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II

(Akty o charakterze nieustawodawczym)

DECYZJE

DECYZJA KOMISJI (UE) 2017/501
z dnia 12 czerwca 2015 r.

w sprawie taryf naliczanych przez rumuiiskie przedsi¢biorstwo Hidroelectrica na rzecz S.C.

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

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

Energy Holding S.R.L., S.C. EURO-PEC SA, S.C. Luxten-Lighting Group SA, S.C. Electrocarbon SA

Slatina, i S.C. ELSID Titu SA - SA.33623 (2012/C), SA.33624 (2012/C), SA.33451 (2012/C)
i SA.33581 (2012/C)

(notyfikowana jako dokument nr C(2015) 3919)

(Jedynie tekst w jezyku rumuriskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

uwzgledniajgc decyzje, na mocy ktérych Komisja wszczela postepowanie przewidziane w art. 108 ust. 2 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do pomocy SA.33623 (2012/C, ex 11/NN) ('); SA.33624 (2012/C, ex
2011/CP) (3); SA.33451 (2012/C, ex 2012/NN) (}; oraz SA.33581 (2012/C) (9,

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi artykulami i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1. PROCEDURA

(1) W dniach 28 stycznia 2011 r. i 2 sierpnia 2011 r. Komisja otrzymala od funduszu inwestycyjnego S.C. FP
Proprietatea SA (,FP” lub ,skarzacy”) trzy skargi w zwigzku ze sprzedaza energii elektrycznej przez przedsie-
biorstwo S.C. Hidroelectrica SA (,Hidroelectrica”) kilku kupujagcym po cenach rzekomo ustalonych ponizej stawki
rynkowe;j.

(2) W dniu 25 kwietnia 2012 r. Komisja poinformowata Rumuni¢ o podjeciu decyzji o wszczeciu postgpowania
przewidzianego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (°) (,TFUE”) w odniesieniu do
domniemanych $rodkéw pomocy pafistwa, zwanych dalej facznie ,decyzjami o wszczeciu postgpowania”

— w sprawie SA.33623 dotyczacej S.C. ArcelorMittal Galati SA (,ArcelorMittal”),

— w sprawie SA.33624 dotyczacej S.C. Alro SA (,Alro”),

") Decyzja Komisji C(2012
?) Decyzja Komisji C(2012
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() Dz.U.C189729.6.2012,s. 3).
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(*) Decyzja Komisji C(2012
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Dz.U.C26825.9.2012,s. 21).
Dz.U.C395220.12.2012,s. 5).
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2516 final z dnia 25 kwietnia 2012 r. dotyczaca sprawy SA.33623
2517 final z dnia 25 kwietnia 2012 r. dotyczaca sprawy SA.33624
2542 final z dnia 25 kwietnia 2012 r. dotyczaca sprawy SA.33451
2556 final z dnia 25 kwietnia 2012 r. dotyczaca sprawy SA.33581
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— w sprawie SA.33451 dotyczacej S.C. Alpiq RomEnergie S.R.L. (,S.C. Alpiq RomEnergie”), S.C. Alpiq RomIndu-
stries S.R.L. (,Alpiq RomlIndustries”), S.C. Energy Financing Team Romania S.R.L. (,EFT”), S.C. Electromag-
netica SA (,Electromagnetica”), S.C. Energy Holding S.R.L. (,Energy Holding”), S.C. Euro-Pec SA (,Euro-Pec”),
S.C. Electrica SA (,Electrica”) oraz S.C. Luxten-Lighting Group S.A (,Luxten-Lighting”); zwanych dalej lacznie
,podmiotami zajmujgcymi si¢ obrotem energia elektryczna”,

— oraz w sprawie SA.33581 dotyczacej S.C. Electrocarbon SA Slatina (,Electrocarbon”) i S.C. ELSID Titu SA
(,Elsid”), zwanych dalej ,producentami elektrod”.

(3)  Decyzje o wszczgciu postgpowania opublikowano w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (°). Komisja wezwala
wiadze rumunskie i zainteresowane strony do przedstawienia uwag.

(4)  Dnia 23 lipca 2012 r. wladze rumunskie przekazaly Komisji uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania.
(5)  Komisja otrzymata uwagi od 11 () zainteresowanych stron, tj.:

— w odniesieniu do sprawy SA.33623 od przedsigbiorstwa ArcelorMittal w dniach 30 lipca 2012 r. i 2 sierpnia
2012 r. W dniu 5 grudnia 2012 r. Komisja przekazala wladzom rumunskim uwagi zainteresowanych stron;

— w odniesieniu do sprawy SA.33624 od przedsigbiorstwa Alro w dniach 3 pazdziernika 2012 r., 28 listopada
2012 r., 12 kwietnia 2013 r. i 30 maja 2013 r. oraz w dniu 5 pazdziernika 2012 r. od konkurenta. W dniu
13 listopada 2012 r. Komisja przekazata wladzom rumunskim uwagi zainteresowanych stron;

— w odniesieniu do sprawy SA.33451 od przedsigbiorstw Alpiq RomEnergie i Alpiq RomIndustries w dniach
1 sierpnia 2012 r. i 20 stycznia 2013 r., od przedsigbiorstwa EFT w dniu 4 lutego 2013 r.,, od przedsie-
biorstwa Energy Holding w dniach 18 i 21 stycznia 2013 r. oraz od przedsi¢biorstwa Electromagnetica
w dniu 22 stycznia 2013 r. W dniu 13 lutego 2013 r. Komisja przekazala wladzom rumunskim uwagi zainte-
resowanych stron;

— w odniesieniu do sprawy SA.33581 od przedsigbiorstw Electrocarbon i Elsid w dniach 18 maja 2012 r.
i 18 stycznia 2013 r. W dniu 13 lutego 2013 r. Komisja przekazala wladzom rumuriskim uwagi zaintereso-
wanych stron.

(6) W dniu 15 stycznia 2013 r. wladze rumunskie udzielily odpowiedzi na uwagi zainteresowanych stron
w odniesieniu do sprawy SA.33624, a w dniu 24 marca 2013 r. — w odniesieniu do spraw SA.33451
i SA.33581.

(7)  Komisja zwrdcita si¢ do wladz rumunskich o udzielenie dodatkowych informacgji:

— w sprawie SA.33623 (ArcelorMittal) w pismach z dnia 30 pazdziernika 2012 r., 15 kwietnia 2013 r.
i 29 lipca 2013 r.,

— w sprawie SA.33624 (Alro) w pismach z dnia 22 maja 2012 r., 30 pazdziernika 2012 r. i 15 kwietnia
2013 1,

— w sprawach SA.33451 i SA.33581 (podmioty zajmujace si¢ obrotem energia elektryczng i producenci
elektrod) w pismach z dnia 6 sierpnia 2014 r. i 25 wrzesnia 2014 r.,,

— we wszystkich czterech sprawach w dniach 29 lipca 2013 r. i 21 lutego 2014 r.
(8)  Wladze rumuriskie udzielity dodatkowych informacji:

— w sprawie SA.33623 (ArcelorMittal) w dniach 30 listopada 2012 r., 3 i 10 czerwca 2013 r,, 16 lipca 2013 r.,
11 wrze$nia 2013 r., 18 grudnia 2013 r., 20 marca 2014 r., 24 marca 2014 r. i 14 maja 2014 r.,

— w sprawie SA.33624 (Alro) w dniach 19 czerwca 2012 r.,, 23 lipca 2012 r., 30 listopada 2012 r., 15 stycznia
2013 r,, 3 czerwca 2013 r., 11 wrze$nia 2013 r., 18 grudnia 2013 r., 24 marca 2014 r. i 14 maja 2014 r,,

— w sprawach SA.33451 i SA.33581 (podmioty zajmujace si¢ obrotem energia elektryczng i producenci
elektrod) w dniach 11 wrze$nia 2013 r, 24 marca 2014 r, 14 maja 2014 r, 3 wrzeSnia 2014 r.
i 10 pazdziernika 2014 r.

(9) W dniu 11 marca 2014 r. Komisja wystosowala do przedsigbiorstwa Energy Holding wezwanie do udzielenia
dalszych wyjasnien w zwigzku z uwagami przekazanymi przez to przedsigbiorstwo w sprawie SA.33451
(podmioty zajmujace si¢ obrotem energia elektryczna). Przedsigbiorstwo Energy Holding udzielito odpowiedzi
w dniu 8 maja 2014 r.

(°) Sprawa SA.33623 (Dz.U. C 189 2 29.6.2012, s. 3); sprawa SA.33624 (Dz.U. C 268 z 5.9.2012, s. 21); sprawa SA.33451 (Dz.U. C 395
220.12.2012,s. 5); oraz sprawa SA.33581 (Dz.U. C 3952 20.12.2012, s. 34).

() W tym wstgpne uwagi Luxten-Lighting i Euro-Pec przekazane przed opublikowaniem zaproszenia do zglaszania uwag dotyczacych
decyzji 0 wszczeciu postgpowania: uwagi Luxten-Lighting przekazane w dniu 14 sierpnia 2012 r. i uwagi Euro-Pec przekazane w dniu
13 sierpnia 2012 .
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(10)

(12)

(13)

(14)

Komisja otrzymata dodatkowe informacje od zainteresowanych stron:

— w odniesieniu do sprawy SA.33623 (ArcelorMittal) w wiadomos$ciach e-mail z dnia 30 lipca i 2 sierpnia
20121,

— w odniesieniu do sprawy SA.33624 (Alro) w pismach z dnia 30 maja, 28 czerwca i 2 lipca 2013 r. oraz
21 marca 2014 r,,

— w odniesieniu do sprawy SA.33451 (podmioty zajmujace si¢ obrotem energig elektryczng) w pismach z dnia
18 1 19 listopada 2013 r., 16 i 18 czerwca 2014 r. oraz 25 lipca i 25 listopada 2014 r.,

— w odniesieniu do sprawy SA.33581 (producenci elektrod) faksem i w wiadomosci e-mail z dnia 18 stycznia
2013 r.

2. OPIS DOMNIEMANYCH SRODKOW POMOCY

W niniejszej sekcji przedstawiono strony umoéw dotyczacych sprzedazy energii elektrycznej (tj. przedsigbiorstwo
Hidroelectrica i domniemanych beneficjentéw) oraz same umowy w kontekScie rumunskiego rynku energii
elektrycznej.

2.1. Strony umoéw
2.1.1. Hidroelectrica

Przedsi¢biorstwo Hidroelectrica zostalo utworzone w 2000 r., kiedy to rzad rumunski utworzyt cztery w pelni
niezalezne spdlki bedace wlasnoscia panistwa. Hidroelectrica podlega zwyklemu prawu spoélek. Kapital
podstawowy tego przedsigbiorstwa jest wlasnoscig panstwa rumuriskiego za posrednictwem Ministerstwa
Gospodarki i Handlu (80,056 %) oraz skarzacego (19,943 %). Panistwo rumunskie jest reprezentowane podczas
walnych zgromadzen akcjonariuszy i wyznacza czlonkéw rady dyrektoréw przedsigbiorstwa Hidroelectrica.
W istocie czlonkowie rady dyrektoréw przedsigbiorstwa Hidroelectrica moga petni¢ te funkcje jednocze$nie ze
stanowiskami w rzadzie (%).

Hidroelectrica jest najwigkszym producentem energii elektrycznej w Rumunii, a jego roczna zdolnosé
produkcyjna wynosi okolo 17,5 TWh w zwyklym roku hydrologicznym. Hidroelectrica zajmuje si¢ produkcja
energii elektrycznej, wykorzystujac zapory i elektrownie wodne przeplywowe. Produkcja taka podlega jednak
wielu zmianom w zalezno$ci od warunkéw hydrologicznych: w 2004 r. przedsigbiorstwo Hidroelectrica
wyprodukowalto 17,6 TWh, w 2009 r. — 16,4 TWh, a w 2010 r. — 21,3 TWh. W 2013 r. udzial przedsi¢biorstwa
Hidroelectrica w rynku wyniost 28,24 % — wigcej niz przedsigbiorstwa Complexul Energetic Oltenia, producenta
energii elektrycznej wytwarzanej na bazie wegla, ktérego udzial w rynku wynidst 20,83 %, i wigcej niz przedsie-
biorstwa Nuclearelectrica, ktérego udzial w rynku wyniést 20,65 %. Zaréwno Complexul Energetic Oltenia, jak
i Nuclearelectrica sa spétkami bedacymi wlasnoscig panistwa.

Struktura kosztéw przedsigbiorstwa Hidroelectrica charakteryzuje si¢ wysokimi kosztami stalymi (zwiazanymi
z amortyzacjg zapér stuzacych do produkcji energii i robét publicznych oraz z regularng konserwacja), a takze
niskimi zmiennymi kosztami produkcji. Energia elektryczna produkowana w elektrowniach wodnych czgsto
wiaze si¢ z nizszymi kosztami kraficowymi niz ma to miejsce w przypadku innych Zrédet energii elektrycznej,
w szczegdlnosci paliw kopalnych. Ta struktura kosztéw wynika z faktu, ze produkcja energii elektrycznej
w oparciu o energie wodna zwykle nie obejmuje znacznych kosztéw paliwa lub kosztéw krancowych (°). Wynika
to z tego, ze kazdy producent energii wodnej w duzym stopniu indywidualnie okresla polityke sprzedazy i pelne
odzyskanie kosztéw powyzej kosztéw krancowych produkeji w zakresie wyprodukowanej i sprzedawanej przez
siebie energii. Oprocz podstawowej zasady, zgodnie z ktéra w diuzszej perspektywie nalezy odzyskaé calkowite
koszty wytworzenia energii wodnej (lub innej mocy elektrycznej), nie obowiazuja Zadne inne nakazowe lub
normatywne uregulowania gospodarcze dotyczace okre$lania optymalnej ceny wylacznie w oparciu o koszty
ponoszone przez kupujacych z okre§lonych segmentéw w perspektywie Srednio- lub dlugoterminowej. Wyklucza
to na przyklad sytuacje, w ktorej cala sprzedana energia elektryczna mierzona w kWh musi mie¢ taki sam wklad

(®) Wszyscy czlonkowie rady dyrektoréw przedsigbiorstwa Hidroelectrica z wyjatkiem dyrektora generalnego przedsigbiorstwa Hidroe-
lectrica oraz przedstawiciela przedsigbiorstwa Fondul Proprietatea (2010 r.) laczyli inne funkcje w réznych ministerstwach i byli
powolywani rozporzadzeniami Ministerstwa Gospodarki i Handlu, jak nastepuje: (i) w latach 2005-2006: osobisty doradca w gabinecie
ministra gospodarki i handlu; dyrektor gabinetu ministra ds. matych i Srednich przedsigbiorstw; osobisty doradca w gabinecie ministra
w Ministerstwie Finanséw Publicznych i osobisty doradca w Sekretariacie Generalnym rzadu byli czlonkami rady dyrektoréw przedsie-
biorstwa Hidroelectrica; (i) w latach 20072008 — brak danych; (iii) w 2009 r.: sekretarz stanu w Ministerstwie Gospodarki i Handlu byt
réwniez prezesem rady dyrektorow przedsigbiorstwa Hidroelectrica (2009 r.), natomiast inny sekretarz stanu w Ministerstwie Finanséw
Publicznych i dwéch dyrektorow generalnych w Ministerstwie Gospodarki i Handlu byli réwniez cztonkami rady dyrektoréw przedsie-
biorstwa Hidroelectrica; (iv) w 2010 r.: trzej osobisci doradcy w Ministerstwie Gospodarki i Handlu, sekretarz stanu w Ministerstwie
Finanséw i dyrektor generalny w Ministerstwie Gospodarki i Handlu byli czlonkami zarzadu przedsigbiorstwa Hidroelectrica.

(’) Zob. Migdzynarodowa Agencja Energetyczna: ,Projected costs of generating electricity” wydanie z 2010 r., sekcja 4.2 ,Country by
country data on electricity generating costs”, s. 89.
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w pelne odzyskanie kosztéw stalych, niezaleznie od tego, jaka ilo¢ wyprodukowanej energii sprzedano kazdemu
kupujgcemu. Ze wzgledu na zalezno$¢ od poziomu woéd oraz niemozno$¢ dostosowania swojej podstawy
kosztow statych przedsiebiorstwo Hidroelectrica jest zasadniczo narazone w dluzszej perspektywie na pewne
ryzyko spowodowane nieckontrolowanymi wahaniami ilosci wyprodukowanej energii, a co za tym idzie —
dochodéw. Produkcja energii przez przedsicbiorstwo Hidroelectrica musi zatem by stabilna w dluzszej
perspektywie, by przynosi¢ stabilne i mozliwe do przewidzenia dochody.

Do 2005 r., gdy podpisano wigkszo$¢ uméw objetych postepowaniem, strategia przedsigbiorstwa Hidroelectrica
przewidywala modernizacje i budowe nowych elektrowni wodnych o zdolnosci produkcyjnej wynoszacej
1,6 GW. Laczng warto$¢ inwestycji na lata 2005-2025 oszacowano na 5,9 mld EUR. Program modernizacji
wymagal finansowania zewnetrznego w wysokosci 800 mln EUR.

W dniu 26 czerwca 2012 r. (**) przedsigbiorstwo Hidroelectrica wszczelo postgpowanie upadlosciowe, ktore
zakoriczylo si¢ w dniu 26 czerwca 2013 r. (''). W dniu 25 lutego 2014 r. przedsi¢biorstwo Hidroelectrica
ponownie wszczglo postgpowanie upadloiciowe. Zgodnie ze sprawozdaniem w sprawie niewyplacalnosci
sporzadzonym przez syndyka niewyplacalno$¢ przedsigbiorstwa Hidroelectrica zostala spowodowana przez
szereg czynnikoéw, mianowicie zobowiazanie do sprzedazy znacznej czgsci produkeji na rynku regulowanym po
cenach nizszych niz koszty produkgji, zobowigzanie do zakupu duzych ilosci energii elektrycznej od drozszych
panstwowych producentéw energii elektrycznej z Rumunii (ilosci, ktére nastepnie odsprzedawano po nizszych
cenach), portfel uméw sprzedazy, przeinwestowanie, zle zarzadzanie i zawyzone koszty pracy — wszystkie te
czynniki doprowadzity do tego, ze przedsigbiorstwo Hidroelectrica nie bylo w stanie splaci¢ dlugéw wobec
wierzycieli (*2).

2.1.2. Domniemani beneficjenci
Przedsi¢biorstwo Hidroelectrica zawarlo umowy objete postepowaniem wyjasniajagcym z nastepujacymi klientami:

— oémioma podmiotami zajmujgcymi sie obrotem energig elektryczng: przedsiebiorstwem Alpiq RomEnergie,
weczesniej SC EHOL Distribution, nastgpcg prawnym Energy Holding. Przedsigbiorstwo EHOL Distribution
sprzedano przedsiebiorstwu Alpiq i zmieniono jego nazwe na Alpiq RomEnergie; przedsiebiorstwem Alpiq
RomlIndustries, wcze$niej SC Buzmann Industries SRL, bedgcymi wlasnoscia prywatnego szwajcarskiego
operatora Alpiq, utworzonym w 2008 r. poprzez polaczenie przedsigbiorstw Aare-Tessin Ltd. for Electricity
oraz EnergieOuest Suisse, ktore prowadzi dzialalno$¢ gtéwnie w Europie Poludniowo-Wschodniej; przedsie-
biorstwem EFT, spotka zalezng przedsi¢biorstwa EFT Group z siedziba na Cyprze, ktdre prowadzi dziatalnosé
gléwnie w regonie Batkandw; przedsigbiorstwem Electrica, ktére dostarcza ushugi elektroenergetyczne
zar6wno na rzecz kwalifikowalnych klientéw indywidualnych, jak i swoich spétek zaleznych, i ktére prowadzi
dzialalno$¢ w Rumunii; przedsiebiorstwem Electromagnetica, dostawca produktéw i ustug o$wietleniowych
i podmiotem zajmujacym si¢ obrotem energia elektryczng z siedzibg w Rumunii; przedsigbiorstwem Energy
Holding, prywatnym dostawcg energii, ktore prowadzi dzialalno§¢ w Rumunii, jak réwniez w Europie
Poludniowo-Wschodniej; przedsigbiorstwem Euro-Pec, podmiotem zajmujacym si¢ obrotem produktéw
wykonanych z Zelaza i stali na potrzeby konstrukeji cywilnych, przemystowych i morskich oraz podmiotem
zajmujacym si¢ obrotem energig elektryczng, ktore prowadzi dzialalno$¢ w Europie Potudniowo-Wschodniej;
przedsigbiorstwem Luxten-Lighting, producentem produktéw o$wietleniowych i podmiotem zajmujgcym sie
obrotem energig elektryczng,

— dwoma producentami elektrod: przedsigbiorstwem Electrocarbon, spétka gieldowa produkujacy elektrody
grafitowe, kalcynowany koks naftowy, pasty Soderberga oraz bloki weglowe na potrzeby wielkich piecow;
oraz przedsigbiorstwem Elsid, zalozonym w 1984 r. w celu produkcji elektrod grafitowych na potrzeby
przemyshu metalurgicznego,

— przedsiebiorstwem ArcelorMittal, spotkg zaleing wielonarodowej grupy prowadzacej dziatalno$é pod ta
samg nazwa, ktéra jest wiodgcym producentem stali na $wiecie. Przedsigbiorstwo ArcelorMittal produkuje
zwoje walcowane na goraco i na zimno, zwoje ocynkowane, zwoje trawione i oliwione oraz blachy. Przedsie-
biorstwo ArcelorMittal jest najwigkszym producentem stali w Rumunii i drugim najwigkszym konsumentem
przemystowym energii elektrycznej w Rumunii, a jego roczne zuzycie energii elektrycznej wynosi ponad
1,7 TWh,

— przedsigbiorstwem Alro, spdtka zalezng Vimetco NL, rosyjskiej spotki holdingowej, ktorej siedziba gléwna
znajduje si¢ w Niderlandach. Przedsigbiorstwo Alro jest najwigkszym konsumentem przemystowym energii
elektrycznej w Rumunii, a jego roczne zuzycie energii elektrycznej wynosi ponad 3 TWh/rok w systemie
ciaglym (24 godziny na dobg).

(") Decyzja Sadu w Bukareszcie nr 22456/3/2012 z dnia 26 czerwca 2012 r.
(") Decyzja Sadu w Bukareszcie nr 6482 z dnia 26 czerwca 2013 1.
('3 Dostepne jedynie w jezyku rumuriskim pod adresem: http://www.euroinsol.eu/uploads/Raport%2059%20Hidro%20v11.pdf
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2.2. Umowy

(17)  Przedsigbiorstwo Hidroelectrica zawarlo 14 uméw na dostawe energii elektrycznej z domniemanymi benefi-
cjentami, mianowicie jedng umowe z kazdym z oémiu podmiotéw zajmujacych si¢ obrotem energig elektryczng
z wyjatkiem przedsigbiorstw Electrica (**), Electrocarbon, Elsid i Alro oraz dwie roczne umowy z przedsie-
biorstwem ArcelorMittal. Szczeg6towy opis najwazniejszych cech tych uméw znajduje si¢ w motywach 19-23
ponizej. Aby uzyska¢ bardziej wyczerpujace opisy i szczeg6towe informacje, wprowadzono odestanie do decyzji
0 wszczeciu postegpowania w kazdej sprawie oraz do zalacznika I do niniejszej decyzji.

(18)  Data podpisania uméw: dziewie¢ uméw obowigzywalo juz w 2007 r., tj. w chwili przystapienia Rumunii do UE,
a pie¢ uméw podpisano po przystgpieniu Rumunii do UE (*4).

(19)  Okres obowigzywania uméw: podpisano w wigkszosci umowy dlugoterminowe na okres od pieciu do dziesieciu lat,
tj.: pie¢ uméw zawarto na okres poczatkowy wynoszacy piec lat (*¥); dwie umowy zawarto na okres poczatkowy
wynoszacy siedem lat (*%); a trzy umowy zawarto na okres poczgtkowy wynoszacy piec lat (V), z czego dwie
w 2004 r. przedtuzono o dodatkowe pigc lat (*¥); cztery pozostale umowy zawarto na okres jednego roku (*%) lub
krotszy (¥).

(20)  Obecny status uméw: obowigzuje nadal tylko jedna umowa, zawarta z przedsigbiorstwem Alro. Wszystkie
pozostale umowy: (i) zostaly rozwigzane przez syndyka przedsigbiorstwa Hidroelectrica podczas postgpowania
upadlosciowego w 2012 r.; (i) zostaly rozwigzane pojedynczo przez jedng ze stron (*'); albo (iii) wygasly (*2).

(21)  Zastosowane ceny umowne: ceny okre$lone w umowach objetych postegpowaniem wyjasniajacym byly cenami ad hoc
negocjowanymi z kazdym kupujacym i nie byly okre$lane poprzez odniesienie do istniejacej juz tabeli taryf
stosowanej przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica, np. jako upust lub marza zysku w stosunku do obowiazujacej
taryfy lub jako taryfa schodkowa.

— W umowie z przedsigbiorstwem Luxten-Lighting (podmiotem zajmujacym si¢ obrotem energia elektryczng)
poczatkowo ustalono stala cen¢ na czas nieokre$lony. Co roku podpisywano kolejne aneksy dotyczace
podniesienia ustalonej poczatkowo ceny umownej.

— W umowach z przedsi¢biorstwami Electrocarbon i Elsid stale ceny ustalono wylacznie na pierwszy rok
obowiazywania umowy. W dniu 1 wrzesnia 2003 r. (**) ceng¢ dostosowano do stalej wysokosci, identycznej
w kazdym roku, az do kornica poczatkowego okresu obowigzywania umowy. Przed 2007 r. strony ponownie
dostosowaly ustalong wczesniej ceng¢ do stalej wysokosci identycznej dla kazdego roku, ktéra miala
obowiazywal przez kolejne lata az do zakonczenia okresu umowy (**). W praktyce, chociaz cen¢ umowng
ustalono z gory w stalej wysokosci, strony renegocjowaly ja kazdego roku i przyjmowaly ceny ponizej
poziomu okre$lonego w umowie. Kiedy w 2010 r. Electrocarbon i Elsid odméwily przyjecia calej podwyzki
ceny zazadanej przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica, a przedsigbiorstwo Hidroelectrica pragnelo
jednostronnie przerwaé dostawe energii elektrycznej, sprawe wniesiono jednak do sadu wiasciwego, ktéry nie
przyjal wniosku przedsigbiorstwa Hidroelectrica o podniesienie cen powyzej poziomu ustalonego
w umowach (¥).

(") Przedsigbiorstwo Electrica zawarto dwie umowy krétkoterminowe z przedsigbiorstwem Hidroelectrica.

(") Umowa z przedsigbiorstwem AlpiqRomEnergie; dwie umowy z przedsigbiorstwem Electrica; oraz dwie umowy z przedsigbiorstwem
ArcelorMittal.

(**) Pig¢ umdw z podmiotami zajmujacymi si¢ obrotem energia elektryczng (przedsigbiorstwami Alpiq RomlIndustries; Electromagnetica;
Energy Holding; Euro-Pec; Luxten-Lighting).

(") Umowy z przedsigbiorstwami EFT (podmiot zajmujacy si¢ obrotem energia elektryczng) i Alro.

(") Umowy z przedsigbiorstwami Electrocarbon, Elsid i Alpiq RomEnergie (podmiot zajmujacy si¢ obrotem energig elektryczng).

(*®) Umowy z przedsigbiorstwami Electrocarbon i Elsid.

(*) Dwie umowy z przedsigbiorstwem Arcelor Mittal.

(*) Dwie umowy z przedsigbiorstwem Electrica.

(*") Umowa z przedsigbiorstwem Luxten-Lighting (podmiotem zajmujacym si¢ obrotem energia elektryczna) zostala rozwiazana przez
Luxten-Lighting w drodze zawiadomienia z dnia 15 listopada 2011 r. ze skutkiem od dnia 1 stycznia 2012 r.

(*¥) Umowy z przedsigbiorstwami Electrocarbon i Elsid wygasty w dniu 13 marca 2013 r., a umowa z przedsigbiorstwem Electromagnetica
(podmiotem zajmujgcym si¢ obrotem energia elektryczng) wygasta w dniu 30 kwietnia 2014 r.

(*) W aneksie 1 do umowy z przedsigbiorstwem Electrocarbon przewidziano z géry ustalona ceng (t¢ sama ceng w stalej kwocie)do dnia
28 lutego 2008 r.; w aneksie 2 do umowy z przedsigbiorstwem Elsid przewidziano z gory ustalong cene do dnia 31 grudnia 2007 r.

(**) Dnia 1 lipca 2004 r. strony uzgodnily tabele, w ktérej ustalono z géry coroczng cene stalg na okres 2006-2013 (tj. aneks 4 do umowy
z przedsigbiorstwem Electrocarbon i aneks 5 do umowy z przedsigbiorstwem Elsid). Ceny zmieniono nastgpnie dnia 1 stycznia 2005 r.,
wprowadzajac ustalone z gory ceny w statej kwocie do dnia 31 grudnia 2007 r. w przypadku przedsigbiorstwa Elsid i do dnia 28 lutego
2008 r. w przypadku przedsigbiorstwa Electrocarbon. W przypadku przedsigbiorstw Electrocarbon i Elsid od 2006 r. ceny umowne
byly corocznie dostosowywane.

(*) Orzeczenie sadu pierwszej instancji: trybunat w Alucie — nr akt 2800/104/2010 (Electrocarbon) oraz trybunat w Dymbowicy — nr akt
4102/120/2010 (Elsid).
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Prawo stron do jednostronnego rozwigzania umowy:

— W ramach uméw z przedsigbiorstwami Luxten-Lighting, Electrocarbon i Elsid kupujacy mial mozliwosé
indywidualnego rozwigzania umowy pod warunkiem uprzedniego pisemnego zawiadomienia w terminie
30 dni przed dniem rozwigzania umowy. W przypadku nieprzestrzegania postanowien tej klauzuli kupujacy
byl zobowigzany do zaplaty kwot umownych naleznych do czasu podpisania przez przedsigbiorstwo Hidroe-
lectrica na réwnowaznych warunkach nowej umowy na dostawe energii elektrycznej z nowym
kupujaeym (.

W ramach uméw z przedsigbiorstwami Luxten-Lighting, Electrocarbon i Elsid przedsi¢biorstwo Hidroelectrica
mialo réwniez prawo do rozwigzania umowy w nastgpujacych okolicznosciach: (i) w przypadku powtarza-
jacego si¢ nieuiszczania ceny umownej za zakupiong energie elektryczng lub powtarzajacego si¢ nieuiszczania
jakichkolwiek kar naleznych zgodnie z umowa; (ii) w przypadku utraty przez kupujacego statusu kwalifiko-
walnego konsumenta zgodnie z prawem rumuriskim (co stanowi kluczowy element umowy); w takiej sytuacji
rozwiazanie bylo mozliwe w terminie pigciu dni roboczych od dnia utraty tego statusu; (iii) w przypadku
odmowy przez kupujacego zawarcia nowej umowy lub zmiany obowigzujacej umowy w sytuacji, gdy
zmienily si¢ okoliczno$ci gospodarcze i techniczne, ktére wystepowaly w dniu zawarcia tej umowy; w takiej
sytuacji rozwigzanie byto mozliwe po wcze$niejszym zawiadomieniu w terminie 30 dni kalendarzowych; jak
réwniez (iv) w innych przypadkach okreslonych w obowiazujacych przepisach lub regulacjach (¥).

2.3. Rumunski rynek energii elektrycznej

Obrét energia elektryczng w Rumunii w badanym okresie mdgl odbywaé si¢ na dwoéch rynkach: (i) na
regulowanym rynku energii elektrycznej, na ktérym obrét energia elektryczng odbywa sie w oparciu
o regulowane taryfy i na uregulowanych warunkach; oraz (ii) na konkurencyjnym rynku energii elektrycznej, na
ktérym obowigzuje wolny obrdt energia elektryczng, w tym obrét na mocy dwoch gtéwnych rodzajow umoéw:
uméw dwustronnych stosowanych w obrocie na rynku scentralizowanym oraz swobodnie negocjowanych uméw
dwustronnych na tzw. rynku uméw negocjowanych bezposrednio.

Regulowany rynek energii elektrycznej

Transakcje na regulowanym rynku energii elektrycznej realizuje si¢ w ramach uméw kupna-sprzedazy
zawieranych miedzy wytworcami/producentami dzialajgcymi na rynku regulowanym, w tym Hidroelectricg,
a ,dostawcami z urzedu”, ktérzy zapewniaja dystrybucje energii elektrycznej do uzytkownikéw konicowych.
Dostawcy z urzedu sa zobowigzani do dostarczania energii elektrycznej kwalifikowalnym konsumentom, ktérzy
albo: (i) sa konsumentami kofcowymi, ktérzy nie skorzystali z przystugujacego im prawa do wyboru dostawcy
i do zakupu energii elektrycznej na rynku konkurencyjnym, albo (i) sa odbiorcami bedacymi gospodarstwem
domowym lub odbiorcami niebedacymi gospodarstwem domowym, ktérzy zatrudniajg mniej niz 50
pracownikéw, a ich roczny obrét nie przekracza 10 mln EUR (*)). Kwalifikowalni konsumenci kupuja energie
elektryczng w oparciu o regulowane taryfy.

Na rynkach regulowanych rumunski organ regulacyjny w zakresie energii (,ANRE”") kazdego roku ustala ex ante
ceny i ilosci energii elektrycznej, ktorg producenci maja dostarczy¢. Zgodnie z wnioskiem ANRE przedsigbiorstwo
Hidroelectrica jest zobowigzane do hurtowego dostarczania energii elektrycznej dystrybutorom, ktérzy
dostarczaja energie elektryczng na poziomie detalicznym na rynku regulowanym. Ceny hurtowe placone na rzecz
przedsigbiorstwa Hidroelectrica ustanawia ANRE na podstawie uzasadnionego poziomu kosztéw kwalifiko-
walnych powigkszonego o stope zwrotu. W latach 2004-2010 ceny hurtowe placone na rzecz przedsigbiorstwa
Hidroelectrica byly nastepujace (RON/MWh) (*):

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

Konkurencyjny rynek energii elektrycznej
0Od 2005 r. konkurencyjny rynek energii elektrycznej w Rumunii jest podzielony na pigé specjalnych rynkéw, tj.

— rynki scentralizowane zarzadzane przez OPCOM,

— rynek uméw negocjowanych bezposrednio,

%) Art. 10 ust. 2 kazdej z wymienionych trzech uméw.
Art. 10 ust. 1 kazdej z wymienionych trzech uméw.
Art. 55 ust. 1 ustawy o energii elektrycznej i gazie nr 123/2012 zmienionej nastepnie ustawg nr 127/2014.
) Raport KPMG, zalacznik 3 do memorandum holdingéw energetycznych z dnia 27 lutego 2012 r., s. 8, Zr6dlo: sprawozdania roczne

przedsiebiorstwa Hidroelectrica, sprawozdanie administratora z 2010 r., analiza KPMG.
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— rynek ustug pomocniczych,
— rynek bilansujacy oraz

— rynek eksportowy.

Rynkami scentralizowanymi zarzadza OPCOM. OPCOM utworzono w 2001 r. na podstawie decyzji rzadu
nr 627/2000 jako spétke akcyjng bedaca spétka zalezna, w ktorej calosciowy udzial posiada Transelectrica,
operator systemu przesylowego. Na mocy licencji przyznanej przez ANRE, OPCOM wyznaczono jako platforme
hurtowego obrotu energig elektryczng w Rumunii. OPCOM jest jedyna towarows gielda energii w Rumunii, ktéra
oferuje miejsce obrotu energia elektryczng i pelni rol¢ wspomagajaca.

Na OPCOM istnieje pig¢ rodzajéw segmentéw rynku: (i) rynek dnia nastepnego; (ii) rynek dnia biezgcego
zarzadzany przez OPCOM od lipca 2011 r; (iii) scentralizowane rynki bilateralne, czyli scentralizowany rynek
uméw dwustronnych zawieranych na zasadach aukcji publicznej (,OPCOM-PCCB”) i scentralizowany rynek
uméw dwustronnych zawieranych na zasadach ciaglych negocjacji (,PCCB-NC”); (iv) scentralizowany rynek
zielonych certyfikatow; oraz (v) platforma handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych. Zielone
Swiadectwa ani uprawnienia do emisji gazéw cieplarnianych nie wigza si¢ bezposrednio ze sprzedaza energii
elektrycznej, a zatem nie zostaly opisane ponizej. Transakcje na OPCOM rozpoczely sie dopiero w 2005 r.
i wylacznie na rynku dnia nastepnego i na rynku OPCOM-PCCB.

W czasie przystagpienia Rumunii do UE w 2007 r. energia elektryczna byla przedmiotem obrotu gtéwnie na
regulowanym rynku energii elektrycznej (okoto 29 TWh lub okolo 55 % koficowego zapotrzebowania). Na
konkurencyjnym rynku obrét energia elektryczna odbywatl si¢: (i) na rynku OPCOM-PCCB; oraz (ii) na rynku
dnia nastepnego (zaréwno jednym, jak i drugim zarzadzal OPCOM); a takze (iii) w ramach uméw negocjowanych
bezposrednio, czesto dlugotrwalych, zaréwno hurtowych, jak i detalicznych; (iv) na rynku bilansujacym,
w ramach ktdrego system przesylowy stanowi jedynego kupujacego; oraz (v) na rynku eksportowym (3,3 TWh
w 2007 r.). W latach 2007-2010 sprzedaz energii elektrycznej na tych nieregulowanych rynkach w Rumunii
przedstawiala si¢ nastepujaco (*):

(TWh)

Srednia

warto$¢

w latach
2007-2010

2007 2008 2009 2010

Wytwarzanie energii elektrycz- 61,39 64,01 56,69 59,14 60,31
nej — ogblem

Rynek bilansujacy — ogétem 3,49 3,55 3,21 2,97 3,30

Rynek dnia nastgpnego — 0gé- 5,04 5,21 6,35 8,70 6,32
tem

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

Sprzedaz przedsigbiorstwa Hidroelectrica w réznych segmentach rynku

Ze sprzedaza roczng na poziomie 18,2 TWh i $rednim udzialem w rynku w wysokosci 30,2 % w okresie 2007—
2010 przedsigbiorstwo Hidroelectrica bylo (i wciaz jest) gléwnym producentem energii elektrycznej w Rumunii.
0d 2003 r. w zwiazku z postgpujacym otwieraniem sie rynku na kupujacych energie elektryczng uprawnionych
do wyboru swoich dostawcéw, sprzedaz prowadzona przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica odbywala si¢ gléwnie
w ramach negocjowanych bezposrednio uméw dwustronnych. Do 2007 r. sprzedaz ta stanowila blisko dwie
trzecie calkowitej sprzedazy przedsigbiorstwa Hidroelectrica. Jak wskazano w ponizszej tabeli, w okresie po
przystapieniu Rumunii do UE udzial sprzedazy przedsigbiorstwa Hidroelectrica w jego catkowitej sprzedazy
w latach 2007-2010 pozostawal na stosunkowo stalym poziomie okoto 19 % w segmencie rynku regulowanego
i na poziomie okolo 1 % w odniesieniu do sprzedazy na rzecz innych producentéw energii elektrycznej.
W miedzyczasie udzial rynku bilansujacego, rynku uméw dwustronnych i rynku eksportowego nieznacznie si¢
zmniejszyl, podczas gdy udzial sprzedazy w segmentach rynku zarzadzanych przez OPCOM zwigkszyl sie
z niemal znikomej wysokosci w 2007 i 2008 r. do poziomu [...] % (*)) w 2010 .

(*) Raport KPMG, zalgcznik 3 do memorandum holdingéw energetycznych z dnia 27 lutego 2012 1., s. 21, Zrédto: ANRE.
(*') Informacje poufne.
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Srednia
Sprzedaz przez przedsi¢biorstwo warto$¢
Hidroelectrica w poszczegdlnych 2007 2008 2009 2010 w latach
segmentach rynku 2007-2010
(%)
Rynek regulowany [...] [...] [...] [...] 19
Rynek bilansujacy [...] [...] [...] [...] 6
Rynek eksportowy [...] [...] [...] [...] 7
Inni producenci energii elek- [...] [...] [...] [...] 1
trycznej
Umowy dwustronne [...] [...] [...] [...] 63
w tym umowy objete badaniem [...] [...] [...] [...] 58
OPCOM (dnia nastgpnego oraz [...] [.-:] [.-.] [.--] 4
PCCB)

(31) Umowy przedsi¢biorstwa Hidroelectrica z podmiotami zajmujacymi si¢ obrotem energig elektryczng: Electro-
carbon, Elsid i Alro zawarto na rynku uméw negocjowanych bezposrednio. Dwie umowy z przedsi¢biorstwem
ArcelorMittal na dostawy energii elektrycznej z 2010 i 2011 r. zawarto na rynku OPCOM-PCCB zgodnie
z zasadg najwyzszej ceny oferowanej. Chociaz gospodarcza i prawna ocena badanych uméw powinna obejmowaé
szerszy kontekst rumunskiego rynku energii elektrycznej, dwa segmenty tego rynku sa jednak w gléwnej mierze
istotne w kontekscie uméw przedsigbiorstwa Hidroelectrica bedacych przedmiotem niniejszej decyzji oraz objete
zakresem tych umow:

— rynek OPCOM-PCCB, ktéry zostal zidentyfikowany w decyzjach o wszczeciu postgpowania i do ktérego
odnoszg si¢ te decyzje; jest on réwniez szczegdlnie istotny w kontekscie uméw z przedsigbiorstwem Arcelor-
Mittal,

— rynek uméw negocjowanych bezposrednio, w ramach ktérego zawarto wszystkie umowy bedace
przedmiotem niniejszego postgpowania.

OPCOM-PCCB

(32) W ramach segmentu rynku OPCOM-PCCB OPCOM organizuje aukcje publiczne na kupno i sprzedaz energii
elektrycznej. Dostawcy lub konsumenci skladaja operatorowi rynku oferty kupna lub sprzedazy. W kazdej ofercie
strony muszg okresli¢: (i) minimalng cene sprzedazy energii elektrycznej albo maksymalng cen¢ kupna energii
elektrycznej; oraz (ii) umowe ramowg, na podstawie ktorej strona skladajgca oferte zamierza dostarczaé/kupowaé
energie elektryczna. W ofertach sprzedazy i kupna podaje si¢ warunki dostawy, w tym warunki odnoszace si¢ do
ilosci energii elektrycznej i dtugosci trwania dostaw (co najmniej jeden miesigc, a maksymalnie jeden rok) oraz
przewidywang umowe ramowa. Ustalenie ceny odbywa si¢ zgodnie z zasadg przyjecia najlepszej ceny oferowanej.

(33) Po opublikowaniu decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja przyjela decyzje na podstawie art. 102 TFUE,
w ktérej ustalila, Ze towarowa gielda energii zarzadzana przez OPCOM stanowi wlasciwy rynek ustug, na ktérym
OPCOM jest przedsicbiorstwem o dominujacej pozycji, odrgbny od rynku uméw negocjowanych
bezposrednio (*3).

Rynek uméw negocjowanych bezposrednio:

(34) Rynek umoéw negocjowanych bezposrednio jest wolnym rynkiem, ktéry nie podlega regulacji ANRE. Strony
uméw negocjuja dwustronnie ilo$¢, ceny i inne klauzule umowne. Zapewnia to stronom wigkszy stopien
elastycznosci w zakresie negocjacji zasad i warunkéw umow sprzedazy. Wspomniane warunki uméw sg poufne.

(35) Pismem z dnia 21 lutego 2014 r. Komisja zwrdcila si¢ do wladz rumunskich o przedlozenie danych i informacji
na temat uméw zawartych w ramach rynku rumurskiego, innych niz umowy bedace przedmiotem niniejszej
decyzji, lecz o poréwnywalnym okresie obowiazywania i dotyczacych poréwnywalnych ilosci dostarczanej energii
elektrycznej. Zadanie Komisji dotyczyto wszystkich rumunskich dostawcéw energii elektrycznej — zaréwno

(*») Decyzja Komisji z dnia 5 marca 2014 r. zgodnie z art. 102 TFUE nakladajaca grzywne na podstawie art. 7 rozporzadzenia (WE)
nr 1/2003 w sprawie AT.39 984 ,Rumunska towarowa gielda energii/ OPCOM”.
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panstwowych, jak i prywatnych. Dnia 14 maja 2014 r. wladze rumunskie przedstawily wymagane dane
dotyczace wszystkich dlugoterminowych uméw podpisanych przez podmioty kupujace energie elektryczng,
ktérych roczne zuzycie energii elektrycznej bylo wyzsze niz 150 GWh i ktére obowigzywaly w latach 2007-
2013 ().

W szczegdlnosci wladze rumunskie przedlozyly istotne dane obejmujace 96 uméw obowigzujacych w latach
2007-2013. Wladze rumuriskie podkreslily fakt, ze wszystkie umowy zawarte w okresie objetym postepowaniem
na rynku detalicznym na warunkach konkurencyjnych przez odbiorcéw niebedacych gospodarstwami domowymi
podlegaly gromadzeniu danych przeprowadzonemu ad hoc na zgdanie Komisji. Po stronie podazy umowy zawarli
niemal wszyscy znaczgcy dostawcy dzialajgcy na rynku rumunskim, zaréwno producenci w sektorach energii
jadrowej czy paliwa kopalnego, jak i przedsigbiorcy handlowi, ktérzy kupowali na rynku hurtowym w celu
odsprzedania na rynku detalicznym. Po stronie popytu zgloszone dane obejmuja umowy zawarte w ramach
glownych, stosunkowo energochlonnych sektoréw, takich jak przemyst stalowy, chemiczny, cementowy
i produkcji samochodéw, a takze sektory benzyny i gazu ziemnego oraz wydobycia wegla kamiennego i wegla
brunatnego (**).

Zainteresowani kupujacy zawarli specjalnie dostosowane umowy dlugoterminowe na podstawie dwustronnych
negocjacji z innymi dostawcami o okresie obowigzywania i iloSci podobnych, w $rednim ujeciu, do tych, jakie
przewidziano w ramach uméw przedsigbiorstwa Hidroelectrica, ktérych dotyczy badanie. Jezeli chodzi o umowy
przedsigbiorstwa Hidroelectrica, ze zgloszonych danych wynika, ze kazdego roku ceny byly inne. W §rednim
ujeciu w okresie 2007-2010 wspomniane umowy dlugoterminowe, ktore nie sa objete postepowaniem
wyjasniajagcym, odpowiadaly 11,1 TWh energii elektrycznej, podczas gdy zawierane przez przedsigbiorstwo
Hidroelectrica umowy sprzedazy objete badaniem odpowiadaly 10,5 TWh. W wartosciach wzglednych odnosne
umowy sprzedazy zawierane przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica odpowiadaly za 35 % ilosci energii
elektrycznej bedacej przedmiotem uméw negocjowanych bezposrednio w 2007 r., natomiast pozostale umowy
obejmowaly okolo 41 % ilosci energii elektrycznej bedacej przedmiotem uméw negocjowanych bezposrednio.
Pozostala czes$¢ (okoto 24 %) obejmowata umowy dotyczace mniejszych ilosci. Z istotnych danych z wszystkich
uméw spelniajgcych wymagane przez Komisje kryteria dotyczgce porownywalnych okreséw i ilosci wynika zatem
ogdlnie, Ze obejmowaly one ilos¢ podobna do calkowitej iloci dostarczonej przez przedsigbiorstwo Hidroe-
lectrica w ramach uméw, ktdre sg przedmiotem postepowania.

Komisja nie posiada informacji, ktére wskazywalyby, ze zawarcie uméw, ktérych dotyczg dane przedlozone przez
Rumunig, wynikalo z zachowania gospodarczego niezgodnego z rynkiem lub byloby objete wplywem wymogéw
regulacyjnych. Do celéw poréwnania z umowami przedsigbiorstwa Hidroelectrica objetymi badaniem Rumunia
podkreslifa réwniez, ze z niniejszej analizy wykluczono umowy na dostawe detaliczng oparte na dostawie
hurtowej przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica na rzecz stron objetych postgpowaniem wyjasniajacym
(podmiotéw zajmujacych si¢ obrotem energia elektryczng). W zwigzku z tym umowy ze zbioru danych mozna
uzna¢ za odzwierciedlajgce warunki rynkowe ustalone migdzy kupujgcymi oraz sprzedajagcymi majgcymi
stanowczy zamiar zawarcia umowy.

3. POWODY DECYZJI O WSZCZECIU FORMALNEGO POSTEPOWANIA WY]AgNIAJACEGO

W decyzji 0 wszczgciu postgpowania Komisja wyrazita watpliwosci w kwestii tego, czy ceny za dostawe energii
elektrycznej w ramach wspomnianych uméw byly zgodnie z rynkiem wewnetrznym oraz czy nie stanowily
pomocy panstwa.

Komisja poréwnala ceny okre$lone w Umowach zawartych z podmiotami zajmujgcymi si¢ obrotem energia
elektryczna, Electrocarbon i Elsid, z cenami, po ktérych energia elektryczna byla sprzedawana na rynku OPCOM-
PCCB, i zauwazyla, ze ceny, po ktérych Hidroelectrica sprzedala energi¢ elektryczng domniemanym benefi-
cjentom, byty od 10 % do 70 % nizsze od przecietnych cen na rynku OPCOM-PCCB w okresie 2007-2010.

W przypadku umowy z przedsigbiorstwem Alro Komisja przyjela wstepna opinig, ze przedsigbiorstwo Alro
odniosto nienalezng korzy$¢ w postaci obnizonych i preferencyjnych cen energii elektrycznej w okresie
odpowiednio od dnia 1 stycznia 2007 r. do dnia 31 grudnia 2009 r. oraz od dnia 1 stycznia 2010 r. do dnia
31 grudnia 2011 r., na podstawie wzoru indeksacji cen obowigzujgcego w kazdym z tych okreséw.

W przypadku dwoch uméw z przedsigbiorstwem ArcelorMittal Komisja przyjela wstepna opinie, ze zawierajac
umowy z 2009 i 2010 r. na dostawy energii elektrycznej w 2010 i 2011 r. Hidroelectrica sprzedala energie
elektryczng po nizszych cenach od tych, ktére mogly zostal osiagnigte: (i) po przyjeciu jednej z réwnoleglych

(**) Zbiér danych wykorzystany do analizy poréwnawczej obejmowat 114 uwag odnoszacych si¢ do okresu 2007-2010. Zbiér danych
zawieral nastgpujace informacje: tozsamos¢ sprzedajacego i kupujacego, rodzaj umowy, date wejscia w Zycie, dat¢ wygasnigcia, jak
réwniez ilos¢, profil zaopatrzenia i Srednie ceny wazone w przypadku kazdego roku w latach 2007-2013.

(**) Wykaz kupujacych znajduje si¢ w zalaczniku I tabela 1.
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ofert kupna dostgpnych w tym czasie na OPCOM-ie i zapewniajacych wyzsze ceny maksymalne; albo (i) po
zlozeniu na OPCOM-ie wlasnej oferty sprzedazy, w ktorej cena bylaby prawdopodobnie wyzsza od ceny
zaplaconej przez przedsigbiorstwo ArcelorMittal. We wstepnej opinii Komisji uzgodnione ceny mogly stanowi¢
nienalezng korzy$¢ na rzecz przedsigbiorstwa ArcelorMittal.

(43) Komisja doszla do wstepnego wniosku, ze taryfy oplat za energie elektryczng bedace przedmiotem badan sa
selektywne, gdyz mialy zastosowanie tylko do niektorych przedsigbiorstw. W zakresie, w jakim przedsi¢biorstwa
te dzialaly na rynku energii elektrycznej oraz na rynku przemystowym otwartych na konkurencj¢, w ramach
ktorych odbywala si¢ sprzedaz migdzy pafstwami cztonkowskimi, Komisja uznala, ze kazda ewentualna korzysé
gospodarcza na rzecz beneficjentéw moglaby doprowadzi¢ do zakldcenia konkurencji i wplynaé na wymiang
handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi.

(44) Ponadto Komisja wstepnie zajela stanowisko, ze preferencyjne taryfy oplat za energie elektryczng mogly wiazaé
si¢ z przekazaniem zasobéw panstwowych, ktére mozna by bylo przypisaé paistwu, poniewaz Hidroelectrica
kontrolowana byla przez panstwo rumunskie (Rumunia posiadala 80,6 % jej kapitalu podstawowego). Ponadto
Komisja odniosta si¢ do rozporzadzenia ministra nr 445/2009, na mocy ktérego przedstawiciele Ministerstwa
Gospodarki, Handlu i Otoczenia Biznesu, czlonkowie zarzadéw spoélek energetycznych bedacych wlasnoscia
panstwa mieli obowigzek zapewnié, aby od dnia 31 marca 2010 r. cz¢$¢ energii elektrycznej przeznaczona do
sprzedazy na rynku hurtowym byla sprzedawana wylacznie na rynku OPCOM. W rezultacie mozna bylo uznad,
ze przedstawiciele Ministerstwa Gospodarki, Handlu i Otoczenia Biznesu mieli kontrole nad praktykami
dotyczacymi zawierania uméw w spélkach bedacych wlasnoscia pafistwa, w tym nad praktykami dotyczacymi
zawierania umoéw z przedsigbiorstwem Hidroelectrica, lub przynajmniej mieli na nie wplyw.

(45) Jezeli umowy te wigzalyby sie z pomocg pafistwa, zostalyby uznane za pomoc przyznang z naruszeniem
obowigzku zglaszania i klauzuli zawieszajacej, ktére okreslono w art. 108 ust. 3 TFUE. Komisja wyrazila rowniez
watpliwosci dotyczace zgodnosci takiej pomocy z TFUE.

(46) W Swietle powyzszych ustalei Komisja doszla do wstepnego wniosku, ze preferencyjne taryfy oplat za energie
elektryczng potencjalnie mogly wigzac si¢ z pomoca pafistwa i wezwala Rumuni¢ do przedstawienia stosownych
informacji umozliwiajacych wyjasnienie tych watpliwosci.

4. UWAGI RUMUNII

(47) Wladze rumunskie przedstawily uwagi jedynie w odniesieniu do decyzji o wszczeciu postgpowania dotyczgcej
uméw z podmiotami zajmujacymi si¢ obrotem energia elektryczna, ArcelorMittal i Alro, i powstrzymaly si¢ od
jakichkolwiek uwag w odniesieniu do uméw z przedsigbiorstwami Electrocarbon i Elsid.

(48) Wladze rumuniskie podtrzymaly opinie, ze umowy z przedsi¢biorstwami ArcelorMittal i Alro nie wigzaly si¢
z zadng pomocay. Podkreslily, ze syndyk nie rozwigzal umowy z przedsigbiorstwem Alro podczas postgpowania
upadlo$ciowego, co $wiadczy o tym, ze byla ona rentowna.

(49) Jezeli chodzi o umowy z podmiotami zajmujacymi si¢ obrotem energig elektryczna, wladze rumunskie nie
przedstawily w tej sprawie zadnych istotnych argumentéw. Twierdzily, Ze niektére z uméw mogly obejmowad
pomoc pafistwa (umowy z przedsigbiorstwami Alpiq RomEnergie, Alpiq RomIndustries, EFT, Energy Holding
i Euro-Pec), powstrzymaly si¢ od wyrazenia jakichkolwiek opinii na temat niektorych uméw (z przedsigbiorstwami
Electrica i Luxten-Lighting) oraz utrzymywaly, ze z jedng z uméw nie wigzala si¢ zadna pomoc (z umowa
z przedsigbiorstwem Electromagnetica). Wladze rumuriskie nie przedstawily szczegétowych wyjasnien na
poparcie swoich uwag.

(50) Jezeli chodzi o mozliwos¢ indywidualnego rozwigzania uméw (w szczegdlnosci uméw z podmiotami
zajmujgcymi si¢ obrotem energig elektryczng), wladze rumunskie wyjasnily, Ze zgodnie z rumuniskimi praktykami
handlowymi kazda strona umowy mogla rozwigza¢ umowe, ponoszac ryzyko koniecznosci zaplaty odszkodowan
okreSlonych przez sad wlasciwy. Majac na uwadze charakter przedmiotowych umoéw, wiladze rumunskie
wyjasnily, ze takie odszkodowania bylyby niezwykle wysokie. Ponadto strona zadajaca rozwigzania umowy
mogla réwniez ponie$¢ dodatkowe ryzyko: sad wlasciwy mogt ja wezwaé w drodze tzw. ,nakazu sadowego” do
wywiazywania sie z umowy do czasu rozstrzygniecia sporu, co mialo miejsce w przypadku przedsigbiorstw
Electrocarbon i Elsid.

(51) Wladze rumunskie wyjasnily dodatkowo, ze podstawowa réznica miedzy umowami zawartymi przez przedsie-
biorstwo Hidroelectrica z konsumentami przemystowymi, z jednej strony, a umowami zawartymi przez przedsie-
biorstwo Hidroelectrica z podmiotami zajmujgcymi si¢ obrotem energia elektryczng, z drugiej strony, polegata na
dodatkowych kosztach, ktérych ponoszenia wymagano w ramach uméw z konsumentami przemystowymi (tj.
uiszczania komponentu ,T” oplaty za transport, oplaty za system ustugowy, oplaty za dystrybucje oraz oplaty za
zakl6cenia réwnowagi).
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5. UWAGI 0SOB TRZECICH

(52) Wszyscy domniemani beneficjenci z wyjatkiem przedsiebiorstwa Electrica przedstawili uwagi dotyczace decyzji
0 wszczeciu postgpowania podsumowane w sekgji 5.1.

(53) Ponadto dnia 5 pazdziernika 2012 r. konkurent przedsigbiorstwa Alro, producent aluminium, przedstawil uwagi
dotyczace decyzji o wszczeciu postepowania.

(54) Dnia 6 wrze$nia 2012 r. anonimowy obywatel przedstawil uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postgpowania
w odniesieniu do przedsigbiorstwa Alro i podmiotéw zajmujacych si¢ obrotem energia elektryczna.

5.1. Uwagi domniemanych beneficjentéw

(55) Gldéwne uwagi domniemanych beneficjentéw sa podobne i odnosza si¢ do: (i) braku kompetencji Komisji do tego,
by oceni¢ zar6wno umowy zawarte przed przystapieniem Rumunii do UE (*), jak i kolejne aneksy do uméw (*%);
(i) braku wiasciwego punktu odniesienia dla cen rynkowych do celéw poréwnania cen umownych; (iii) faktu, ze
Hidroelectrica zachowala si¢ jak prywatny sprzedawca, bez przyznawania jakiejkolwiek korzysci gospodarczej
domniemanym beneficjentom; (iv) faktu, Ze przedmiotowego $rodka nie mozna przypisaé pafstwu i Ze nie
doszto do przekazania zasobéw panstwowych; (v) faktu, ze nie miato miejsca zakl6cenie konkurencji; (vi) braku
selektywnosci; (vii) braku rozdzielnosci zmian wzgledem pierwotnej umowy; oraz (viii) faktu, ze przedsigbiorstwo
Hidroelectrica oglosito niewyplacalno$¢, aby uniknaé wypehienia zobowigzan umownych.

5.1.1. Brak kompetencji Komisji do tego, by oceni¢ umowy oraz ich kolejne aneksy

(56) Zainteresowane strony argumentuja, ze Komisja nie ma kompetencji, by dokonywaé przegladu domniemanych
srodkéw pomocy panistwa wdrozonych przed przystapieniem Rumunii do Unii Europejskiej (,UE”) w 2007 r. Ich
zdaniem to samo dotyczy anekséw do uméw, ktére podpisano po 2007 r., poniewaz aneksy te byly nierozdzielne
z pierwotnymi umowami. W aneksach wdrazano jedynie zasady umowne dotyczace przyszlych dostaw, ustalone
pierwotnie w umowach.

(57) Wedlug zainteresowanych stron domniemane $rodki pomocy pafistwa wynikajace z umoéw nie mialy
zastosowania po przystapieniu Rumunii do UE, poniewaz umowy zawarto przed 2007 r.; takze pierwsze aneksy,
w ktorych ustanowiono dokladne parametry systemu indeksacji cen (*) podpisano przed 2007 r.

(58) Ponadto w opinii zainteresowanych stron, nawet jezeli udowodniono by, Ze umowy obejmowaly element pomocy
panstwa, nalezaloby ja uznal za istniejacg, a nie nowa pomoc, biorgc pod uwage, ze spetniono wszystkie
warunki przyznania istniejacej pomocy panstwa zgodnie z rozporzadzeniem Rady (WE) nr 659/1999 ().
W szczeg6lnosci: w momencie, gdy byt wprowadzany w zycie, domniemany $rodek pomocy panstwa nie spelnial
warunkéw uzasadniajgcych uznanie go za pomoc panstwa; stal si¢ pomoca pafstwa dopiero pdzniej, w zwiazku
ze zmianami otoczenia rynkowego; ponadto domniemany S$rodek pomocy panstwa nie zostal znaczaco
zmieniony po wprowadzeniu go w zycie. W zwiazku z tym zainteresowane strony twierdzily, Ze Komisja nie
moze badaé domniemanego Srodka pomocy panstwa w ramach systemu nowej pomocy pafistwa oraz ze nie
moze zadaé od panstwa czlonkowskiego odzyskania pomocy z mocg wsteczna.

(59) Zainteresowane strony argumentowaly takze, ze zgodnie z orzecznictwem wlaSciwym czasem na oceng kazdej
transakcji pod wzgledem testu prywatnego inwestora/podmiotu gospodarczego byt czas zawarcia transakeji. Jezeli
chodzi o transakcje zawarte przed 2007 r., kwestia do wyjasnienia jest zatem, czy stanowilyby one pomoc
panistwa, gdyby zasady pomocy pafistwa mialy zastosowanie w czasie, kiedy je zawierano. Ta sama zasada miala
réwniez zastosowanie w odniesieniu do czasu, w odniesieniu do ktérego nalezato oceni¢ korzy$¢ gospodarcza, tj.
do czasu, w ktorym zawierano umowy. Zainteresowane strony argumentowaly w szczegdlnosci. ze
w Rumunii (*) nie zaszly zadne zmiany prawne ani gospodarcze na rynku energii elektrycznej, ktére mogltyby
uzasadni¢ przyjecie 2007 r. jako punktu odniesienia do oceny korzysci gospodarczej: rumunskie rynki energii
byly rynkami wschodzgcymi juz przed 2004 r.; rumuriski rynek hurtowy otwarto we wrzes$niu 2000 r.

(*) Niektdre podmioty zajmujace si¢ obrotem energig elektryczng (tj. Alpiq RomIndustries, EFT, Alro Electrocarbon i Elsid).

(*) Jeden podmiot zajmujacy si¢ obrotem energig elektryczng (EFT) i Alro.

(*) Jedynie w przypadku przedsigbiorstwa Alro.

(**) Rozporzadzenie Rady (WE) NR 659/1999 z dnia 22 marca 1999 r. ustanawiajace szczegétowe zasady stosowania art. 93 Traktatu WE
(Dz.U.L 83227.3.1999,s.1).

(*) W przeciwienistwie do sytuacji w przypadku spraw dotyczacych wegierskich preferencyjnych taryf oplat za energi¢ elektryczng —
T-80/06 oraz T-182/09 Budapesti Er6m przeciwko Komisji (ECLLEU:T:2012:65).
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5.1.2. Brak wlasciwego punktu odniesienia dla ceny

5.1.2.1. Rynek OPCOM-PCCB nie byl odpowiednim ani wladciwym punktem odniesienia dla
ceny

(60) Wszyscy domniemani beneficjenci, ktérzy przedstawili uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania,
twierdzili, ze nie byto odpowiedniego ani wlasciwego punktu odniesienia dla ceny na potrzeby poréwnania cen
okre$lonych w umowach. Zainteresowane strony (domniemani beneficjenci) argumentowaly, Ze ceny na rynku
OPCOM-PCCB nie stanowily wlasciwego punktu odniesienia dla ceny z nastepujacych powodow:

— ceny na rynku OPCOM-PCCB nie odzwierciedlaly prawidlowej sytuacji w okresie objetym postepowaniem,

— umowy w ramach rynku OPCOM-PCCB réznig si¢ od uméw objetych postepowaniem w réznych obszarach
(tj. dtugotrwale zobowigzanie do zakupu ilosci energii po stalych cenach w kontekscie niestabilnego rynku
catkowicie r6zni si¢ od zobowigzania to zakupu wykonanego albo na rynku dnia nastgpnego, albo na gieldzie
energii elektrycznej charakteryzujacej si¢ pelng operacyjnoscia, zwlaszcza w kontekscie zliberalizowanego
rynku. Rynek OPCOM-PCCB pozbawil prywatnych dostawcéw elastycznosci, jezeli chodzi o mozliwosé
zmiany ich uméw po osiagnigciu porozumienia. Rynek OPCOM-PCCB nie byl juz wtedy zorganizowany jako
platforma odpowiednia w odniesieniu do potrzeb klientéw przemystowych w zakresie energii elektrycznej
oraz wymaganych przez nich wariantéw),

— ceny te nie odnosily si¢ do tego samego okresu dostawy,

— rynek OPCOM-PCCB oraz umowy stanowily dwa osobne rynki (np. okres obowigzywania uméw na dostawe
stosowanych w obrocie na rynku OPCOM-PCCB wynosil rok lub mniej niz rok, natomiast okres obowig-
zywania uméw bedacych przedmiotem analizy byt znacznie dluzszy; ceny na platformie rynku OPCOM-PCCB
byly wyzsze niz ceny wynegocjowane indywidualnie w ramach uméw (*), podlegaly takze wahaniom i byly
zalezne od wahan popytu i podazy,

— rynek OPCOM-PCCB nawet nie istnial, kiedy zawarto wigkszo$¢ uméw, poniewaz zaczgl dziatal dopiero
w 2005 r. oraz

— jedynie niewielka cze$¢ calej energii elektrycznej dostepnej na rynku rumurniskim byla przedmiotem obrotu na
platformie rynku OPCOM-PCCB.

(61) Jedna z zainteresowanych stron (*!) argumentowala, ze rynek OPCOM-PCCB jest niereprezentatywnym punktem
odniesienia albo niewla$ciwym punktem odniesienia dla cen przewidzianych w umowach, poniewaz jedynie
niewielka cze$¢ energii elektrycznej dostgpnej na rumufiskim rynku energii elektrycznej byla faktycznie
przedmiotem sprzedazy na rynku OPCOM-PCCB w okresie objetym oceng przeprowadzang przez Komisje (tj. od
2 % catkowitego wewnetrznego zuzycia w 2006 r. do 14,62 % w 2012 r.).

(62) Ponadto inne zainteresowane strony (*?) twierdzily, Ze wlasciwy punkt odniesienia w zakresie cen rynkowych
mozna bylo odnalezé i opracowal jedynie przy zastosowaniu modelu ,podstaw” opartego na: (i) podobnych
faktach i warunkach; (ii) jednoczesnych oczekiwaniach; oraz (iii) tym samym okresie czasu, co okres objety
niniejszg decyzja.

(63) Ponadto jedna z zainteresowanych stron (*) argumentowala, ze na specyficznym i zfozonym rumunskim rynku
energii elektrycznej nie bylo waznego punktu odniesienia dla ceny, ktéry bylby odpowiedni w odniesieniu do cen
przewidzianych w umowach.

5.1.2.2. Oferta innych podmiotéw zajmujacych si¢ obrotem energia elektryczna w przypadku
umoéw z przedsigbiorstwem ArcelorMittal

(64) Przedsigbiorstwo ArcelorMittal twierdzilo, ze zalozenie, zgodnie z ktérym przedsi¢biorstwo Hidroelectrica moglo
przyja¢ jedng z réwnoleglych ofert od przedsigbiorcéw handlowych dzialajacych na rynku OPCOM-PCCB
obejmujaca cene wyzszg niz cena uzyskana w ramach dwéch uméw z przedsigbiorstwem ArcelorMittal, nie bylo
realistyczne, poniewaz rumuniski rynek energii elektrycznej charakteryzowat si¢ nadwyzka mocy produkeyjnych.

(*) W celu uzyskania dalszych odniesiefi zob. roczne sprawozdanie monitorujace ANRE z 2007 .1 z kolejnych lat.
(*) Energy Holding.

(*}) Alpiq RomIndustries i Alpiq RomEnergie.

(**) Energy Holding.
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(65) Przedsigbiorstwo ArcelorMittal argumentowato dalej, ze na rynku charakteryzujacym si¢ nadwyzka mocy produk-
cyjnych przedsigbiorstwo Hidroelectrica musialo uwzgledni¢ ryzyko zwigzane z tym, ze jezeli sprzedaloby
energie elektryczng przedsigbiorcom handlowym, mogliby oni nie by¢ w stanie wprowadzi¢ jej do obrotu lub
musieliby odsprzedaé ja ze strata. Twierdzilo réwniez, ze przedsigbiorcy handlowi wprowadzili wspomniane
oferty kupna na OPCOM z oczywistym zamiarem odsprzedania energii elektrycznej przedsiebiorstwu Arcelor-
Mittal po wyzszej cenie.

(66) Ponadto przedsigbiorstwo ArcelorMittal argumentowalo, ze poréwnanie ceny okre$lonej w dwdch umowach
zawartych z przedsigbiorstwem Hidroelectrica z cenami w ramach ofert przedsigbiorcéw handlowych byloby
wlasciwe jedynie jezeli:

— przedsigbiorstwo ArcelorMittal zostaloby zmuszone do dokonania zakupu od przedsigbiorcéw handlowych —
podczas gdy przedsigbiorstwo ArcelorMittal twierdzi, ze nie mialo to miejsca, poniewaz dysponowalo
alternatywg w postaci dokonania zakupu od innych producentéw rumunskich lub od Wegier czy Bulgarii,

— przedsigbiorcy handlowi byliby w stanie odsprzeda¢ ilos¢ energii, ktérej przedsigbiorstwo ArcelorMittal od
nich nie kupilo — podczas gdy fakt, ze oferty wycofano, $wiadczy o tym, iz przedsigbiorcy handlowi nie
liczyli na sprzedaz tej ilosci innym klientom niz przedsigbiorstwo ArcelorMittal,

— przedsigbiorcy handlowi nie mieli odpowiednich zdolnosci, aby pokry¢ straty w przypadku, w ktérym nie
zdolaliby odsprzedal energii elektrycznej zakupionej od przedsigbiorstwa Hidroelectrica. W nawigzaniu do
tego twierdzenia przedsigbiorstwo ArcelorMittal dostarczylo dowdd na to, Ze przedsigbiorstwa Arelco
i Petprod nie byly stabilne pod wzgledem finansowym.

(67) Przedsigbiorstwo ArcelorMittal argumentuje takze, ze uméw z 2009 i 2010 r. nie mozna przyja¢ za punkt
odniesienia wzgledem cen OPCOM, poniewaz w tym czasie OPCOM nie dzialal jeszcze w sposéb normalny.
Uwaza ono, ze bardziej reprezentatywna jest Srednia cena opublikowana przez ANRE odnoszaca si¢ do duzych
transakcji dwustronnych.

5.1.3. Przedsigbiorstwo Hidroelectrica zachowalo sig jak prywatny sprzedawca/nie przyznajgc jakiejkolwiek korzysci
gospodarczej domniemanym beneficjentom;

(68) Wigkszo$¢ zainteresowanych stron twierdzita, Ze przy zawieraniu umoéw przedsigbiorstwo Hidroelectrica
zachowalo si¢ jak prywatny sprzedawca oraz ze strony te nie uzyskaly zatem zadnej korzysci finansowej:
(i) umowy negocjowano oraz zawierano w warunkach rynkowych; (ii) zawierajagc umowy, przedsigbiorstwo
Hidroelectrica odnosito korzy$¢ w postaci pewnosci dochodu; (iii) w ramach uméw zapewniono sprzedaz duzej
ilosci produkgji energii elektrycznej przedsigbiorstwa Hidroelectrica; (iv) w ramach uméw zapewniono ochrong
przedsigbiorstwa Hidroelectrica przed wszelkimi podwyzkami cen zwigzanymi z alternatywng sprzedazg na
réznych innych rynkach; (v) w cenie uzgodnionej w umowach uwzgledniono ryzyko i zobowigzania cigzace na
kupujagcym, a warunki umowy negocjowano przede wszystkim w interesie przedsigbiorstwa Hidroelectrica;
(vi) ceny umowne placone za energi¢ elektryczng kupowang od przedsigbiorstwa Hidroelectrica byly stale wyzsze
0o 80-100 % od cen energii elektrycznej sprzedawanej przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica na rynku
regulowanym; oraz (vi)) umowy stanowily najlepszg alternatywe dla przedsigbiorstwa Hidroelectrica w dniu,
w ktorym je podpisano.

(69) Ponadto zainteresowane strony twierdzily, ze Komisja powinna byla sprawdzi¢ sytuacje finansowa przedsie-
biorstwa Hidroelectrica z dnia podpisania umdw, biorac pod uwage, ze zgodnie z orzecznictwem (*) w ocenie
Komisji mozna bylo w ogdle nie uwzgledni¢ informacji, ktére nie byly dostepne, ani zmian, ktérych nie mozna
bylo przewidzie¢ podczas podpisywania uméw.

(70)  Przedsigbiorstwo Alro argumentowalo, ze kazda kolejna zmiana umowy z przedsigbiorstwem Hidroelectrica
stanowila zawsze zmiane na korzy$¢ przedsigbiorstwa Hidroelectrica z nastgpujacych powodéw: (i) wprowadzono
klauzule dotyczacg indeksacji cen z uwzglednieniem kosztéw wilasnych przedsigbiorstwa Hidroelectrica;
(i) w czerwcu 2007 r., czyli w okresie, w ktérym lej rumunski wzrastal w stosunku do USD, zmieniono
stosowana walute z USD na RO, co umozliwito przedsigbiorstwu Hidroelectrica osiagnigcie 40 % zysku z ceny
i wyeliminowanie ryzyka walutowego; (i) w 2010 r. wprowadzono wzér LME, co doprowadzilo do
gwaltownego wzrostu cen.

(71) Ponadto przedsi¢biorstwo Alro przedstawilo obszerne i wyczerpujace badania gospodarcze przeprowadzone
przez firmy Brattle Group i Nera na poparcie argumentu, ze umowa z przedsigbiorstwem Hidroelectrica nie
wiazala si¢ z pomoca panstwa. Zgodnie z badaniem z 2005 r. przeprowadzonym przez firme¢ Brattle Group
szacowana biezaca warto$¢ netto (zwana dalej ,wartoécig biezacg netto”) umowy przedsigbiorstwa Alro
(393,09 mln EUR) byla wyzsza niz warto$¢ biezaca netto wynikajaca ze scenariusza alternatywnego sprzedazy

(**) Sprawa C-482/99 Republika Francuska przeciwko Komisji (Stardust Marine), Rec. 2002, s.1-4397.
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(355 mln EUR) opartego na zalozeniu rynku w pelni konkurencyjnego. Firma Brattle Group dostarczyta podobne
dane szacunkowe réwniez za 2007 r., w ktérych uzyskano podobne wyniki jak w 2005 r.: warto$¢ biezgca netto
umowy przedsigbiorstwa Alro z 2007 r. wynoszaca 348 mln EUR byla ponadto wyzsza niz warto$¢ biezaca
netto wynikajaca ze scenariusza alternatywnego, ktéra wynosita 300 mln EUR.

(72)  Przedsigbiorstwo Alro przedlozylo réwniez badania i sprawozdania firm Brattle Group i Nera na poparcie
argumentu, ze za posrednictwem zawartej przez niego umowy z przedsigbiorstwem Hidroelectrica nie przyznano
zadnej pomocy niezgodnej z prawem.

(73)  Energy Holding, podmiot zajmujacy si¢ obrotem energia elektryczna, przedlozyt analize ekonomiczna, symulacje
dotyczace modelu cenowego oraz sprawozdania cenowe sporzadzone przez firm¢ KPMG, niezalezng firme
zajmujacg si¢ doradztwem, aby poprze¢ argument, ze nie przyznano zadnej pomocy niezgodnej z prawem. Firma
KPMG potwierdzila, ze umowa z przedsigbiorstwem Energy Holding: (i) byla w tym czasie najlepszym
rozwigzaniem alternatywnym dla przedsigbiorstwa Hidroelectrica; oraz (ii) przyniosta przedsigbiorstwu Hidroe-
lectrica wyzszy zwrot lub wigzala si¢ z nizszym ryzykiem w poréwnaniu z kolejnym najlepszym rozwigzaniem
alternatywnym. Analiza przeprowadzona przez firm¢ KPMG opierala si¢ raczej na analizie wyceny bezwzglednej
i wzglednej niz na jakiejkolwiek innej metodzie wyceny umowy (np. na analizie minimalnej rentownosci czy
okrojonej analizie wewnetrznej stopy zwrotu). Odnosila si¢ ona do dwéch okreséw wyceny (tj. do lat 2004-
2013 oraz 2010-2018) i odzwierciedlala warunki umowy zawartej z przedsigbiorstwem Hidroelectrica
w 2004 1. oraz warunki renegocjowane w 2009 r., kiedy przedtuzono umowe. Na péZniejszym etapie firma
KPMG rozszerzyla t¢ sama analize¢ w odniesieniu do dnia 1 stycznia 2007 r. Zaréwno w odniesieniu do wyceny
bezwzglednej, jak i do wyceny wzglednej wynikajacy z niej wniosek byt taki sam jak wniosek opisany powyzej.

5.1.4. Brak mozliwosci przypisania przedmiotowego $rodka paristwu i brak przekazania zasobow paristwowych

(74) Niemal wszystkie zainteresowane strony (**) twierdzily, Ze ich uméw z przedsicbiorstwem Hidroelectrica nie
mozna bylo przypisa¢ panstwu, poniewaz zgodnie ze statutami spdlki Hidroelectrica zarzad przekazal swoje
uprawnienia wykonawcze dyrektorowi generalnemu. Uznano zatem, ze czlonkowie zarzadu nie uczestniczyli
w biezacej dzialalnosci przedsigbiorstwa Hidroelectrica, w tym w negocjacjach uméw.

(75) Zdaniem jednej zainteresowanej strony (*) cigzar dowodu w zakresie mozliwosci przypisania przedmiotowego
Srodka panstwu spoczywa na Komisji. Zainteresowana strona twierdzila, ze uznanie, iz Srodek mozna przypisaé
panstwu tylko dlatego, ze pafistwo posiadato wigkszo$ciowy udzial w spélce Hidroelectrica nie jest wystarczajace.
Podniosta takze argument, ze Komisja doszta do tego wniosku jedynie na podstawie ,wskazai” i domnieman,
a nie konkretnych faktéw, co jest niezgodne z wymogami zawartymi w orzecznictwie. Zainteresowana strona
argumentowala, ze aby podtrzymal ten wniosek, niezbedne sa konkretne dowody, takie jak dokumenty,
okolicznosci faktyczne czy konkretne dzialania na rzecz panstwa.

(76) Inne zainteresowane strony (V) twierdzily, Ze nie mialo miejsca przekazanie jakichkolwiek zasobéw
panstwowych. Podnosily w szczegdlnosci, ze domniemane nizsze ceny, jakie mialo zaoferowal przedsiebiorstwo
bedace pod kontrola panstwa, nie stanowily wystarczajacego czynnika, aby powolywaé si¢ na istnienie zasobéw
panstwowych. Stwierdzily réwniez, ze interwencje panstwa rumunskiego dotyczaca wykorzystania tych zasobéw
nalezy wykaza¢ in concreto. Ponadto zainteresowane strony podkreslily, ze zgodnie ze statutem spélki Hidroe-
lectrica, zawieranie uméw nalezato do wylacznych kompetencji dyrektora generalnego, a nie zarzadu, w zwigzku
z czym panstwo nie bylo zaangazowane w proces decyzyjny przedsigbiorstwa Hidroelectrica w odniesieniu do
uméw.

5.1.5. Brak zaktGcenia konkurencji

(77)  Niektore zainteresowane strony (*) twierdzily, ze nie mialo miejsca zadne potencjalne lub rzeczywiste zakl6cenie
konkurencji wynikajace z umow zawartych przez te strony z przedsi¢biorstwem Hidroelectrica, poniewaz: (i) nie
zidentyfikowano zadnego rynku wilasciwego, na ktérym przyznana pomoc panstwa wzmocnilaby pozycje
przedsi¢biorstwa wzgledem innych przedsigbiorstw w ramach handlu wewnatrzunijnego; oraz (i) rumunski
rynek energii elektrycznej nie jest skoncentrowany, o czym S$wiadczy indeks koncentracji Herfindahla-
Hirschmanna (HHI).

(*) AlpiqRomEnergie, AlpiqRomIndustrie, Electromagnetica, Energy Holding, Electrocarbon i Elsid, ArcelorMittal i Alro.
(*) Energy Holding, podmiot zajmujacy si¢ obrotem energia elektryczna.
(*) EFT, Electromagnetica, Luxten-Lighting i Energy Holding.
(*)

%) EFT, Electromagnetica, Luxten-Lighting i Alro.
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5.1.6. Brak selektywnosci

(78)  Niektore zainteresowane strony (*) argumentowaly, ze nie miala miejsca zadna selektywnos¢ wynikajaca z uméw
zawartych przez te strony z przedsigbiorstwem Hidroelectrica, poniewaz umowy takiego samego lub podobnego
rodzaju byly zawierane z innymi przedsigbiorcami handlowymi (w przypadku podmiotéw zajmujacych sig
obrotem energig elektryczna) lub umowy takie byly dostgpne dla innych stron na rynku (w przypadku
podmiotéw niebedacych przedsigbiorcami handlowymi).

5.1.7. Brak rozdzielnosci zmian wzgledem pierwotnej umowy

(79)  Przedsigbiorstwa Electrocarbon i Elsid twierdzily, ze zmiany do uméw nie byly elementami odregbnymi od uméw.
Zasugerowaly réwniez, ze nawet w sytuacji, w ktérej takie zmiany postrzegano by jako odrebne zobowigzania,
zmiany cen bylyby nadal zgodne z testem prywatnego inwestora i w zwigzku z tym nie obejmowaly elementu
pomocy panstwa.

5.1.8. Jedyng przyczyng, dla ktdrej przedsigbiorstwo Hidroelectrica oglosito niewyplacalno$é, byla chec odstgpienia od swoich
zobowigzar umownych.

(80) Niektore podmioty zajmujace si¢ obrotem energig elektryczng (*°) twierdzily, ze jedyna przyczyna, dla ktorej
przedsigbiorstwo Hidroelectrica oglosito niewyplacalno$¢, byta cheé odstapienia od jego zobowiazan umownych.
Twierdzily, iz chociaz w przeszloci przedsiebiorstwo Hidroelectrica w pelni korzystalo ze swoich uméw, nie
moglo juz dluzej wypelniaé przyjetych zobowigzan, w zwigzku z czym wydawalo sig, Ze ogloszenie niewypla-
calnosci jest dobrym sposobem na zakoniczenie uméw.

5.2. Uwagi innych zainteresowanych stron

(81) W zwigzku z decyzja o wszczgciu postgpowania dotyczgca przedsigbiorstwa Alro Komisja otrzymata uwagi od
innych stron niz domniemani beneficjenci: (i) uwagi od jednego z konkurentéw przedsigbiorstwa Alro; oraz
(ii) uwagi od anonimowej strony (obywatela).

5.2.1. Uwagi przedstawione przez jednego z konkurentow przedsigbiorstwa Alro

(82)  Jeden z konkurentéw przedsigbiorstwa Alro twierdzil, Ze zaréwno ceny rynkowe na gieldzie energii elektrycznej,
jak i ceny na rynku transakcji natychmiastowych na gieldach energii byly niewlasciwe jako punkt odniesienia dla
ceny w ramach uméw na dostawe energii elektrycznej dla hut aluminium. Zdaniem konkurenta przedsigbiorstwa
Alro huty aluminium musza polega¢ gléwnie na dlugoterminowych i stosunkowo przewidywalnych umowach na
dostawe energii elektrycznej, aby unikna¢ koniecznosci zawieszenia dziatalnosci ze wzgledu na niezréwnowazenie
wysokie koszty energii elektrycznej, a takze aby uniknaé wszelkiego potencjalnego ryzyka koniecznosci
zakoriczenia dzialalnosci ze wzgledu na ceny energii elektrycznej i zyski wytworcy.

(83) Konkurent przedsi¢biorstwa Alro twierdzil réwniez, ze pordéwnanie taryf przewidzianych w dtugoterminowych
umowach na dostawe energii elektrycznej z taryfami na gieldzie energii elektrycznej, z taryfami na rynku
transakcji natychmiastowych na gieldach energii lub z taryfami w innych dziedzinach przemyslu moze
znieksztalci¢ rzeczywisto$¢ rynkows i ustanowi¢ niewlasciwe orzecznictwo, powodujac znaczne ryzyko nie tylko
dla przedsigbiorstwa Alro lub jego konkurentéw, lecz takze dla calego rynku europejskiego.

(84)  Ponadto konkurent przedsigbiorstwa Alro utrzymywal, ze wplyw na konkurencje nalezy oceni¢ w odniesieniu do
cen placonych przez huty aluminium za energie elektryczng na szczeblu $wiatowym lub co najmniej
europejskim. Poniewaz koszty energii elektrycznej stanowily ponad jedng trzecig lacznych kosztéw produkcji
aluminium oraz ze wzgledu na fakt, ze producenci aluminium nabywali energie elektryczng na rynku krajowym,
a nastepnie uczestniczyli w konkurencji na poziomie $wiatowym, w ramach wlasciwej oceny nalezaloby przepro-
wadzi¢ oceng¢ opartg na cenach energii elektrycznej placonych przez producentéw aluminium na calym $wiecie.
W zwigzku z tym konkurent przedsigbiorstwa Alro twierdzil, ze aby nalezycie oceni¢ potencjalne zakl6cenie
konkurencji, Komisja powinna zbadal, czy domniemana pomoc pafistwa rzeczywiScie zmniejszyla koszty
produkgji Alro do wysokosci ponizej kosztéw konkurentéw przedsigbiorstwa Alro i czy w ten sposéb zapewnita
korzy$¢ przedsigbiorstwu Alro, biorac pod uwage taryfy jego konkurentéw w Europie lub na calym $wiecie.

(*) EFT, Luxten-Lighting, Electrocarbon i Elsid.
(*) Alpiq RomEnergy i Alpiq RomIndustries.
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(85)

(86)

(89)

Ponadto konkurent przedsi¢biorstwa Alro twierdzil, Ze w zwiazku z brakiem odpowiednich informacji, aby
okreslic poréwnywalng ,cene rynkows”, ,odpowiednia metodyke ustalania cen moglyby stanowi¢ analiza
poréwnawcza cen i kosztéw oraz rozsadna marza zysku”. Te samga logike mozna by zastosowal ,do decyzji
dotyczacej oferowania cen zindeksowanych na podstawie cen LME”. Utrzymywal réwniez, ze unikalne
wla$ciwosci i profil klienta hut aluminium mogg obiektywnie uzasadniaé ceny energii elektrycznej nizsze od cen
na gieldzie energii elektrycznej, orientacji kosztowych oraz cen zindeksowanych na podstawie cen LME.

5.2.2. Uwagi przedstawione przez obywatela

Obywatel twierdzil, ze przedsigbiorstwo Alro nabylo energi¢ elektryczng od przedsigbiorstwa Hidroelectrica po
cenie preferencyjnej, tj. po cenie nizszej od ceny rynkowej (takiej jak ceny OPCOM i ANRE). Ponadto obywatel
przywotlal argument, zgodnie z ktérym korekta ceny umownej dla przedsigbiorstwa Alro poprzez mechanizm
indeksacji w oparciu o wzér LME stanowila mechanizm ustalania cen o charakterze dyskryminacyjnym wzgledem
innych kupujacych energie elektryczng na rynku.

Komisja otrzymala od tego samego obywatela uwagi dotyczgce uméw z podmiotami zajmujgcymi si¢ obrotem
energig elektryczna; zgodnie z tymi uwagami wspomniane umowy obejmowaly element pomocy panstwa. Nie
przedstawiono zadnych dowod6éw na poparcie tego argumentu.

6. UWAGI WLADZ RUMUNSKICH DOTYCZACE UWAG OSOB TRZECICH

Wiladze rumunskie odpowiedzialy na uwagi przedstawione przez zainteresowane strony. W szczeg6lnosci whadze
rumunskie podtrzymaly swoje stanowisko przedstawione w lipcu 2012 r. w odniesieniu do uméw, ktére
przedsi¢biorstwo Hidroelectrica zawarlo z podmiotami zajmujgcymi si¢ obrotem energia elektryczna, oraz
wyjasnily, ze umowy te nie byly umowami typowo stabilnymi i dlugoterminowymi co najmniej z dwodch
powodoéw: (i) kupujacy mogl jednostronnie zakonczy¢ kazdg z uméw z zachowaniem 30-dniowego okresu
wypowiedzenia bez koniecznosci wyplaty stosownej rekompensaty, podczas gdy przedsigbiorstwo Hidroelectrica
nie moglo tego uczynié; oraz (i) ilo$¢ dostarczanej do kupujacego w ujeciu godzinowym wyprodukowanej
energii mogla by¢ i byla zmienna w zaleznosci od uznania kupujacego.

Ponadto wladze rumunskie twierdzily, ze po zawarciu uméw lub po wprowadzeniu zmian do tych uméw
kupujacy mieli prawo (z ktérego rzeczywiscie korzystali) do zwickszania lub zmniejszania ilosci potrzebnej
energii elektrycznej za pomocy zawiadomien wydawanych nawet jeden dzien przed jej dostarczeniem, co jest
charakterystyczne dla transakcji kasowych.

Jezeli chodzi o umowy z Electrocarbonem i Elsidem, wladze rumunskie nie wyrazily zadnej opinii na ten temat.
W uzasadnieniu takiego dzialania wladze rumunskie dodaly, ze nie wiedzialy, czy Electrocarbon i Elsid réwniez
uczestniczyly w hurtowym obrocie energia elektryczna.

Wiladze rumuriskie dostarczyly dobrze udokumentowane i szczegbltowe uwagi dotyczace uwag przedstawionych
przez przedsigbiorstwa Alro i ArcelorMittal na poparcie ich stwierdzenia, zgodnie z ktérym zawarte z tymi
przedsi¢biorstwami umowy nie stanowily pomocy pafistwa. W szczeg6lnosci wladze rumuniskie wyjasnily, ze
panstwo nie przekazalo swoim przedstawicielom w zarzadzie przedsigbiorstwa Hidroelectrica zadnych instrukcji
oraz ze na mocy rumuniskiego prawa spotek czlonkowie zarzadu sg zobowigzani dziata¢ w interesie spotki, a nie
w interesie akcjonariuszy, ktdrzy ich powolali.

Wiadze rumunskie twierdzily, ze przedsigbiorstwo Alro otrzymywalo energie z produkcji wlasnej przedsie-
biorstwa Hidroelectrica, w zwigzku z czym rentowno$¢ nalezalo mierzy¢ jedynie w odniesieniu do kosztéw
produkcji wlasnej przedsigbiorstwa Hidroelectrica. Wladze rumunskie wyjasnily réwniez, ze przedsigbiorstwo
ArcelorMittal jest drugim co do wielkoci, po przedsigbiorstwie Alro, konsumentem energii elektrycznej
w Rumunii oraz ze zaréwno w odniesieniu do energii elektrycznej, jak i do kazdego innego produktu istniata
nastepujaca zalezno$¢: im wiecej towaru zakupiono, tym nizsza byla cena umowy.

Ponadto wladze rumunskie potwierdzily uwagi przedstawione przez przedsigbiorstwo ArcelorMittal, zgodnie
z kt6rymi - jak przedstawil to ANRE - $rednia cena wyplacana przez konsumentéw przemystowych o zapotrze-
bowaniu rzedu 150 000 MWh/rok byla jedynie o 11 RON/MWh wyzsza niz cena, jaka placito przedsigbiorstwo
ArcelorMittal w 2010 r. Aby wyjasni¢ te réznice, wladze przedstawily nastepujgce argumenty: (i) dostawa
w takim profilu liniowym umozliwia dostawcy energii elektrycznej optymalizacje kosztéw jej produkcji;
(i) koszty utrzymania sa znacznie nizsze; (iii) zaréwno liczba, jak i czas trwania przypadkowych przerw
w dostawie jest niZsza; oraz (iv) nieréwnosci na rynku energii elektrycznej zostaly znacznie zmniejszone —
czynnik ten znajduje réwniez odzwierciedlenie w ograniczeniu kosztéw nabycia energii elektrycznej.
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(94) W zwigzku z uwagami przedstawionymi przez konkurenta przedsigbiorstwa Alro wladze rumunskie w pelni
zgadzaja si¢ ze stanowiskiem przedsigbiorstwa Alro i popieraja jego opinig, zgodnie z ktérg europejski producent
aluminium konkuruje z kazdym innym $wiatowym producentem aluminium. Co wigcej, wladze rumunskie
podniosly, ze umowa z przedsi¢biorstwem Alro nie spowodowala zaklocenia konkurencji na $wiatowym rynku
aluminium.

(95) Ponadto wladze rumunskie stwierdzily, ze z finansowego punktu widzenia kazdy racjonalny producent energii
elektrycznej zaoferowalby producentowi aluminium lepsze taryfy niz na rynku OPCOM-PCCB lub na rynku
kasowym ze wzgledu na szczegdlne cechy charakterystyczne producenta aluminium. Wyjanily réwniez, ze cena
na rynku kasowym nie stanowilaby wilasciwego punktu odniesienia dla umowy dlugoterminowej zawartej
z konsumentem przemystowym. Ceny przewidziane w umowach dwustronnych, obejmujace korzystne warunki
platnosci i duzg ilo$¢ energii elektrycznej w ramach przewidywalnej konsumpcji pasma, musialy by¢ znacznie
nizsze niz ceny na rynku kasowym.

(96) Jezeli chodzi o uwagi przedstawione przez obywatela, wladze rumuriskie stwierdzily, Ze sa one bezpodstawne.
Jezeli chodzi o zarzut obywatela, iz ceny przyznane przedsigbiorstwu Alro byly nizsze od cen réwnowaznych
transakcji w Rumunii, wladze rumunskie wyjasnily, ze obywatel zupelnie pominat fluktuacje cen w oparciu
o szczegblowe elementy kazdej transakcji (tj. duzg ilo$¢ energii elektrycznej w konsumpcji pasma, wysoki
poziom przewidywalnosci oraz korzystne warunki finansowe dla sprzedawcy).

(97)  Jezeli chodzi o drugi argument przedstawiony przez obywatela, zgodnie z ktérym umozliwienie przedsi¢biorstwu
Alro dostosowania cen na podstawie wzoru LME dyskryminowalo innych uczestnikéw rynku energii elektrycznej,
wladze rumunskie stwierdzily co nastepuje: (i) prawo rumunskie pozwalalo na te praktyke, pod warunkiem ze
przedsigbiorstwo Hidroelectrica odnotowywalo zysk z przedmiotowej umowy; oraz (i) to ustalenie bylo forma
partnerstwa sprzedajacego i kupujacego, ktérzy dzielili si¢ zyskiem ze sprzedazy aluminium.

7. OCENA
7.1. Istnienie pomocy panstwa

(98) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobow panistwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zaktéca lub grozi zakl6ceniem konkurencji przez sprzyjanie
niektérym przedsiebiorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewngtrznym
w zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowg miedzy panstwami czlonkowskimi. Aby $rodek stanowit
pomoc panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, musi on spelni¢ wszystkie te warunki.

(99) Nalezy zatem oceni¢, czy umowy objete postepowaniem zapewnily pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE kupujacym energie elektryczng sprzedawang przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica, tj. przedsigbiorstwom
Alpiq RomEnergie, Alpiq RomIndustries, EFT, Electrica, Electromagnetica, Energy Holding, EURO-PEC, Luxten-
Lighting, Alro, ArcelorMittal, Electrocarbon i Elsid, po przystgpieniu Rumunii do Unii Europejskie;j.

(100) W uzupelnieniu do innych warunkéw zastosowania art. 107 ust. 1 TFUE, mialoby to miejsce, jedynie jesli
przedmiotowe umowy sprzyjalyby niektérym kupujacym przez przyznanie im korzysci gospodarczej w stosunku
do normalnych warunkéw rynkowych, a w takim wypadku — jedynie je$li korzy$¢ wynikajaca z uméw i ich
pOZniejszych zmian mozna by bylo przypisaé nie tylko zasobom paristwa rumuriskiego, ale takze dzialaniom,
instrukcjom lub decydujgcemu wplywowi paristwa, a nie niezaleznym decyzjom handlowym przedsigbiorstwa
Hidroelectrica.

(101) Zgodnie z decyzja w sprawie Budapesti Eromii (*!) $rodki pomocy panstwa wdrozone przed przystapieniem
i majace zastosowanie réwniez po wejsciu nalezy traktowal jako istniejagca pomoc albo jako nowa pomoc po
przystapieniu. Aby $rodki byly traktowane jako istniejgca pomoc, powinny zostaé wyraznie wyszczegdlnione
w wykazie w akcie przystgpienia panstwa czlonkowskiego do Unii Europejskiej; w niniejszym przypadku —
w zalaczniku V do traktatu o przystapieniu Rumunii i Bulgarii do Unii Europejskiej (,akt przystapienia”) (*3).
Umowy te nie zostaly wyraznie wyszczeg6lnione w zalgczniku V do aktu przystgpienia. Ze wzgledu na to, ze
umowy mialy nadal zastosowanie po dacie przystapienia, moga by¢ one uznane jedynie za nowe $rodki i,
w $wietle cytowanego orzecznictwa, nalezy je zatem oceniaé w okresie od daty przystapienia (tj. dnia 1 stycznia
2007 r.) w odniesieniu do czterech warunkéw okreslonych w art. 107 ust. 1 TFUE.

() Sprawy polaczone T-80/06 i T-182/09 Budapesti Eromii przeciwko Komisji Europejskiej, pkt 50-62.
() Dz.U.L157 2 21.6.2005, 5. 96.
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W zwigzku z powyzszym Komisja musialaby oceni¢ omawiane umowy jako potencjalne nowe $rodki pomocy
w okresie od daty przystapienia Rumunii w dniu 1 stycznia 2007 r. Oceny tej nie mozna oprzeé na okolicz-
nosciach istniejacych na rynku w czasie, w ktérym umowy weszly w zycie (zob. motyw 19), w szczeg6lnosci do
celéw podjecia decyzji co do tego, czy przedmiotowe umowy byly zgodne z cenami rynkowymi w momencie ich
zawarcia. W zwigzku z tym okolicznosci te nie bedg przedmiotem dalszej oceny.

7.2. Ocena mozliwej korzysci gospodarczej w stosunku do warunkéw rynkowych

(102) Aby ustali¢, czy ceny i warunki, na ktérych przedsi¢biorstwo Hidroelectrica dostarczalo energie elektryczna
domniemanym beneficjentom, nie bylyby w innym wypadku dostepne na rynku rumunskim w okresie od
2007 r., Komisja musi w pierwszej kolejnosci okresli¢ whasciwy punkt odniesienia dla ceny odzwierciedlajacy
cene rynkows, (i) ktéra byla dostepna w okresie obowigzywania uméw po przystgpieniu Rumunii do UE; oraz
(i) ktéra miala zastosowanie w okresie bedacym przedmiotem wszczetego przez Komisje formalnego
postepowania w zwigzku z umowami.

7.2.1. Korzys¢ gospodarcza w stosunku do warunkéw rynkowych

(103) Oceniajac, czy zaistniala korzy$¢ gospodarcza, Komisja przyjmuje jako punkt odniesienia podmiot gospodarczy,
ktéry podlegal tym samym zobowigzaniom co przedsi¢biorstwo Hidroelectrica lub podobnym, miat te same
mozliwoici oraz dziatal w takich samych warunkach prawnych i gospodarczych jak warunki istniejace
w Rumunii w badanym okresie, z uwzglednieniem ograniczen i celéw handlowych tego podmiotu (**). Aby
mozna bylo wykluczy¢ istnienie pomocy panstwa, spotka publiczna przy sprzedazy swoich produktéw musi
zachowywa¢ si¢ zgodnie z testem prywatnego inwestora, dzialajac w celu zmaksymalizowania przychodéw lub
zminimalizowania strat. Innymi stowy, ocena istnienia mozliwej nienaleznej korzysci gospodarczej w ramach
umowy handlowej na dostawe od dostawcy bedacego wlasnoscia panstwa obejmuje oceng tego, w jakim zakresie
dostawca niebedacy wlasnoscig panstwa zachowalby si¢ w ten sam sposéb w podobnej sytuacji.

(104) Ponadto, chociaz réznice migedzy taryfami energii elektrycznej ustalonymi przez paistwo i wyzszymi cenami na
wolnym rynku moga we wstepnej analizie wskazywaé na istnienie pomocy pafistwa, z przyczyn obiektywnych
nadal mozliwe jest ustalenie, Ze nizsze poziomy cen przewidzianych w umowach objetych postgpowaniem nie
zapewniajg kupujacym energie elektryczng korzysci gospodarczej w stosunku do warunkéw rynkowych (*%). Co
wigcej, badajgc mozliwo$¢ istnienia pomocy panstwa okreSlonej jako ceny energii elektrycznej korzystne
w stosunku do warunkéw rynkowych na rynkach energii elektrycznej w ztozonych konfiguracjach rynkowych,
Komisja moze zgodnie z prawem stosowaé konkretne metody lub modele ekonomiczne, aby ocenié¢, w jakim
zakresie ceny okre§lone w umowie réznig si¢ od cen rynkowych (*°).

(105) W rzeczywistosci cena byla albo korygowana kazdego roku do poziomu powyzej ceny przewidzianej w umowie,
albo ustalana co roku w przypadku szeregu uméw, z wyjatkiem przedsigbiorstwa Alro, dla ktdrego rzeczywista
roczna cena wynikala z zastosowania wzoréw indeksacji okre§lonych w umowie. Ocene tego, czy rzeczywiscie
istniala korzy$¢ gospodarcza, przeprowadza si¢ zatem dla kazdego roku objetego postgpowaniem, poczawszy od
dnia 1 stycznia 2007 r.

— Umowy z podmiotami zajmujgcymi si¢ obrotem energig elektryczng, producentami elektrod i przedsie-
biorstwem Alro

(106) Jak opisano w motywach 24-35, Komisja zbadala niektére segmenty rynku energii elektrycznej w Rumunii
w latach 2007-2010. Aby poréwnal podobne elementy, nalezy zbadaé najbardziej zblizone i odpowiednie
wartoSci poréwnawcze cen, ktore przewidziano w umowach w okresie objetym postgpowaniem.

(107) Na dobrze funkcjonujacych rynkach energii elektrycznej, posiadajacych odpowiedni poziom plynnosci oraz
narzedzia pozwalajgce przewidzie¢ ceny przyszlych dostaw, ceny kasowe stanowig dobry wskaznik lub wskaznik
zastgpczy cen rynkowych i mogg by¢ wykorzystane jako punkty odniesienia do oceny pozioméw cen w danych
umowach. W przedmiotowym przypadku jednak, bioragc pod uwage stosunkowo duzy odsetek zapotrzebowania
w 2007 r. nadal zaspokajanego w Rumunii wedlug taryf regulowanych, ograniczona plynnos¢ platform
handlowych OPCOM w latach 2007-2010, ilo§¢ energii elektrycznej podlegajaca umowom objetym postepo-
waniem, oraz fakt, ze gieldy energii elektrycznej zarzadzane przez OPCOM zostaly okreSlone jako rynek
wlasciwy na potrzeby prawa antymonopolowego, na ktérym to rynku naduzywana byla pozycja dominujaca
(motywy 30-31 i 34), a takze uwzgledniajagc uwagi przedstawione przez osoby trzecie (motywy 60-63), nie
mozna stwierdzi¢ na pierwszy rzut oka, czy ceny kasowe lub ceny na platformie OPCOM PCCB mozna uznac za
odpowiednie punkty odniesienia do celéw oceny mozliwego istnienia korzysci gospodarczej w stosunku do cen

rynkowych.

(**) Zob. orzecznictwo w przypisie 39, pkt 69-89.

(**) Decyzja Komisji 2014/456UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie pomocy panstwa nr SA.21817 (C 3/07) (ex NN 66/06) wdroZonej
przez Hiszpanie Taryfy dla energii elektrycznej w Hiszpanii: konsumenci (Dz.U. L 205z 12.7.2014, 5. 25), motywy 113-120.

(*) Sprawy polaczone T-80/06 i T-182/09 Budapesti Eromii przeciwko Komisji Europejskiej, pkt 104-114.
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(108) W zwiazku z tym Komisja zrezygnowala z przyjecia jako punktéw odniesienia przy poréwnaniu cen umownych
przedsigbiorstwa Hidroelectrica $rednich cen na rynku OPCOM, ktére stanowily podstawe watpliwosci Komisji
przedstawionych we wlaSciwych decyzjach o wszczeciu postepowania w zwiazku z istnieniem korzysci
gospodarczej w dziesigciu umowach z podmiotami zajmujgcymi si¢ obrotem energig elektryczng oraz w dwoch
umowach z producentami elektrod. Postepowanie wykazalo, ze handel na takich platformach jak rynek OPCOM
w ujeciu krétkoterminowym i przy zachowaniu standardowych warunkéw oraz niezaleznie od tego, czy
przewiduje on realizacje w dniu nastepnym, czy realizacje za rok lub w ciggu krétszego okresu, czy ma on na
celu zapewnienie na rzecz operatora sieci energii elektrycznej ustug dodatkowych lub bilansujacych, nie moze byé
uznany za rozsadne rozwigzanie alternatywne dla objetych badaniem zindywidualizowanych umoéw przedsie-
biorstwa Hidroelectrica w specyficznych warunkach rumunskiego rynku w okresie objetym postepowaniem.
Przedmiotowe umowy negocjowano bezposrednio, aby spelni¢ szczegblne potrzeby dostawcze kupujacego
i sprzedajacego, zachowujac elastyczno$¢ nieosiggalng w innych segmentach rynku. W zwigzku z powyzszym,
aby potwierdzi¢ istnienie korzysci gospodarczej w stosunku do warunkéw rynkowych, nalezy réwniez zbadaé
warunki panujace w innych segmentach rynku obecnych w Rumunii w 2007 r. i w latach pdZniejszych, nawet
jezeli nie okreslono ich w decyzjach o wszczeciu postgpowania.

(109) Jezeli chodzi o rynek regulowany, na ktérym przedsi¢biorstwo Hidroelectrica dostarczalo w rzeczywistosci okoto
jednej piatej calkowitej produkcji w czasie przedmiotowych wydarzefi (motyw 31), oraz jak wskazuje poréwnanie
cen regulowanych naliczanych rocznie przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica na podstawie kosztéw kwalifiko-
walnych i stopy zwrotu okreslonych przez organ regulacyjny energii elektrycznej, ANRE, wszystkie ceny umowne
objete analiza pozostawaly na stalym poziomie, ktéry znacznie przewyzszal ceny regulowane w latach 2007-
2010 (motyw 26 i zalacznik 1). Kontynuowanie dostaw do wszystkich domniemanych beneficjentéw, ktérych
dotyczy niniejsze postgpowanie, od 2007 r. bylo zatem z perspektywy przedsigbiorstwa Hidroelectrica krokiem
racjonalnym ekonomicznie, poniewaz przedmiotowe umowy byly bardziej dochodowe niz umowy zawierane na
rynkach regulowanych. W kazdym przypadku, w poréwnaniu z teoretyczng alternatywa w postaci zwiekszenia
ilosci energii elektrycznej dostarczanej na rynku regulowanym, przedsigbiorstwo Hidroelectrica nie moglo
dobrowolnie przenies¢ swoich dostaw energii elektrycznej z uméw objetych analizg na rynek regulowany,
poniewaz ilo$¢ dostarczana na rynek regulowany zostala okres§lona wczesniej przez ANRE.

(110) Taka sama sytuacja ma miejsce odpowiednio w przypadku warunkéw handlowych na rynkach bilansujacych
i dnia nastgpnego. Ze wzgledu na wiasciwosci produkeji przedsigbiorstwa Hidroelectrica, opartej gléwnie na
dyspozycyjnej energie elektrycznej i niskich kosztach kraficowych, dyskusyjne jest twierdzenie, ze przedsie-
biorstwo Hidroelectrica moglo zapewni¢ sporadycznie wyzsze przychody przez przeniesienie dostawy energii
elektrycznej z uméw objetych postgpowaniem na rynki dnia nastgpnego i bilansujace, skupiajac sie
w szczeg6lnosci na dostawie energii elektrycznej w czasie najwigkszego zapotrzebowania, kiedy ceny znacznie
wzrastaja. Z wielu przyczyn nie mozna jednak uznaé¢ warunkéw i cen rynkowych istniejacych w tych segmentach
rynku za reprezentacyjne dla warunkéw rynkowych, do ktérych mozna poréwnaé analizowane umowy na
potrzeby ustalenia, czy zapewnialy one kupujagcym korzy$¢ gospodarcza.

(111) Po pierwsze jasne jest, ze w latach 2007-2010 przedsigbiorstwo Hidroelectrica dostarczato energie elektryczna
réwniez na tych segmentach rynku, chociaz mialo to miejsce w ograniczonym zakresie — dostawy stanowily
mniej niz 10 % jego sprzedazy (motyw 31). Istotng kwestig jest to, czy takie rynki mogly stanowi¢ wazna
alternatywe dla racjonalnego podmiotu gospodarczego, ktdéry dziatalby na miejscu przedsigbiorstwa Hidroe-
lectrica i ustalalby, kim beda odbiorcy 63 % jego sprzedazy — sprzedazy, ktéra przedsigbiorstwo Hidroelectrica
odnotowalo w wyniku uméw dwustronnych w latach 2007-2010.

(112) Handel w tych segmentach rynku mial odrebne cechy, ktére uniemozliwiaja okreslenie warunkéw rynkowych
wlasciwych dla calego rynku rumurskiego lub dla dlugoterminowych uméw przedsigbiorstwa Hidroelectrica.
Producenci energii elektrycznej rzeczywiScie zapewniajg operatorowi sieci przesylowej ustugi bilansujace lub
dodatkowe w oparciu o nieprzewidywalny popyt i wzory popytu ze strony pojedynczego kupujacego. Dostawy
realizowane dnia nastgpnego oznaczajg rowniez nieprzewidywalne ceny i ilosci z dnia na dzief. Innymi stowy,
nie mozna poréwnaé badanych uméw dlugoterminowych z nastgpujacymi po sobie 365 umowami jednod-
niowymi obejmujacymi ten sam okres, nawet bez uwzglednienia ich postanowieni umownych i przy zalozeniu, ze
mozna by bylo je podzieli¢ na nastepujace po sobie, zmieniane kazdego roku umowy. Zaden z tych alterna-
tywnych segmentéw rynku nie zapewnilby przewidywalnosci i stabilnoici przychodéw, ktérych wymagato
przedsi¢biorstwo Hidroelectrica lub ktére bylyby dostosowane do cech charakterystycznych produkeji i planu
inwestycji przedsigbiorstwa Hidroelectrica (motywy 13-15).

(113) Co wigcej, catkowita roczna ilo$¢ energii, ktéra byla przedmiotem handlu dokonywanego w latach 2007-2010
miedzy wszystkimi rumunskimi dostawcami i odnosnymi kupujacymi na rynkach dnia nastepnego i bilansowym,
faktycznie zawsze wynosita lacznie mniej niz roczna ilo§¢ energii, ktéra byla przedmiotem dostawy na mocy
uméw objetych postepowaniem (zob. motywy 30, 31 i 38). W tym okresie zaden segment rynku nie mial
objetosci i plynnosci niezbednych do tego, by przyjaé¢ wielkos¢ sprzedazy dokonywanej na mocy uméw objetych
postepowaniem. Innymi stowy, nawet przy przyjeciu nierealistycznego zalozenia, zgodnie z ktérym przedsie-
biorstwo Hidroelectrica mogloby zastapi¢ wszystkich producentéw i sprzedajagcych rumunskich w jednym lub
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w obu tych segmentach rynku, przedsigbiorstwo Hidroelectrica nadal musialoby znalezé dodatkowych
kupujacych dla omawianej ilosci energii. Warunki i ceny stosowane w tych raczej niszowych segmentach rynku,
bez wzgledu na ich warto¢, nie moga by¢ ponadto wykorzystane jako punkt odniesienia na potrzeby istotnego
i obiektywnego poréwnania z cenami przedsigbiorstwa Hidroelectrica przewidzianymi w umowach dlugotermi-
nowych.

(114) Ze wzgledu na kluczowe cechy charakterystyczne uméw w zakresie elastycznosci dostawy, dlugiego okresu
obowiazywania i iloSci przewidzianych w umowie oraz w szczegdlnych okolicznosciach panujacych na rynku
rumunskim w okresie objetym postgpowaniem, najbardziej zblizone elementy poréwnawcze, ktére byly dostepne
do celéw ustalenia mozliwego istnienia korzysci gospodarczej w stosunku do warunkéw rynkowych panujacych
w Rumunii, stanowily ceny uzgodnione przez duzych konsumentéw po zawarciu uméw dostosowanych do
potrzeb i negocjowanych bezposrednio na elastycznych i ustalonych wcze$niej warunkach. Nalezy zatem przeana-
lizowaé, czy badane umowy byly zgodne z cenami innych sprzedawcéw na rynku rumunskim przewidzianymi
w umowach negocjowanych bezposrednio. Zbiér danych opisany w motywach 35-38 powyzej, obejmujacy
negocjowane bezposrednio obowigzujace umowy dwustronne, ktére byly réwnoczesne z umowami objetymi
postepowaniem, stanowi najbardziej odpowiednia dostepng Komisji podstawe w omawianej sprawie, aby
poréwnaé ceny umowne stosowane wobec podmiotéw zajmujacych si¢ obrotem energia elektryczna, Alro,
Electrocarbon i Elsid. W zwiazku z tym Komisja poréwnala te ceny z cenami wynikajacymi ze zbioru danych,
ktéry odnosi si¢ do okresu od dnia 1 stycznia 2007 r. do kofica 2010 r.

— Umowy z przedsigbiorstwem ArcelorMittal

(115) Jezeli chodzi o dwie umowy zawarte w latach 2009 i 2010 przez przedsi¢biorstwo Hidroelectrica z przedsie-
biorstwem ArcelorMittal na rynku OPCOM-PCCB, Komisja uwaza, Ze ceny przewidziane w réwnoleglych ofertach
dwoch przedsigbiorcéw handlowych dostgpnych na rynku OPCOM-PCCB, o ktérych wspomniano w odno$nej
decyzji o wszczgciu postgpowania, nie stanowig adekwatnego punktu odniesienia dla ceny z nastepujacych

przyczyn:

— zadna z dwéch réwnoleglych ofert zlozonych na rynku OPCOM nie miala znaczenia w odniesieniu do
umowy z 2009 r. Energy Holding wycofalo swoja réwnolegla oferte dotyczaca tego samego okresu, ilosci
i warunkéw dostawy, zanim w ramach aukcji wybrano oferte przedsiebiorstwa ArcelorMittal (*%). Nie mozna
bylo wykorzysta¢ drugiej oferty, zlozonej przez przedsiebiorstwo Petprod, jako punktu odniesienia, poniewaz
dotyczyla ona tylko potowy ilosci, ktérej kupno oferowato przedsigbiorstwo ArcelorMittal,

— w odniesieniu do umowy z 2010 r. z danych finansowych dotyczacych dwoch przedsigbiorcéw handlowych,
ktorzy zlozyli réwnolegle oferty, wynika, ze przedsigbiorcy ci nie byliby w stanie pokry¢ strat, jezeli nie
mogliby odsprzedaé duzej iloSci energii elektrycznej, ktérg mieli zamiar naby¢ od przedsigbiorstwa Hidroe-
lectrica: rzeczywistym zamiarem obu przedsigbiorcow handlowych w 2010 r. bylo odsprzedanie energii
elektrycznej przedsigbiorstwu ArcelorMittal po wyzszej cenie. W istocie obie oferty wycofano natychmiast po
tym, jak w dniu 29 grudnia 2010 r. przedsigbiorstwo Hidroelectrica przyjeto oferte kupna ze strony przedsie-
biorstwa ArcelorMittal, co pokazuje, ze przedmiotowi przedsi¢biorcy handlowi nie liczyli na sprzedaz tej
ilosci innym klientom niz przedsigbiorstwo ArcelorMittal (*7).

(116) Ze wzgledu na brak w pelni poréwnywalnych umoéw, o zawarcie ktérych si¢ ubiegano, $rednie ceny rynku
OPCOM-PCCB nie stanowig wlasciwego poziomu odniesienia dla dwoch uméw z przedsigbiorstwem Arcelor-
Mittal, biorgc pod uwage, ze ilo$¢ energii bedacej przedmiotem handlu na rynku OPCOM byla ograniczona,
a rodzaje faktycznie przeprowadzonych transakgji nie byly poré6wnywalne.

(117) Niezaleznie od wstepnych opinii przedstawionych w decyzjach o wszczeciu postgpowania oraz uwzgledniajac
duze ilosci energii elektrycznej nabyte przez przedsigbiorstwo ArcelorMittal, a takze fakt, ze przedsigbiorstwo
ArcelorMittal bylo wiarygodnym i stabilnym finansowo klientem przedsi¢biorstwa Hidroelectrica, oraz fakt, ze
ani zadna z dwoch réwnoleglych ofert ztozonych przez przedsigbiorcéw handlowych, ani $rednie ceny rynku
OPCOM-PCCB nie stanowiag wlaSciwych elementéw poréwnawczych dla dwoch uméw z przedsiebiorstwem
ArcelorMittal, Komisja uwaza, ze najlepszym wskaznikiem w stosunku do punktu odniesienia dla ceny do celéw
poréwnania bylaby cena zastosowana w innych umowach okreSlonych w zbiorze danych. W zwiazku
z powyzszym, w $wietle uwag otrzymanych w odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postgpowania, Komisja
zmienila swojg analize i zbadala ceny tych dwéch uméw z przedsigbiorstwem ArcelorMittal na podstawie tego
samego zbioru danych, ktéry wykorzystano przy poréwnaniu uméw dlugoterminowych.

(*) Oferta przedsigbiorstwa ArcelorMittal wygrala aukcje przedsigbiorstwa Hidroelectrica w dniu 23 grudnia 2009 r., natomiast przedsie-
biorstwo Energy Holding wycofato swoja oferte w dniu 22 grudnia 2009 .
(*) Dwie réwnolegle oferty Arelco i Petroped wycofano odpowiednio w dniach 20 i 30 grudnia 2010 r.
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— Analiza ekonometryczna cen uméw dtugoterminowych przeprowadzona przez Komisje

(118) Na dobrze funkcjonujacych rynkach energii elektrycznej, posiadajacych odpowiedni poziom plynnosci oraz
narzedzia pozwalajace przewidzie¢ ceny przyszlych dostaw, ceny kasowe stanowig dobry wskaznik lub wskaznik
zastepczy cen rynkowych i moga by¢ wykorzystane jako punkty odniesienia do oceny pozioméw cen w danych
umowach. W omawianym przypadku jednak, biorac pod uwage stosunkowo duzy odsetek zapotrzebowania,
ktéry w 2009 r. nadal byl zaspokajany w Rumunii wedtug taryf regulowanych, ograniczong ptynnos¢ platform
handlowych OPCOM w latach 2007-2010 oraz fakt, ze gieldy energii elektrycznej zarzadzane przez OPCOM
zostaly okreslone jako rynek wlasciwy na potrzeby prawa antymonopolowego, na ktérym to rynku naduzywana
jest pozycja dominujaca, nalezy zastosowal inne odpowiednie punkty odniesienia do celéw przeprowadzenia
oceny mozliwego istnienia korzysci gospodarczej w stosunku do cen rynkowych.

(119) Zgodnie z powyzszym Komisja wykorzystata zbi6r danych przedstawiony przez wladze rumunskie, uznajgc go
za najlepsze dostepne Zrédlo dowodéw odzwierciedlajace warunki rynkowe panujace w Rumunii. Zbiér danych
zawiera wlasciwe informacje, ktére umozliwiaja Komisji analiz¢ warunkéw na rumunskim rynku energii
elektrycznej w okresie objetym postgpowaniem, jak wykazano w motywach 36 i 37. W oparciu o zbiér danych
Komisja przeprowadzila analiz¢ ekonometryczng, ktéra miala na celu oszacowanie punktu odniesienia dla ceny
na podstawie uméw na dostawe energii elektrycznej pochodzacych z tego samego okresu, co objete postepo-
waniem umowy przedsigbiorstwa Hidroelectrica, oraz ktéra obejmowala caly okres objety postepowaniem.
Wykorzystanie modeli ekonomicznych w celu okreslenia ilosciowo mozliwych korzysci w stosunku do
warunkéw rynkowych jest zgodne z wczesniejszymi wyrokami w odniesieniu do zlozonych warunkéw
rynkowych (motyw 104), takich jak te, ktére mialy miejsce w Rumunii, poczawszy od 2007 r. (motywy 24-38
i 107). Pelny i szczegblowy opis techniczny analizy ekonometrycznej i jej wynikéw przedstawiono
w zalgczniku 11,

(120) W przypadku braku konkretnego odniesienia umozliwiajacego okreslenie ,warunkéw rynkowych” w celu
sprawdzenia, czy zawarte w umowach ceny sg wyzsze od poziomu rynkowego, rynkowa cene odniesienia
oszacowano jako wskaznik zastepczy w oparciu o podejScie konserwatywne, a mianowicie poprzez uwzgled-
nienie wszystkich istotnych odchylen w dét od oszacowanej ceny rynkowej. W oparciu o to konserwatywne
podejscie Komisja poréwnala ceny ujete w umowach przedsigbiorstwa Hidroelectrica z roczng rynkowa cena
odniesienia w latach 2007-2010. Poréwnanie przeprowadzono w ujeciu rocznym, poniewaz w istocie ceny
sprzedazy zmieniano kazdego roku (**) pomimo odnosnych przepiséw w umowach.

(121) Z analizy wynika, Ze jedynie trzech domniemanych beneficjentéw korzystalo z cen nizszych od cen z zakresu,
ktéry mozna byto uznaé za zgodny z rynkowg ceng odniesienia:

— W kazdym roku w okresie 2007-2010 Electrocarbon i Elsid wykazywaly ceny umowne o wartosciach
ponizej rynkowej ceny odniesienia za odpowiadajacy rok.

— W przypadku Luxten-Lighting réznica ta jest wyzsza od ceny odniesienia jedynie w latach 2008 i 2009.

(122) Z analizy wynika, ze ceny stosowane przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica w dziewieciu umowach w latach
2007-2010, tj. w umowach z przedsigbiorstwami Alpiq RomIndustries, Alpiq RomEnergie, EFT, Electromag-
netica, Energy Holding, Euro-Pec, Electrica, ArcelorMittal i Alro, byly w pelni zgodne z rynkowg ceng odniesienia.
W przypadku umowy z Luxten-Lighting ceny stosowane w 2007 r. i 2010 r. nie rdznig si¢ znacznie od cen
innych uméw negocjowanych bezposrednio, ktére zawarto na rynku rumurnskim.

(123) W $wietle powyzszego Komisja stwierdza, Ze nie przyznano zadnej nienaleznej korzysci gospodarczej w stosunku
do warunkéw rynkowych w ramach uméw, ktore zawarto z przedsiebiorstwami Alpiq RomlIndustries, Alpiq
RomEnergie, EFT, Electromagnetica, Energy Holding, Euro-Pec, Electrica, ArcelorMittal i Alro, w odniesieniu do
calego okresu objetego postepowaniem, a takze w ramach umowy zawartej z Luxten-Lighting w latach 2007
i 2010.

(124) W tym samym czasie na podstawie analizy empirycznej okreslono, ze w trzech umowach przewidziano ceny
niezgodne z ceng odniesienia, tj. w umowie zawartej migdzy przedsigbiorstwem Hidroelectrica a Luxten-Lighting
na lata 2008 i 2009 oraz w umowach z przedsi¢biorstwami Electrocarbon i Elsid na lata 2007-2010.

(125) W $wietle powyzszego nie mozna uznaé decyzji przedsigbiorstwa Hidroelectrica o podtrzymaniu trzech uméw
z przedsigbiorstwami Elsid, Electrocarbon i Luxten-Lighting za zgodna z testem prywatnego inwestora, poniewaz
wydaje si¢, ze warto$ci przewidziane w umowach z przedsigbiorstwem Luxten-Lighting za lata 2008 i 2009 oraz
z przedsigbiorstwami Electrocarbon i Elsid za lata 2007-2010 sa ponizej warunkéw rynkowych przy konserwa-
tywnym zalozeniu (zalgcznik II). Umowy przedsigbiorstwa Hidroelectrica zapewnialy zatem nienalezng korzys¢
gospodarczg przedsiebiorstwu Luxten-Lighting w latach 2008-2009 i przedsi¢biorstwom Electrocarbon i Elsid
w latach 2007-2010.

(*) Zob. zalgcznik I do niniejszej decyzji.
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(126) W konsekwencji wydaje sie, ze umowy przedsigbiorstwa Hidroelectrica z przedsigbiorstwem Luxten-Lighting za
lata 2008 i 2009 oraz z przedsi¢biorstwami Electrocarbon i Elsid za lata 2007-2010 sprzyjal kupujacym,
zapewniajac im nienalezng korzy$¢ gospodarcza wykraczajaca poza normalne warunki rynkowe i z tego wzgledu
nie mozna wykluczy¢, ze umowy obejmowaly pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(127) W $wietle ustalen analizy ekonometrycznej Komisji opisanej w motywie 120 nalezy zatem w dalszej kolejnosci
przeanalizowad, czy w przypadku przedsigbiorstw Luxten-Lighting, Electrocarbon i Elsid spelniono jeden
z pozostalych lacznych warunkéw istnienia pomocy panstwa.

7.3. Zasoby pafistwowe i mozliwos¢ przypisania Srodka pafistwu

(128) Biorgc pod uwage, ze przedsigbiorstwo Hidroelectrica jest w 80 % wlasnoScia panstwa i Ze potencjalne obnizenie
przychodéw ze sprzedazy zmniejsza zasoby dostepne dla Rumunii jako udzialowca, Komisja moze stwierdzié, ze
przychody ze sprzedazy energii elektrycznej na podstawie trzech uméw z przedsigbiorstwem Luxten-Lighting na
lata 2008-2009 i z przedsi¢biorstwami Electrocarbon i Elsid na lata 2007-2010 lub zmniejszenie przychodéw
z tego tytutu obejmuja zasoby panstwowe w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(129) Taki sam wniosek nie musi by¢ jednak uzasadniony w przypadku mozliwosci przypisania panstwu rumunskiemu
decyzji handlowych przedsigbiorstwa Hidroelectrica w odniesieniu do cen i przychodéw ze sprzedazy
odnotowanych na podstawie trzech uméw z przedsigbiorstwami Luxten-Lighting, Electrocarbon i Elsid od dnia
1 stycznia 2007 r. W istocie sam fakt, Ze ceny stosowane na podstawie badanych uméw naliczalo przedsie-
biorstwo Hidroelectrica, ktdre jest przedsigbiorstwem publicznym kontrolowanym w wigkszosci przez panstwo
rumuniskie, nie jest wystarczajacym powodem, aby stwierdzi¢, ze decyzje te mozna przypisaé pafistwu
rumunskiemu.

(130) W rzeczywisto$ci wszystkie trzy umowy obowigzywaly w dniu 1 stycznia 2007 r. (motyw 19, zalacznik I).
Komisja nie ma kompetencji do stwierdzenia, czy zawarcie trzech omawianych uméw w 2002 r. i w 2004 r. oraz
przyjecie wszelkich zmian w okresie przed przystgpieniem Rumunii do UE mozna przypisa panstwu
rumunskiemu, a takze do oceny okolicznosci rynkowych, w ktérych zawarto lub zmieniono umowy przed
odnosna data (motyw 101). Komisja ma kompetencje do przeprowadzania oceny w odniesieniu do nastepujacych
decyzji przedsigbiorstwa Hidroelectrica:

— wyraznej lub dorozumianej decyzji o utrzymaniu obowigzywania po dniu 1 stycznia 2007 r. uméw
sprzedazy zawartych przed przystapieniem Rumunii do UE oraz

— wszystkich decyzji o wprowadzeniu znacznych zmian w warunkach umowy podjetych po przystapieniu
Rumunii do UE, w szczegdlnosci decyzji o zmianie cen umownych.

(131) W tym wzgledzie, nawet jezeli pafistwo rumunskie moglo kontrolowa¢ polityke przedsigbiorstwa Hidroelectrica
oraz wywiera¢ dominujacy wplyw na jego decyzje, nie mozna automatycznie zakladal, ze pafstwo rzeczywiscie
sprawowalo te kontrole w odniesieniu do utrzymania uméw z przedsigbiorstwem Luxten-Lighting na lata 2008—
2009 i z przedsigbiorstwami Electrocarbon i Elsid na lata 2007-2010 oraz w odniesieniu do zmiany cen
umownych.

(132) Zgodnie z odpowiednim orzecznictwem (*°) nalezy zbada¢ zaréwno to, czy mozna uznaé, ze wladze rumuriskie
byly w jakikolwiek sposéb zaangazowane w utrzymanie obowigzujgcych uméw oraz zmiang cen umownych, jak
i brak prawdopodobienstwa, ze wladze te nie byly zaangazowane w te decyzje. W tym celu mozliwo$é
przypisania panstwu rumunskiemu decyzji dotyczacych uméw objetych postepowaniem mozna stwierdzi¢ na
podstawie zbioru wskaznikéw wynikajacych z okolicznosci oraz kontekstu, w ktérych przedsigbiorstwo Hidroe-
lectrica dostarczalo energie elektryczng przedsigbiorstwu Luxten-Lighting w latach 2008-2009 oraz przedsie-
biorstwom Electrocarbon i Elsid po 2007 r.

(133) W szczegdlnodci, na podstawie odpowiedniego orzecznictwa, mozna przypisaé Rumunii utrzymywanie trzech
obowigzujacych uméw oraz wprowadzanie zmian do cen umownych po 2007 r., (i) jezeli przedsicbiorstwo
Hidroelectrica nie moglo podejmowad decyzji w tych kwestiach bez uwzglednienia wymagan organéw
publicznych; lub (i) jezeli przedsigbiorstwo Hidroelectrica musialo uwzgledniaé dyrektywy wydawane przez
organ rzadowy lub miedzyministerialny. Ponadto nalezy uwzglednié réwniez, czy (iii) przedsigbiorstwo Hidroe-
lectrica jest wlaczone w struktury administracji publicznej; (iv) rodzaj jego dzialalnosci i jej prowadzenie na

(*) Wyrok w sprawie C-482/99 Francja przeciwko Komisji (Stardust Marine), ECLLEU:C:2002:294, pkt 51-58.
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rynku w warunkach normalnej konkurencji z podmiotami prywatnymi; (v) status prawny przedsi¢biorstwa
Hidroelectrica (tj. czy podlega ono prawu publicznemu czy tez prawu ogdlnemu spélek); (vi) intensywno$é
nadzoru sprawowanego przez organy publiczne w zakresie zarzadzania przedsigbiorstwem; lub (vii) dowolny
inny element wskazujgcy na zaangazowanie organéw publicznych w utrzymanie uméw i zmiany cen umownych
lub na nieprawdopodobiefistwo braku takiego zaangazowania, biorgc pod uwage réwniez (viii) zakres decyzji
podjetych przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica, ich tres¢ lub zawarte w nich warunki (*9).

(134) Przedsigbiorstwo Hidroelectrica jest spotka podlegajaca prawu ogélnemu spoétek i nie jest wlaczone w struktury
administracji publicznej. W istocie czlonkowie rady dyrektoréw przedsigbiorstwa Hidroelectrica mogg pelnié te
funkcje jednoczesnie ze stanowiskami w rzadzie (motyw 12). W zwiazku z tym mozna by przypuszczaé, ze
cztonkéw rady dyrektoréw wybierano gléwnie na podstawie ich bliskich stosunkow z rzadem, a nie na podstawie
ich do$wiadczenia lub umiejetnosci w zakresie biznesu. Chociaz niektére elementy wskazujg na to, ze przedsie-
biorstwo Hidroelectrica jest zobowigzane do uwzglednienia dyrektyw wydawanych przez organ rzadowy lub
ministerialny, nic nie wskazuje na to, ze wydano jakiekolwiek takie dyrektywy w celu utrzymania przedmio-
towych trzech uméw w mocy i podwyzszenia cen umownych. W szczegélnosci nic nie wskazuje na to, ze walne
zgromadzenie akcjonariuszy lub zarzad przedsigbiorstwa Hidroelectrica odgrywal jakgkolwiek role
w podejmowaniu decyzji dotyczacych uméw handlowych na dostawe energii elektrycznej (decyzji utrzymujacych
te umowy) lub zmiany cen stosowanych na podstawie tych uméw (motyw 12). Jak zauwazyly niektore zaintere-
sowane strony, zgodnie z aktem zalozycielskim przedsigbiorstwa Hidroelectrica oraz z rumunskim prawem
spolek dyrektor generalny zarzadza spélka, reprezentuje ja w jej biezacej dzialalnosci, a takze podejmuje
niezalezne decyzje dotyczace spraw innych niz te zarezerwowane dla walnego zgromadzenia akcjonariuszy
i zarzadu. Wladze rumuriskie podkreslajg, ze cztonkowie rady dyrektoréw muszg podejmowaé decyzje w interesie
spolki.

(135) Rozporzadzenie Ministra 445/2009, do ktérego odniosta si¢ Komisja w decyzjach o wszczeciu postgpowania
(motyw 44), nie mialo zadnego wplywu na warunki przedmiotowych trzech uméw. Na podstawie art. 1 ust. 2
tego rozporzadzenia obowigzujace umowy dwustronne byly zasadniczo wylaczone z zakresu przepisu, na
podstawie ktdérego przedstawiciele Ministerstwa Gospodarki, Handlu i Otoczenia Biznesu oraz czlonkowie
zarzadow spélek energetycznych bedacych wlasnoscig panstwa mieli obowigzek zapewnié, aby od dnia 31 marca
2010 r. cze$¢ energii elektrycznej przeznaczona do sprzedazy na rynku hurtowym byla sprzedawana wylacznie
na rynku OPCOM. Jak zauwazono w motywie 101, kompetencja do zbadania przedmiotowych uméw pod katem
zasad pomocy panstwa UE obejmowala okres od przystapienia Rumunii do UE, tj. trzy lata przed ograniczeniem
czasowym przewidzianym w rozporzadzeniu Ministra nr 445/2009 i ponad dwa lata przed przyjeciem rozporza-
dzenia. Wynika z tego, ze zasada ta nie istniala w czasie, w ktérym pojawila si¢ mozliwo$¢ przegladu przedmio-
towych uméw na podstawie zasad UE. Ponadto sytuacja ta nie dotyczylaby uméw detalicznych zawartych miedzy
przedsigbiorstwem Hidroelectrica i przedsigbiorstwem Elsid oraz, odpowiednio, przedsigbiorstwem Electrocarbon,
ktére obowiazywaly przed dniem 31 marca 2010 r., nawet jezeli $rodek mialby zastosowanie rowniez do uméw
obowiazujacych w czasie, w ktérym rozporzadzenie weszlo w zycie, poniewaz istotna byla jedynie (przyszla)
sprzedaz hurtowa.

(136) Co wiecej, chociaz w rozporzadzeniu Ministra 445/2009 sugerowano czeSciowy wplyw panstwa na polityke
handlowg producentéw energii elektrycznej bedacych wlasnoscia panstwa, cel tego rozporzadzenia ma gléwnie
charakter regulacyjny, a mianowicie dazy do zwigkszenia przejrzystosci transakcji dotyczacych energii
elektrycznej na rynku hurtowym oraz zapewnienia wigkszych ilosci i plynnosci na platformach obrotu
zarzadzanych przez OPCOM. Wspomniane rozporzadzenie Ministra ma zastosowanie do wszystkich
producentéw bedacych wlasnoscig panistwa, nie tylko do przedsigbiorstwa Hidroelectrica. Z warunkow i celéw
rozporzadzenia Ministra 445/2009 nie mozna zatem wywnioskowal, ze panstwo rumunskie sprawowato
kontrole nad kazdg transakcja, umowg lub zmiang umowy dotyczaca dostawy energii elektrycznej przez
producentéw energii elektrycznej bedacych wlasnoscig pafistwa, ktdre stanowig znaczng wigkszo$¢ producentéw
na rynku rumunskim, lub w szczegdlnosci przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica. Innymi stowy, rozporzadzenie
nie sprawia, ze prawdopodobne jest, iz panstwo rumunskie bylo zaangazowane w o0gdlng biezacg dzialalnosé
komercyjng, umowy sprzedazy, ich zmiany, negocjacje cen itd. w odniesieniu do badanych trzech uméw.

(137) Z wyjatkiem dostawy energii elektrycznej na rynku regulowanym (motywy 25-26) przedsigbiorstwo Hidroe-
lectrica prowadzi swoja dzialalno§¢ w zakresie dostawy energii elektrycznej na rynkach otwartych z udziatem
kupujacych zewnetrznych, konkurujac z innymi dostawcami prywatnymi lub publicznymi. W szczeg6lnosci duza
ilos¢ energii elektrycznej znacznie przekraczajaca laczng wielko$¢ dostawy przedsigbiorstwa Hidroelectrica na
podstawie wszystkich uméw objetych postgpowaniem byla przedmiotem handlu w drodze dlugoterminowych
uméw dwustronnych dostosowanych do potrzeb i zawieranych na rynku rumunskim, na ktérym konkuruje wielu
innych dostawcéw (motywy 30 i 38). Badane umowy przedsigbiorstwa Hidroelectrica, a szczegélnie trzy
dlugoterminowe umowy dostosowane do potrzeb zawarte z przedsigbiorstwami Luxten-Lighting, Electrocarbon
i Elsid, utrzymane po dniu 1 stycznia 2007 r., nie s3 zatem nieprawidlowe lub wyjatkowe, co sugerowaloby
szczegolny interes pafstwa w utrzymaniu tych umoéw.

(®°) Zob. przypis 59..
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(138)

(139)

(140)

(141)

(142)

(143)

Co wigcej, umowy z przedsigbiorstwami Electrocarbon i Elsid podtrzymywal i renegocjowal administrator
przedsigbiorstwa Hidroelectrica, po tym jak w 2012 r. rozpoczgto postepowanie upadlosciowe, co wskazuje na
to, ze umowy te nadal stanowily przedmiot zainteresowania tymczasowego nowego kierownictwa przedsie-
biorstwa Hidroelectrica, dtugo po przystapieniu Rumunii do Unii Europejskiej w 2007 r. oraz dlugo po zawarciu
i zmianach uméw, w szczeg6lnosci w zakresie cen. Przedsigbiorstwo Hidroelectrica zazadalo takze podniesienia
cen powyzej pozioméw umownych oraz powiadomilo przedsigbiorstwa Electrocarbon i Elsid o przerwaniu
dostaw, aby skloni¢ je do przyjecia dalszych podwyzek cen w 2010 r. (motyw 22), zachowujac si¢ zatem jak
sprzedawca maksymalizujgcy przychody, a nie jak podmiot przyznajacy pomoc.

Nie oznacza to, ze panstwo rumunskie nie ma mozliwosci angazowania si¢ w interesie szczegdlnych i gléwnych
kupujacych handlowych w umowy handlowe dostawcéw energii elektrycznej bedacych wlasnoscia panstwa.
Przykladowo przed przystgpieniem Rumunii do Unii Europejskiej w wewngtrznym piSmie z dnia 2 lutego
2006 r., ktére podpisal sekretarz stanu Ministerstwa Gospodarki i Handlu oraz ktére zatwierdzil premier,
zaproponowano wdrozenie specjalnego traktowania preferencyjnego dziesigciu uzytkownikéw o najwickszej
energochtonno$ci w Rumunii (w tym producentéw aluminium lub stali, ktérym energi¢ elektryczng dostarczalo
przedsigbiorstwo Hidroelectrica lub przedsigbiorstwo Nulcearelectrica). W szczeg6lnosci, jezeli chodzi o umowe
z przedsigbiorstwem ArcelorMittal, decyzja zarzadu przedsigbiorstwa Hidroelectrica nr 13/2009 z dnia
16 grudnia 2009 r. upowaznita dyrektora generalnego przedsigbiorstwa Hidroelectrica do ,negocjowania obowia-
zujgcej umowy sprzedazy energii elektrycznej w zakresie najlepszych warunkéw dla przedsigbiorstwa Hidroe-
lectrica”. Zarzad podjal to dzialanie, zatwierdzajac gléwne warunki uméw zawartych w 2009 r. i 2010 r.
z przedsigbiorstwem ArcelorMittal. Zarzad przedsigbiorstwa Hidroelectrica zatwierdzit réwniez w 2009 r. aneks
nr 17 do umowy z przedsiebiorstwem Alro (wlaczajacy wzér LME do obliczania ceny umowne;j).

W memorandum z dnia 3 lutego 2011 r. od dwéch dyrektoréw generalnych przedsigbiorstw Nuclearelectrica
i CE Hunedoara, ktore tak jak przedsigbiorstwo Hidroelectrica s3 wlasnoscig panstwa, wniesiono o zatwierdzenie
przez Ministerstwo Gospodarki i Handlu zawarcia umowy hurtowej sprzedazy energii elektrycznej miedzy
przedsigbiorstwem Nuclearelectrica jako sprzedajacym oraz przedsigbiorstwem CE Hunedoara jako kupujgcym.
Transakcja ta wymagala odstgpienia od przepiséw rozporzadzenia 445/2009, zgodnie z ktérymi wszelkie
hurtowe transakcje w zakresie energii elektrycznej dotyczace przedsigbiorstwa panstwowego powinny odbywaé
si¢ jedynie na rynku OPCOM. O odstepstwo to wniesiono ze wzgledu na fakt, ze nabyta energia elektryczna
pokrywalaby ,zapotrzebowanie na energie¢ elektryczng wielu konsumentéw handlowych o znaczeniu krajowym
w 2011 r.”. Memorandum to otrzymalo pelne poparcie ministra gospodarki i handlu.

Wrynika z tego, ze istnieja pewne posrednie dowody, na podstawie ktorych nie mozna w pelni wykluczy¢, ze
panstwo rumunskie bylo zaangazowane w zawieranie uméw przedsigbiorstwa Hidroelectrica z duzymi
kupujacymi przemystowymi o duzej energochlonnosci, a takze we wprowadzanie istotnych zmian do tych uméw.

Co wigcej, Komisja stwierdzila, Ze inne umowy kupna, ktére przedsigbiorstwo Hidroelectrica zawarlo w 2008 r.
i 2009 r. z dwoma innymi spétkami bedgcymi wlasnoscig panistwa — Electrocentrale Deva i Termoelectrica —
mozna przypisa¢ panstwu rumufiskiemu. Stwierdzenie to oparto gtéwnie na bezposrednich dowodach, zgodnie
z ktérymi obie pozostale spotki bedace wlasnoscig panistwa ubiegaly si¢ o zatwierdzenie uméw przez ministra
odpowiedzialnego réwniez za Hidroelectrica bedace wlasnoscig pafistwa celem sfinansowania (krzyzowo) ich
biezacych operacji oraz biezacych operacji kopalni panstwowych, ktére dostarczaly im wegiel, ze wzgledéw
spotecznych oraz innych wzgledéw niekomercyjnych (*).

Ustalenia, zgodnie z ktérymi prawdopodobne moze byé zaangazowanie paistwa rumunskiego w szereg uméw
przedsigbiorstwa Hidroelectrica z duzymi kupujacymi handlowymi o znaczeniu krajowym dla gospodarki
rumunskiej oraz z innymi sprzedajacymi bedacymi wlasnoscia panstwa (lub ktére nie wykluczaja mozliwosci
takiego zaangazowania), nie moga by¢ ekstrapolowane w taki sposéb, by panstwu rumunskiemu przypisywaé
wszystkie umowy handlowe przedsigbiorstwa Hidroelectrica, a w szczegdlnosci umowy z przedsigbiorstwami
Elsid, Electrocarbon i z podmiotami zajmujacymi si¢ obrotem energig elektryczng. W przeciwiefstwie do
przedsigbiorstw Electrocentrale Deva i Termoelectrica przedsigbiorstwa Elsid, Electrocarbon i podmioty zajmujace
si¢ obrotem energia elektryczna byly w posiadaniu prywatnym i Zadne z nich nie moglo stanowi¢ duzego
kupujacego przemystowego o znaczeniu krajowym dla gospodarki rumufiskiej. W szczegélnosci dowody
dostepne w postepowaniu nie wskazujg na zaden szczegdlny interes lub zaangazowanie ze strony pafistwa
rumunskiego w odniesieniu do zachecania przedsigbiorstwa Hidroelectrica do zawierania lub, po przystapieniu
Rumunii, do utrzymania uméw z przedsi¢biorstwami Elsid i Electrocarbon oraz podmiotami zajmujgcymi sig
obrotem energia elektryczna.

(*) Decyzja Komisji (UE) 2015/1877 z dnia 20 kwietnia 2015 r. w sprawie taryf naliczanych przez rumunskie przedsigbiorstwo S.C.
Hidroelectrica SA na rzecz S.C. Termoelectrica SA i S.C. Electrocentrale Deva SA — SA.33475 (12/C) (Dz.U.L 275z 20.10.2015, s. 46),
motywy 96-100.
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(144) Co wiecej, jezeli chodzi o przedsigbiorstwa Elsid, Electrocarbon i Luxten-Lighting, ktdre zostaly w szczegdlnosci
wskazane w poprzedniej sekcji 7.1, kilka faktéw sprawia, ze wydaje si¢ malo prawdopodobne, ze wladzom
rumunskim mozna przypisa¢ decyzje o utrzymaniu uméw i zmianie cen w umowach z przedsigbiorstwem
Luxten-Lighting na lata 2008-2009 oraz z przedsigbiorstwami Electrocarbon i Elsid na lata 2007-2010.

(145) W szczeg6lnosci kazdego roku stale zwigkszano rzeczywiste ceny przewidziane w trzech umowach. W latach
2007-2010 ceny stosowane wobec przedsigbiorstwa Elsid, Electrocarbon i Luxten-Lighting zwickszyly sie
odpowiednio o 44,5 %, 44,5 % i 41,4 %. Podwyzki cen zmniejszaja warto$¢ bezwzgledng przyznanej pomocy.
Wspomniane zmiany w umowach, ktére zmniejszaja domniemang warto$¢ rzekomej pomocy pafistwa, zawsze
wynikaly z inicjatywy przedsigbiorstwa Hidroelectrica i dokonywano ich na jego korzy$¢. Strategia, ktérej celem
jest zmniejszenie kwoty pomocy przyznawanej beneficjentom, zdaje si¢ przeczy¢ celowi przyznawania pomocy
lub wydaje si¢ co najmniej zbyt skomplikowana, aby byla prawdopodobna. Co wigcej, w przeciwienstwie do
przedsigbiorstw Alro i ArcelorMittal przedsigbiorstw Elsid, Electrocarbon i Luxten-Lighting nie mozna uznaé za
konsumentéw przemystowych o znaczeniu krajowym: ilustruje to fakt, ze ilo§¢ energii, jakg kupowaly co roku od
przedsi¢biorstwa Hidroelectrica do celéw konsumpcji, stanowila mniej niz jedng dziesiaty iloSci kupowanej przez
przedsi¢biorstwo Alro (zalgcznik I). Jest zatem malo prawdopodobne, by decyzje, ktére zmniejszatyby kwote
pomocy poprzez istotne zwigkszenie cen umownych, mozna bylo przypisa¢ nie decyzji handlowej przedsie-
biorstwa Hidroelectrica, lecz decyzji pafistwa rumunskiego, ktérej celem byloby zapewnienie pomocy
domniemanym beneficjentom.

(146) Fakt, ze jest malo prawdopodobne, by pafistwo zaangazowalo si¢ w niewielkie zmniejszenie kwoty pomocy,
wyraznie dotyczy rowniez uméw z przedsiebiorstwami Electrocarbon i Elsid. W szczegdlnosci nieprawdopodobne
jest, by przedsiebiorstwo Hidroelectrica dzialalo na podstawie instrukcji pafstwa, zadajac ceny wyzszej od cen
umownych w 2010 r, grozac przerwaniem dostaw energii elektrycznej oraz bronigc sprawy w sadzie
(motyw 22), poniewaz zadane podwyzki cen spowodowaly zmniejszenie domniemanej kwoty pomocy,
a przerwanie dostaw mogloby zagrozi¢ dziatalnosci produkcyjnej kupujacych. Wspomniane zachowanie, ktére
polegalo na nieprzestrzeganiu ceny umownej rzekomo zapewniajacej pomoc, grozeniu przerwaniem dostaw oraz
bronieniu podwyzek cen w sadzie, nie stanowi typowego zachowania podmiotu przyznajacego pomoc, ale
stanowi raczej zachowanie spotki, ktéra maksymalizuje swoje przychody, broni swoich intereséw handlowych
i nie jest zainteresowana dazeniem do celéw niekomercyjnych, ktére moglyby wynika¢ z instrukgji otrzymanych
przez panstwo.

(147) Jezeli chodzi o przedsi¢biorstwo Luxten-Lighting, nic nie wskazuje jasno na stosowanie polityki publicznej, na
przyktad niskich cen dla uzytkownika koficowego, w sprzedazy na rzecz przedsigbiorcy handlowego, ktéry moze
prowadzi¢ jedynie sprzedaz detaliczng w cenach wyzszych niz gdyby przedsigbiorstwo Hidroelectrica prowadzito
samodzielng sprzedaz detaliczng tej samej energii elektrycznej. Przykladowo przed rozpoczeciem dostaw
detalicznych od przedsigbiorstwa Hidroelectrica w 2005 r. przedsi¢biorstwo Alro kupowalo energie elektryczng
od przedsigbiorcy handlowego, Energy Holding, ktéry hurtowo kupowal energie elektryczna od przedsigbiorstwa
Hidroelectrica. Decyzja o bezposrednich dostawach od przedsigbiorstwa Hidroelectrica, a tym samym
oszczedno$¢ w postaci marzy handlowej, byto racjonalnym zachowaniem ze strony przedsigbiorstwa Alro, skoro
jego dostawca nie wnosit wartosci w stosunku do dostaw hurtowych od przedsigbiorstwa Hidroelectrica.
Analogicznie, jest raczej malo prawdopodobne, aby pafistwo rumunskie naklanialo przedsigbiorstwo Hidroe-
lectrica do utrzymania umowy z przedsicbiorstwem Luxten-Lighting w 2008 r. i 2009 r., poniewaz gdyby
przedsigbiorstwo Luxten-Lighting nie wnosito wartoéci do swojej sprzedazy detalicznej na rzecz uzytkownikéw
przemystowych lub innych kupujacych, wspomniani uzytkownicy przemystowi lub inni kupujacy otrzymaliby
nizsze ceny, zawierajgc umowy bezposrednio z przedsigbiorstwem Hidroelectrica. Co wigcej, przedsigbiorstwo
Luxten-Lighting jednostronnie rozwigzalo umowe z przedsigbiorstwem Hidroelectrica w listopadzie 2011 r.,
zanim Komisja wszczela postgpowanie; takie zachowanie nie jest zgodne z zachowaniem beneficjenta pomocy
panstwa.

(148) Na podstawie wszystkich powyzszych ustalen nie stwierdzono, ze umowy z przedsigbiorstwem Luxten-Lighting
na lata 2008-2009 i z przedsigbiorstwami Electrocarbon i Elsid na lata 2007-2010 mozna przypisa¢ Rumunii.

(149) Poniewaz trzy umowy: z przedsigbiorstwem Luxten-Lighting na lata 2008-2009 i z przedsigbiorstwami Electro-
carbon i Elsid na lata 2007-2010 nie zawieraja elementu niezbednego do stwierdzenia mozliwosci przypisania
Rumunii istnienia pomocy panstwa, nie ma koniecznosci analizowania, czy spelniono inne z tacznych warunkéw
zastosowania tego przepisu, na przyklad czy mial miejsce potencjalny wplyw na konkurencje i wymiane
handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi.

(150) W zwiazku z powyzszym trzy badane umowy: z przedsigbiorstwem Luxten-Lighting na lata 2008-2009
i z przedsigbiorstwami Electrocarbon i Elsid na lata 2007-2010 nie stanowig pomocy paistwa w rozumieniu
art. 107 ust. 1 TFUE.

8. WNIOSEK

(151) Umowy objete niniejsza decyzja nie stanowig pomocy pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE,
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Umowy zawarte migdzy przedsiebiorstwem Hidroelectrica a przedsigbiorstwami ArcelorMittal, Alpiq RomEnergie, Alpiq
RomlIndustries, EFT, Electrica, Electromagnetica, Energy Holding, EURO-PEC, Luxten-Lighting, Electrocarbon i Elsid oraz
umowa z przedsiebiorstwem Alro nie stanowig pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Rumunii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 12 czerwca 2015 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER

Czlonek Komisji
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ZALACZNIK I
PRZEGLAD UMOW
SA.33451

PODMIOTY ZAJMU-

Data podpisania i okres obowigzy-
wania umowy (okres poczatkowy]/

]AEClsESéEé &B&(I)EE}_EM po przedhuzeniu okresu obowiazy- Data wygasnigcia Tosé Cena (RON/MWh)
TRYCZNA wania umowy)
Alpiq RomEnergie 3 kwietnia 2008 r. 20 lipca 2012 1. — 2008: [...] GWh — 2008: [...]
Okres poczatkowy: 5 lat — 2009: [...] GWh — 2009: [...]
Przedtuzenie (2009): o dodat- — 2010: [...] GWh — 2010: [...]
kowe 5 lat (do 2018)
Alpiq RomIndustries | 29 listopada 2004 r. 20 lipca 2012 1. llo$¢ poczatkowa: 1 GWh — 2007:[...]
Okres poczatkowy: 10 lat — 2007:[...] — 2008:[...]
Przedtuzenie (2009): o dodat- — 2008:[...] — 2009: [...]
kowe 5 lat (do kofica 2019) — 2009: [...] — 2010: [...]
— 2010: [...]
Energy Financing 25 marca 2004 r. 18 lipca 2012 1. llos¢ poczatkowa (2006): [...] | — 2007: [...]
Team Romania (EFT) | oppes poczatkowy: 7 lat GWh — 2008: [...]
Przedtuzenie (2010): o dodat- — 2007: [...] GWh — 2009: [...]
kowe 5 lat (do korica 2015) — 2008:[...] GWh — 2010: [...]
— 2009: [...] GWh
— 2010: [...] GWh
Electrica Umowa nr 111: 17 sierpnia | Umowa nr 111 Umowa nr 111 Umowa nr 111
2010. 31 lipca 2011 . [...] GWh od wrzesnia 2010 r. | — 2010: [...]
Umowa nr 112: 14 wrzeSnia | (o 112 do dnia 31 lipca 2011 r. Umowa nr 112
2010 31 grudnia 2010 . | Umowanr 112 — 2010:[...]
[...] GWh od paZdziernika do
grudnia 2010 .
Electromagnetica 21 kwietnia 2004 r. 30 kwietnia 2014 r. | llo$¢ poczatkowa: [...] GWh — 2007: [...]
Okres poczatkowy: 10 lat — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
— 2008: [...] GWh — 2009: [...]
— 2009: [...] GWh — 2010: [...]
— 2010: [...] GWh
Energy Holding 14 stycznia 2004 1. 24 lipca 2012 1. llo$¢ poczatkowa: 3 692 GWh | — 2007: [...]
Okres poczatkowy: 10 lat — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
— pierwsza polowa 2008: | — 2009: [...]
[..] GWh — 2010: [...]
— druga polowa 2008: [...]
GWh
— 2009: [...] GWh
— 2010: [...] GWh
EURO-PEC 3 marca 2004 r. 26 czerwca 2012 r. | Ilo$¢ poczatkowa: [...] GWh — 2007: [...]
Okres poczatkowy: 10 lat — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
— 2008: [...] GWh — 2009: [...]
— 2010: [...]

[..]
— 2009: [...] GWh
— 2010: [...] GWh




L 83/28

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

29.3.2017

SA.33451
PODMIOTY ZAJMU-
JACE SIE OBROTEM

ENERGIA ELEK-

TRYCZNA

Data podpisania i okres obowigzy-

wania umowy (okres poczatkowy/

po przediuzeniu okresu obowiazy-
wania umowy)

Data wygasnigcia

Tosé

Cena (RON/MWHh)

Luxten-Lighting 2 marca 2004 r. Grudzien 2011 r. Tlo$¢ poczatkowa: [...] GWh — 2007: [...]
Okres poczatkowy: 10 lat — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
— 2008: [...] GWh — 2009: [...]
— 2009: [...] GWh — 2010: [...]
— 2010: [...] GWh
SA33581 Data podpisania i okres obowigzy-
;i wania umowy (okres poczatkowy/ P ”
PRODUCENCI ELEK- S : Data wygas$nigcia losé Cena (RON/MWHh)
TROD po przediuzeniu okresu obowigzy-
wania umowy)
Electrocarbon 28 marca 2003 r. 31 marca 2013 r. Tlo§¢ poczatkowa: 800 GWh — 2007: [...]
Okres poczatkowy: 5 lat — 2007:[...] GWh — 2008: [...]
Przedtuzenie (2004): o dodat- — 2008: [...] GWh — 2009: [...]
kowe 5 lat (do 31 marca —2009: [...] GWh —2010: [...]
2013 r)
— 2010: [...] GWh
ELSID 18 grudnia 2002 . 31 marca 2013 r. llo$¢ poczgtkowa: 280 GWh — 2007:[...]
Okres poczatkowy: 5 lat — 2007:[...] GWh — 2008:[...]
Przedtuzenie (2004): o dodat- — 2008: [...] GWh — 2009: [...]
kowe 5 lat (do 31 marca —2009: [...] GWh — 2010: [...]
2013 1)
— 2010: [...] GWh
Data podpisania i okres obowigzy-
SA33624 wania umowy (okres poczatkowy/
Al po przeduzeniu okresu obowiazy- Data wygas$niecia losé Cena (RON/MWh)
ro wania umowy (w stosownych
przypadkach))
Alro 8 wrze$nia 2005 r. Obowiazuje do llo$¢ poczatkowa: [...] GWh — 2007: [...]
Okres poczatkowy: 7 lat korica 2018 r. — 2007:[...] GWh — 2008:[...]
Przedtuzenie (2010): o dodat- — 2008: [...] GWh — 2009: [...]
kowe 5 lat (do 31 stycznia —2009: [...] GWh —2010:[..]
2018 1)
— 2010: [...] GWh
Data podpisania i okres obowiazy-
SA.33623 wania umowy (okres poczatkowy/
ARCELORMITTAL GA- | po przedtuzeniu okresu obowigzy- Data wygas$nigcia losé Cena (RON/MWh)
LATI wania umowy (w stosownych
przypadkach))
ArcelorMittal 23 grudnia 2009 r. 31 grudnia 2010 r. | [...] GWh 2010: [...]
Okres: 1 rok 6 stycznia 2012 r. [...] GWh 2011: [...]

22 grudnia 2010 r.
Okres: 1 rok
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ZALACZNIK 11

OCENA DOMNIEMANE] KORZYSCI GOSPODARCZE] - ANALIZA EKONOMETRYCZNA

Uzasadnienie i opis analizy ekonometrycznej

Analiza ekonometryczna prowadzona przez Komisje ma na celu okreslenie cen odniesienia dla uméw. Ceny te sa
wynikiem analizy regresji przeprowadzonej w odniesieniu do cech uméw ze zbioru danych. W pierwszej kolejnosci
analiza regresji umozliwia okreSlenie ceny odniesienia na podstawie parametréw umoéw ze zbioru danych (,progno-
zowanie w ramach préby”). Nastepnie wyniki analizy regresji sa wykorzystywane do przewidywania ceny odniesienia dla
uméw bedacych przedmiotem postepowania, przy uwzglednieniu parametréw uméw (,prognozowanie poza prébg”).
W ramach analizy regresji roznice cen pomiedzy umowami ze zbioru danych wyjasnia si¢ w odniesieniu do nastgpu-
jacych parametrow: zakupiona ilo§¢, tozsamo$¢ dostawcy oraz roczne zmienne fikcyjne. Zmienne dotyczace ,okresu
obowigzywania umowy” i ,profilu kupujacego off-take” nie zostajg uwzglednione, poniewaz nie s istotne ze statys-
tycznego punktu widzenia.

Analiza ekonometryczna opiera si¢ na zalozeniu, ze istnieje szereg czynnikéw majacych wplyw na ceng, np. ilosé.
Bledem byloby poréwnywanie cen poszczegdlnych uméw bez uwzgledniania tych czynnikéw. W szczegdlnosci, chociaz
umowy ze zbioru danych wykazuja pewne cechy wspdlne z umowami objetymi postgpowaniem (negocjacje
dwustronne, zindywidualizowane warunki, ilo$ci przekraczajace 150 GWh rocznie itd.), zadna umowa ze zbioru danych
nie dotyczy dokladnie takich samych ilosci, nie zostala zawarta na taki sam okres ani nie weszla w zycie w tym samym
momencie co umowy bedace przedmiotem postgpowania — jest to czynnik, ktéry moze uzasadni¢ wystgpowanie
réznicy cen. Przykladowo dwie umowy objete postgpowaniem wyjasniajacym dotycza dostaw [...] GWh/rok (Alro
w latach 2007-2010) i [...] GWh/rok (Energy Holding w latach 2007-2008). Tymczasem ilo$¢ energii, jakiej dotyczyta
najwigksza z uméw zawartych w zbiorze obejmujacym 114 danych dotyczacych cen i uméw odnotowanych w latach
2007-2010, nie przekroczyta 1 400 GWh/rok. Watpliwe jest, czy samo poréwnanie cen przyjetych w tych umowach
umozliwitoby wyciggniecie jakiegokolwiek uzasadnionego wniosku co do tego, czy ceny uméw objetych postepowaniem
wyjasniajagcym byly zgodne z cenami rynkowymi. Ewentualnie mozna stwierdzié, ze tych dwéch uméw nie mozna po
prostu poréwnaé z innymi umowami rynkowymi. Uzasadnienie takiego ilosciowego dzialania jest w zwigzku z tym
takie, ze po uwzglednieniu szeregu czynnikdw zewnetrznych ceny z réznych uméw stang si¢ bardziej poréwnywalne.
W przypadku braku normalizagji tylko identyczne umowy moglyby by¢ poréwnywane w sposéb kompleksowy.

Nalezy zauwazy¢, ze takie badanie empiryczne nie ma na celu oszacowania zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy
cenami a okre$lonymi czynnikami zewngtrznymi. Przykladowo szacowanie zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy
okre$lonymi czynnikami a cenami wymagaloby uwzglednienia kwestii endogenicznosci: tj. ryzyka, ze sama zmienna
przyczynowa (np. iloSci) moze by¢ uzalezniona od zmiennej objasnianej (np. ceny) ze wzgledu na nieprawidtowosé
polegajacg na pominieciu zmiennej lub réwnoczesnosci. Celem takiego dzialania iloSciowego jest ,normalizacja” cen
poszczegblnych umoéw, aby staly sie one bardziej poréwnywalne. Normalizacja jest konieczna w przypadku braku
catkowicie identycznych parametréw umoéw i dostaw.

Analiza regresji odzwierciedla gléwne cechy przedmiotowych uméw dwustronnych:

— uwzglednienie zmiennej iloSciowej w ramach regresji odzwierciedla fakt, ze ceny s3 na o0gdt nizsze wtedy, gdy
kupowane ilosci sa wigksze (1),

— uwzglednienie tozsamosci dostawcy odzwierciedla fakt, ze niektorzy dostawcy, ze wzgledu na swoja charakterystyke,
mogg ustanawia¢ ceny w sposéb odmienny od innych dostawcéw, a zbiér danych obejmuje umowy na dostawy
praktycznie wszystkich dostawcéw energii elektrycznej prowadzacych dziatalno$é w Rumunii,

— uwzglednienie rocznych zmiennych fikcyjnych odzwierciedla wymiar czasowy oraz ewentualne zmiany warunkéw
rynkowych w poszczegélnych latach.

Jezeli chodzi o pierwszy etap analizy empirycznej, wyniki analizy regresji uméw ze zbioru danych przedstawiono
w tabeli 1 ponizej.

(') W ramach wstepnego przetwarzania danych odrzucono cztery (niewzbudzajace podejrzen) umowy odpowiadajace transakcjom
sprzedazy wewnatrz grupy ALRO w latach 2007-2010, poniewaz prawdopodobnie odzwierciedlaja one warunki rynkowe odmienne
od tych istniejagcych w ramach negocjacji uméw dwustronnych migdzy dostawcg a niezaleznym kupujacym, co stanowi istotny czynnik
w omawianym przypadku.
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Jezeli chodzi o drugi etap analizy empirycznej, Komisja okredlita warto$¢ odniesienia dla kazdego roku, a nastgpnie
zbadala stan uméw wzgledem tego wskaznika w celu stwierdzenia, czy ceny stosowane przez przedsigbiorstwo Hidroe-
lectrica s3 nizsze czy wyzsze od wzorcowej ceny odniesienia. Ponizej szczegblowo opisano sposéb okreslenia wartosci
odniesienia.

Po pierwsze, w odniesieniu do kazdej umowy ze zbioru danych obliczono, jak dalece cena rzeczywista réznita si¢ od
odpowiadajacej jej ceny odniesienia, obliczanej w oparciu o regresj¢ i parametry umowy.

Po drugie, wskazano umowe, ktora najbardziej rézni si¢ na minus (,MDD”, ang. most-downward-diverging). Byla to umowa
w zbiorze danych, ktérej cena zaobserwowana najbardziej réznila si¢ od wlasnej odpowiadajacej jej ceny odniesienia
(w ujeciu bezwzglednym). Istnialy powody — chol bardzo konserwatywne — dla wyboru umowy MDD, ktére
obejmowaly szereg zmiennych ponizej centralnej szacowanej wartoSci ceny odniesienia. Po pierwsze, model ekonome-
tryczny nie wyjasnia w pelni ceny zaobserwowanej w zbiorze danych, a jednostkowa warto$¢ szacunkowa ceny
odniesienia jest podawana z zachowaniem przedzialu ufnosci i marginesem bledu powyzej lub ponizej wartosci
szacunkowej. Po drugie, odchylenia wzgledem jednej mozliwej ceny wystepujg na rzeczywistym rynku; umowa MDD,
ktéra wywodzi si¢ z umowy opartej na warunkach rynkowych (zob. motywy 36-38), dostarcza ilosciowych informacji
na temat mozliwego zakresu takich odchyle i zapewnia zgodny z warunkami rynkowymi przedzial warto$ci wokét
obliczonej ceny odniesienia.

Po trzecie, réznica ceny wzgledem umowy MDD wykorzystywana jest do odréznienia uméw, ktorych cena jest nizsza
od ceny odniesienia, od uméw, w ktérych cena jest wyzsza od ceny odniesienia:

— jezeli zaobserwowana cena umowy jest nizsza od odpowiadajacej jej ceny odniesienia oraz jezeli réznica cen
w przypadku tej umowy jest wyzsza niz rdznica cen umowy MDD, to umowa ta na pierwszy rzut oka zostanie
uznana za niezgodng z zasadami rynkowymi,

— w przeciwnym razie umowe nalezy uzna¢ za zgodng z zasadami rynkowymi.

W ponizszej tabeli przedstawiono szczegétowe wyniki analizy regresji przeprowadzonej na prébie uméw ze zbioru
danych. Regresja wyjasnia 74 % zmiennych w danych, co jest wynikiem stosunkowo dobrym. Szacunkowe
wspolczynniki przedstawione w ponizszej tabeli s3 wykorzystywane na drugim etapie w celu przewidzenia cen
,odniesienia” dla proby uméw objetych postepowaniem (,prognozowanie poza probg”).

Wyniki analizy ekonometrycznej

Tabela 1

Analiza regresji ()

Zmienna zalezna: Srednia cena Wspodtezynnik Blad standardowy
Roczna ilo§é (GWh) -0,01951** 0,007878
Rok 2008 22,58369*** 4,781887
Rok 2009 30,7354 5% 5471158
Rok 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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Zmienna zalezna: Srednia cena Wspotezynnik Blad standardowy

ENEL ENERGIE MUNTENIA 16,97181 12,529
ENERGY HOLDING — 34,5329%** 9,620757
ENERGY NETWORK 36,5813 7% 12,47443
EON ENERGIE 3,589147 12,43953
EURO-PEC 0,511251 9,50637
HIDROELECTRICA —-30,3327** 12,62379
NUCLEARELECTRICA - 9,804 18,78678
OMV PETROM 6,482914 18,79837
RAAN 33,0402** 14,6577
RENOVATIO TRADING 29,5599 18,95553
TINMAR IND 0 (pominigto)
Stala 160,567 8*** 8,50624
Liczba obserwacji: 109
Warto$¢ R podniesiona do kwadratu = 0,7426
Dostosowana warto§¢ R podniesiona do kwadratu
=0,6691

Uwaga: Ceny wyrazono w RON/MWh.

Zrédlo: Analiza regresji przeprowadzona przez Komisjg na podstawie danych przekazanych przez wladze rumunskie.

(') Bledy statystyczne przedstawiono w nawiasach okraglych: *** oznacza, ze wsp6lczynnik jest istotny ze statystycznego punktu wi-
dzenia na poziomie 1 %; ** oznacza, Ze jest istotny ze statystycznego punktu widzenia na poziomie 5 %, a * oznacza, ze jest istotny
ze statystycznego punktu widzenia na poziomie 10 %.

W ponizszych tabelach przedstawiono wyniki analizy empirycznej, w ktdrej wykorzystano analize regresji szczegblowo
przedstawiong w tabeli 1, gdzie — dla kazdego roku — umowa, ktéra najbardziej rézni si¢ na minus (,MDD”), wybierana
jest na podstawie réznicy w poziomach cen (w RON/MWh) migdzy ceng szacunkowa kazdej z uméw a ich odpowiednia
ceng zaobserwowang. W tabelach 2-4 ponizej przedstawiono réznice miedzy cenami umownymi przedsi¢biorstwa
Hidroelectrica w kazdym roku (tj.: 2007-2010) w stosunku do ,symulowanych” cen odniesienia dla wszystkich uméw
objetych postepowaniem.

W 2007 r. szacowana réznica w cenie dla umowy MDD, tj. umowy w niewzbudzajacym podejrzeni zbiorze danych,
w przypadku ktérej réznica pomiedzy cena zaobserwowang a odpowiadajaca jej ceng szacunkowa jest najwyzsza,
wynosila [...] RON/MWh. W dwéch umowach zawartych przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica cena zaobserwowana
jest nizsza od ceny szacunkowej, przy czym rdznica cen jest wyzsza niz [...] RON/MWh, mianowicie w umowach
z przedsigbiorstwami Electrocarbon i Elsid, w ktérych réznica zaobserwowanych cen wynosi okoto [...] RON/MWh (zob.
tabela 2).

Tabela 2

Analiza uméw obowiazujacych od 2007 r.

Roznica cen s
. . Zgodnos¢ ze
. Cena zaobser- | Cena odnie- (W ujeciu S
Nazwa klienta Nazwa dostawcy . wskaznikami
wowana sienia bezwzgledny- S
m) odniesienia

Umowa MDD w zbiorze danych

AZOMURES SA HIDROELECTRICA [...] 124 [..]
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Réznica cen

Zgodno$¢ ze

N dosaey | Ca b | G| e | S
m) odniesienia

Umowy objete postepowaniem wyjasniajacym

Alro HIDROELECTRICA [..] 72 [..] Tak
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 50 [...] Tak
EFT HIDROELECTRICA [..] 127 [..] Tak
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 111 [...] Tak
EURO-PEC HIDROELECTRICA [..] 111 [...] Tak
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 125 [...] Tak
ELSID HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Nie
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Nie

Uwaga: Ceny zaokraglono w gére do jednosci RON/MWh.
Zrédto: Obliczenia przeprowadzono na podstawie analizy regresji i danych przekazanych przez wladze rumuniskie.

Szacuje sig, ze w 2008 r. roznica cen w stosunku do umowy MDD wynosifa [...] RON/MWh, a w trzech umowach
zawartych przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica réznica cen jest wigksza, mianowicie w umowach zawartych z przedsie-
biorstwami Luxten-Lighting, Electrocarbon i Elsid, w ktérych réznica ceny zaobserwowanej wynosi okolo [...] RON/
MWh w przypadku Luxten-Lighting i [...] RON/MWh w przypadku Electrocarbon i Elsid (zob. tabela 3).

Tabela 3

Analiza uméw obowigzujacych od 2008 r.

Réznica cen

Zgodnos¢ ze

N dosavey | €t | Comodie | Wwpee | (S
m) odniesienia

Umowa MDD w zbiorze danych
PETROM SA Energy Holding [...] 147 [...]
Umowy objete postepowaniem wyjasniajgcym
Alro HIDROELECTRICA [..] 94 [..] Tak
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 133 [...] Tak
EFT HIDROELECTRICA [..] 149 [..] Tak
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 73 [...] Tak
EURO-PEC HIDROELECTRICA [...] 133 [..] Tak
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [..] 147 [..] Nie
ELSID HIDROELECTRICA [...] 148 [...] Nie
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 149 [...] Nie

Uwaga: Ceny zaokraglono w gére do jednosci RON/MWh.
Zrédto: Obliczenia przeprowadzono na podstawie analizy regresji i danych przekazanych przez wladze rumuriskie.
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Szacuje sig, ze w 2009 r. roznica cen MDD wynosita [...] RON/MWh, i réwniez w tym przypadku w trzech umowach
zawartych przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica réznica cen jest wigksza, mianowicie w umowach zawartych z przedsie-
biorstwami Luxten-Lighting, Electrocarbon i Elsid, w ktérych réznica ceny zaobserwowanej wynosi okolo [...] RON/
MWh w przypadku Luxten-Lighting i [...] RON/MWh w przypadku Electrocarbon i Elsid (zob. tabela 4).

Tabela 4

Analiza uméw obowigzujacych od 2009 r.

. Cena zaobser- | Cena odnie- R?vzvntil;gcicjn Zgod/no.éc’ e
Nazwa klienta Nazwa dostawcy Wowana sienia bezwrgledny- wskaznikami
o odniesienia

Umowa MDD w zbiorze danych
Ductil Steel SA Alpiq RomEnergie [...] 187 [...]
Umowy objete postepowaniem wyjasniajacym
Alro HIDROELECTRICA [..] 102 [.] Tak
EURO-PEC HIDROELECTRICA [..] 142 [..] Tak
Alpiq RomEnergie HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Tak
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 142 [...] Tak
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 116 [...] Tak
EFT HIDROELECTRICA [.] 157 [...] Tak
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 156 [...] Nie
ELSID HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Nie
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Nie

Uwaga: Ceny zaokraglono w gére do jednosci RON/MWh.
Zrddto: Obliczenia przeprowadzono na podstawie analizy regresji i danych przekazanych przez wladze rumunskie.

Szacuje sig, ze w 2010 1. r6znica cen w stosunku do umowy MDD wynosila [...] RON/MWh, a w dw6ch umowach
zawartych przez przedsigbiorstwo Hidroelectrica réznica cen jest wigksza, mianowicie w umowach zawartych z przedsie-
biorstwami Electrocarbon i Elsid, w kt6rych réznica ceny zaobserwowanej wynosi okolo [...] RON/MWh (zob. tabela 5).

Tabela 5

Analiza uméw obowigzujacych od 2010 r.

Réznica cen 2
Cena zaobser- | Cena odnie- (W ujeciu Zgodnos¢ ze
Nazwa klienta Nazwa dostawcy - )¢ wskaznikami
wowana sienia bezwzgledny- dniesien
m) odniesienia
Umowa MDD w zbiorze danych
SILCOTUB SA ZALAU Energy Network [...] 214 [...]
Umowy objete postepowaniem wyjasniajagcym
ArcelorMittal Galati HIDROELECTRICA [...] 118 [...] Tak
Electrica HIDROELECTRICA [...] 132 [...] Tak
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 107 [...] Tak
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Réznica cen

Zgodno$¢ ze

N ey | e | oot | s | IS0
m) odniesienia
Alpiq RomEnergie HIDROELECTRICA [...] 116 [...] Tak
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 132 [...] Tak
EURO-PEC HIDROELECTRICA [..] 144 [..] Tak
Alro HIDROELECTRICA [...] 93 [..] Tak
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 146 [...] Tak
EFT HIDROELECTRICA [..] 148 [..] Tak
ELSID HIDROELECTRICA [..] 147 [..] Nie
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 148 [...] Nie

Uwaga: Ceny zaokraglono w gére do jednosci RON/MWh.
Zrédto: Obliczenia przeprowadzono na podstawie analizy regresji i danych przekazanych przez wladze rumuniskie.

Analiza wrazliwosci

W poprzednich analizach empirycznych umowe MDD zdefiniowano jako umowe w zbiorze danych, ktéra — w danym
roku — charakteryzowala si¢ najwyzsza réznicg cen w ujeciu bezwzglednym (RON/MWh) miedzy cena zaobserwowana
a jej odpowiadajacg cena szacunkows.

W celu sprawdzenia wiarygodnosci wynikéw przeprowadzono analize wrazliwosci. Przeprowadzono teraz taka sama
analize, lecz umowe MDD zdefiniowano jako umowe charakteryzujaca si¢ najwickszg réznica miedzy cena szacunkowa
a jej odpowiadajaca ceng zaobserwowang, wyrazong jako odsetek ceny szacunkowej. W analizie wrazliwosci umowe
MDD zdefiniowano jako umowe charakteryzujgcg si¢ najwigksza réznica miedzy ceng szacunkowy a jej odpowiadajacy
ceng zaobserwowang, wyrazong jako odsetek ceny szacunkowej. O ile analiza nie powinna mie¢ znacznego wplywu na
wybdér uméw MDD, o tyle moze mie¢ wplyw na umowy, ktére zostaly wybrane. Wyniki przedstawiono w tabelach 6—8
ponizej. Potwierdzajg one wiarygodnos$¢ wynikéw gléwnej analizy.

Tabela 6

Analiza wrazliwo$ci uméw obowiazujacych od 2007 r.

Zgodnos¢ ze

N dosawey | Cember | Cnn o | My | o,
odniesienia

Umowa MDD w zbiorze danych
AZOMURES SA HIDROELECTRICA [...] 124 [...]1 %
Umowy objete postepowaniem wyjasniajagcym
Alro HIDROELECTRICA [...] 72 [...] Tak
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 50 [...] Tak
EFT HIDROELECTRICA [.] 127 [...] Tak
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 111 [...] Tak
EURO-PEC HIDROELECTRICA [...] 111 [...] Tak
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Cena zaobser- | Cena odnie- Réznica cen Zgodnosc ze
Nazwa klienta Nazwa dostawcy o ' wskaznikami
wowana sienia (jako odsetek) odniesienia
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 125 [...] Tak
ELSID HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Nie
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Nie

Uwaga: Ceny zaokraglono w gére do jednosci RON/MWh.
Zrédlo: Obliczenia przeprowadzono na podstawie analizy regresji i danych przekazanych przez wladze rumunskie.

Tabela 7

Analiza wrazliwo$ci uméw obowigzujacych od 2008 r.

Zgodno$¢ ze

N dosawy | b | Corgodte | R | LS,
odniesienia

Umowa MDD w zbiorze danych
PETROM SA Energy Holding [...] 147 [...]1%
Umowy objete postepowaniem wyjasniajacym
Alro HIDROELECTRICA [..] 94 [..] Nie
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 133 [...] Tak
EFT HIDROELECTRICA [..] 149 [..] Tak
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 73 [...] Tak
EURO-PEC HIDROELECTRICA [.] 133 [..] Tak
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 147 [...] Nie
ELSID HIDROELECTRICA [..] 148 [..] Nie
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 149 [...] Nie

Uwaga: Ceny zaokraglono w gére do jednosci RON/MWh.
Zrddto: Obliczenia przeprowadzono na podstawie analizy regresji i danych przekazanych przez wladze rumunskie.

Tabela 8

Analiza wrazliwo$ci uméw obowiazujacych od 2009 r.

Zgodnosc ze

Nazwa klienta Nazwa dostawcy Cer;soiva;);;er— Cer;?eﬁf;ie_ Gﬁiinézaséii) wskaznikami
odniesienia
Umowa MDD w zbiorze danych
Ductil Steel SA Alpiq RomEnergie [...] 187 [...]%
Umowy objete postepowaniem wyjasniajagcym
Alro HIDROELECTRICA [..] 102 [...] Tak
EURO-PEC HIDROELECTRICA [...] 142 [...] Tak
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Zgodnos¢ ze

Nazwa Klienta Nazwa dostavcy Coni raomnct= | Condoties | Manich ceny | wokadnikami
odniesienia
Alpiq RomEnergie HIDROELECTRICA [...] 126 [...] Tak
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 142 [...] Tak
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 116 [...] Nie
EFT HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Tak
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [...] 156 [...] Nie
ELSID HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Nie
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 157 [...] Nie

Uwaga: Ceny zaokraglono w gére do jednoéci RON/MWh.
Zrédto: Obliczenia przeprowadzono na podstawie analizy regresji i danych przekazanych przez wladze rumunskie.

Tabela 9

Analiza wrazliwo$ci uméw obowigzujacych od 2010 r.

Zgodno$¢ ze

Nazwa Klienta Nazwa dostavcy COni ot | Conotier | panich ceny | wokadnikami
odniesienia

Umowa MDD w zbiorze danych
ARCELORMITTAL GALATI | Electrica [...] 182 [.]%
Umowy objete postepowaniem wyjasniajacym
ArcelorMittal Galati HIDROELECTRICA [...] 118 [...] Tak
Electrica HIDROELECTRICA [..] 132 [..] Tak
Energy Holding HIDROELECTRICA [...] 107 [...] Tak
Alpiq RomEnergie HIDROELECTRICA [...] 116 [...] Tak
Electromagnetica HIDROELECTRICA [...] 132 [...] Tak
EURO-PEC HIDROELECTRICA [..] 144 [..] Tak
Alro HIDROELECTRICA [..] 93 [..] Tak
Luxten-Lighting HIDROELECTRICA [..] 146 [..] Tak
EFT HIDROELECTRICA [..] 148 [...] Tak
ELSID HIDROELECTRICA [..] 147 [..] Nie
Electrocarbon HIDROELECTRICA [...] 148 [...] Nie

Uwaga: Ceny zaokraglono w gére do jednosci RON/MWh.
Zrédto: Obliczenia przeprowadzono na podstawie analizy regresji i danych przekazanych przez wladze rumuriskie.
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Cen energii elektrycznej okreSlonych w umowach zawartych miedzy przedsiebiorstwem Hidroelectrica a przedsiebior-
stwami Luxten-Lighting, Electrocarbon i Elsid w dalszym ciagu nie uznaje si¢ za zgodne z ceng odniesienia. Procentowe
réznice cen sa nadal znacznie wyzsze w przypadku uméw z przedsigbiorstwem Luxten-Lighting zawartych na lata
2008-2009 oraz z przedsigbiorstwami Electrocarbon i Elsid zawartych na lata 2007-2010. W tym kontekscie istotne sg
ponadto dwie inne umowy, mianowicie umowa zawarta z Alro w 2008 r. i umowa zawarta z Energy Holding w 2009 r.
W obu przypadkach procentowa réznica cen jest bardzo bliska procentowej réznicy cen w przypadku umowy MDD.
Cena w umowie zawartej w 2008 r. z przedsigbiorstwem Alro jest o [...] % niZsza niz jej cena szacunkowa, przy czym
w 2008 r. procentowa réznica cen wzgledem umowy MDD wynosita [...] %. Cena w umowie zawartej w 2009 r.
z przedsigbiorstwem Energy Holding jest o [...] % nizsza niz jej cena szacunkowa, przy czym w 2009 r. procentowa
réznica cen wzgledem umowy MDD wynosita [...] %. Ogdlnie wspomniane dwie umowy nalezy uzna¢ za zgodne ceng
odniesienia.

Oprécz gtéwnej analizy wrazliwosci przeprowadzonej poprzez zdefiniowanie MDD jako réznicy wyrazonej w postaci
warto$ci procentowej w stosunku do ceny odniesienia, ktéra potwierdza wiarygodno$¢ wynikéw, przeprowadzono
w sposéb nastepujacy dalsze badania wrazliwosci wzgledem wynikéw uzyskanych z preferowanej definicji MDD
w warto$ciach bezwzglednych:

— warto$¢ absolutng MDD pomniejszono o arbitralng marze zysku w wysokosci 10 %: zmodyfikowana warto$¢ MDD
nie ma wplywu na wniosek dotyczacy objetych postepowaniem uméw z 2008 r., 2009 r. i 2010 r. W 2007 r.
w odniesieniu do EFT wystapila réznica wynoszaca 2,5 RON/MWh ponizej ceny stosowanej wynoszacej [...] RON/
MWh (tj. cena zgodna z ceng odniesienia wynositaby [...] RON/MWh); réznice t¢, ktérej nie zaobserwowano
w odniesieniu do cen EFT w latach 2008, 2009 i 2010, uznaje si¢ za znikoma,

— podobnie stosowanie drugiej najwickszej réznicy na minus (2. DD) jako odniesienia oznaczaloby uwzglednienie
wylacznie dwoch dodatkowych uméw (Luxten-Lighting i EFT) z 2007 r., lecz nie oznacza to, ze jakiekolwiek inne
objete postepowaniem umowy z analizowanego okresu obejmowalyby wtedy ceny ponizej cen odniesienia ani ze
umowy z EFT obejmowalyby wtedy ceny ponizej ceny odniesienia na lata 2008, 2009 i 2010,

— wprowadzono dane regresji z 2011 r., ktérych poczatkowo nie zbadano: nawet jezeli wartosci przedstawione
w tabelach 2-5 ulegna niewielkiej zmianie, wyniki jakoSciowe pozostang niezmienione,

— ceny uméw bedacych przedmiotem postgpowania uznane za zgodne z ceng odniesienia zostaly ponownie
wprowadzone w regresji jako zbiér danych (w ramach préby): réwniez w tym przypadku wniosek dotyczacy uméw
objetych postgpowaniem wyjasniajgcym nie ulega zmianie.

Wynika z tego, ze wspomniane dodatkowe testy wrazliwosci dotyczace gléwnego podejscia potwierdzajg wiarygodnosé
wynikéw analizy ekonometrycznej.
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