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DECYZJA KOMISJI (UE) 2017/1592
z dnia 15 maja 2017 r.

w sprawie $rodka SA.35429 — 2017/C (ex 2013/NN) wdrozonego przez Portugali¢ dotyczgcego
przedluzenia wykorzystania publicznych zasobéw wodnych do wytwarzania energi
hydroelektrycznej

(notyfikowana jako dokument nr C(2017) 3110)

(Jedynie tekst w jezyku portugalskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

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

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) W dniu 18 wrzesnia 2012 r. Komisja otrzymata skarge zlozona przez osoby prywatne dotyczaca domniemanej
niezgodnej z prawem pomocy panstwa udzielonej EDP — Energias de Portugal, S.A. (') (,EDP") przez Portugalie,
wynikajacej z kosztéw osieroconych w Portugalii oraz z przedluzenia wykorzystania publicznych zasobdéw
wodnych do wytwarzania energii hydroelektrycznej.

(2) W dniu 30 paZdziernika 2012 r. Komisja przekazala skarge Portugalii, zwracajac si¢ réwniez o dodatkowe
informacje, ktére Portugalia przedlozyla pismem z dnia 8 stycznia 2013 r. W dniu 25 stycznia 2013 r. odbylo
si¢ spotkanie z wladzami portugalskimi. W dniu 7 marca 2013 r. Portugalia przekazata dalsze informacje.

(3) W dniu 18 wrze$nia 2013 r. Komisja Europejska przestala Portugalii pismo z powiadomieniem o swojej decyzji
o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniajacego zgodnie z procedurg okre$long w art. 108 ust. 2 Traktatu
jedynie w odniesieniu do przedtuzenia wykorzystania publicznych zasobéw wodnych do wytwarzania energii
hydroelektryczne;j.

(4) W dniu 21 pazdziernika 2013 r. Komisja otrzymata uwagi Portugalii, a w dniu 29 stycznia 2014 r. przyjeto
odpowiednie sprostowanie.

(5)  Decyzja Komisji o wszczeciu formalnego postgpowania wyjasniajacego (3) (.decyzja o wszczeciu postgpowania
wyjasniajacego”) zostala opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej dnia 16 kwietnia 2014 r.

(6) W maju 2014 r. Komisja otrzymala uwagi os6b trzecich.
(7)  Portugalia przestala odpowiedZ na uwagi oséb trzecich w dniu 3 lipca 2014 r.

(8)  Pismem z dnia 15 kwietnia 2016 r. Komisja zwrécila si¢ o dodatkowe informacje. Portugalia przestata odpowiedz
dnia 19 sierpnia 2016 .

(9)  Niniejsza decyzja zamyka formalne postepowanie wyja$niajace wszczete zgodnie z art. 108 TFUE. Nie odnosi si¢
ona do zgodnosci przedmiotowego $rodka z innymi przepisami prawa UE, na przyklad unijnymi przepisami
dotyczacymi zaméwien publicznych i przepisami o ochronie konkurencji na podstawie art. 106/102 TFUE.

(") Uprzednio ,Electricidade de Portugal”—do 2004 r.

(*) Pomoc panstwa SA.35429 (2013/C) (ex 2012/CP) — Rozszerzenie wykorzystania publicznych zasobéw wodnych do wytwarzania
wodnej energii elektrycznej — Zaproszenie do zglaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(Dz.U.C117216.4.2014,s.113).
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2. OPIS SRODKA
2.1. Rynek energii w Portugalii

(10) Przed liberalizacjag portugalskiego rynku energii elektrycznej w 2007 r. energia elektryczna produkowana
w Portugalii nie byla sprzedawana bezposrednio na rynku, lecz nabywal ja publiczny operator sieci elektroenerge-
tycznej Rede Elétrica Nacional, S.A. (,REN”) na podstawie dlugoterminowych uméw zakupu energii elektrycznej
(,UZE"). Zgodnie z powyzszymi umowami przedsi¢biorstwo REN bylo zobowigzane do nabywania gwaran-
towanej iloSci energii elektrycznej od upowaznionych producentéw po cenie gwarantowanej, pokrywajacej
okreslone precyzyjnie koszty, i przez gwarantowany okres, a mianowicie do roku 2027.

2.2. Decyzja w sprawie kosztéw osieroconych

(11) Po wdrozeniu dyrektywy 2003/54/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (') Portugalia podjela decyzje
o wczesniejszym rozwigzaniu UZE i zastapieniu ich wyplata rekompensaty z tytulu kosztéw osieroconych
(mechanizm dotyczacy kosztéw utrzymania réwnowagi umownej (,KURU"). W dekrecie z mocg ustawy
nr 240/2004 z dnia 27 grudnia 2004 r. okreslono parametry i metody obliczania KURU.

(12) W dniu 1 kwietnia 2004 r. Portugalia zglosita rodek dotyczacy rekompensaty z tytutu kosztéw osieroconych na
podstawie komunikatu Komisji w sprawie metod analizy pomocy parnstwa zwigzanej z kosztami osieroconymi (%).
Wspomniane koszty osierocone mialy zostal zaplacone za wczesniejsze rozwigzanie UZE miedzy EDP a REN
w odniesieniu do 34 elektrowni, z ktérych 27 bylo elektrowniami wodnymi, z uwzglednieniem spodziewanego
obcigzenia przeszlymi inwestycjami na zliberalizowanym rynku. Decyzja w sprawie kosztéw osieroconych odnosi
si¢ réwniez do Tejo Energia i Turbogas. Portugalia zglosita zamiar przyznania kosztéw osieroconych réwniez Tejo
Energia i Turbogas. Srodek mial by¢ finansowany z przychodéw pochodzacych z oplaty nalozonej na
konsument6éw konicowych energii elektrycznej z tytutu zaméwionej energii elektrycznej.

(13) Komisja zatwierdzita ten $rodek w 2004 r. w celu pokrycia ewentualnych strat poniesionych przez trzy przedsie-
biorstwa, w tym podmiot zasiedzialy (°), decyzja w sprawie pomocy panstwa N161/2004 — Koszty osierocone
w Portugalii (%)

(14)  Jak okreslono we wspomnianej decyzji Komisji, rekompensata z tytulu KURU wyptacana EDP co roku od lipca
2007 r. sklada si¢ z dwoch elementow, a mianowicie skladnika stalego, ktory jest réwny czesci maksymalnej
rocznej kwoty obliczonej ex ante, oraz skladnika korygujacego, uwzgledniajacego rzeczywista warto$¢ rdznicy
miedzy faktycznymi przychodami a kosztami przedmiotowych elektrowni, obliczang na poziomie skonsoli-
dowanej grupy przedsigbiorstw, w tym przypadku EDP. Ostateczna korekta kwoty KURU zostanie obliczona na
poczatku 2018 r., ktéry bedzie jedenastym rokiem od wczedniejszego rozwigzania UZE. Ta ostateczna korekta
zostanie obliczona na podstawie przewidywanego dochodu do konca 2027 r, czyli kofca wdrazania
mechanizmu KURU, zgodnie z decyzja Komisji.

2.3. Przedluzenie okresu obowigzywania koncesji

(15) Porozumienie o rozwigzaniu UZE podpisanych przez EDP w odniesieniu do elektrowni wodnych zostalo zawarte
w lutym 2005 r., po przyjeciu dekretu z mocg ustawy nr 240/2004. Porozumienie to zawiera klauzule ze
skutkiem zawieszajagcym uzgodnione rozwigzanie. Klauzula ta uzaleznia rozwigzanie UZE od prawa do
korzystania z publicznych zasobéw wodnych przez okres nie krétszy niz do zakoriczenia eksploatacji urzadzen
oraz obiektéw inzynierii ladowej i wodnej. W kazdym razie prawo do korzystania z publicznych zasobéw
wodnych miato zosta¢ przyznane producentowi energii, tj. EDP, na ten sam okres.

(16) Zgodnie z portugalska ustawa wodng nr 58/2005 z dnia 29 grudnia 2005 r. oraz z dekretem z mocg ustawy nr
226-A[2007 z dnia 31 maja 2007 r. dotyczacym zasad korzystania z zasobéw wodnych, korzystanie

(") Dyrektywa 2003/54/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 czerwca 2003 r. dotyczaca wspdlnych zasad rynku wewngtrznego
energii elektrycznej i uchylajaca dyrektywe 96/92/WE (Dz.U.L 176 2 15.7.2003, 5. 37).

(%) Przyjety przez Komisje dnia 26 lipca 2001 r. i przekazany pafnstwom czlonkowskim pismem SG(2001) D/290869 z dnia 6 sierpnia
2001 r.

(*) Mianowicie EDP, Tejo Energia i Turbogas.

(*) Decyzja Komisji C(2004) 3468 z dnia 22 wrze$nia 2004 r. w sprawie pomocy paristwa N 161/2004, Koszty osierocone w Portugalii
(Dz.U.C250z8.10.2005,s. 9).



21.9.2017 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 2437

z publicznych zasobéw wodnych do produkcji energii podlega koncesji. Wybdr podmiotu otrzymujacego
koncesj¢ powinien by¢ dokonany w drodze jednej ze szczegblowych procedur okreslonych przepisami prawa.
Zgodnie z dekretem z mocg ustawy nr 240/2004 i dekretem z mocg ustawy nr 226-A[/2007 po zakonczeniu
obowigzywania koncesji aktywa zwigzane z dzialalnoscig objetg koncesjg wracaja nieodplatnie do pafistwa. Jezeli
jednak podmiot otrzymujacy koncesje dokonal inwestycji za zgoda koncesjodawcy, ktére nie zostaly i nie mogly
by¢ zamortyzowane, panstwo moze albo splaci¢ warto$¢ koncows, albo przedluzy¢ okres obowigzywania
koncesji na pozostaly okres umozliwiajacy amortyzacje aktywow, ale w zadnym razie nieprzekraczajacy 75 lat ().

2.4. Warto$¢ przedtuzenia koncesji wodnych

(17) Portugalia przeprowadzila trzy badania, w ktérych szczegblowo przedstawiono obliczenia mozliwej wartoSci
ekonomicznej zwigzanej z przedluzeniem koncesji w 2007 r. Gléwne wyniki badan byly nastepujace:

a) REN szacuje warto$¢ przedtuzenia koncesji na 1 672 mln EUR, w oparciu o jednolita stope dyskontowa na
poziomie 6,6 %, odpowiadajaca zgloszonej przez EDP wartosci $redniego wazonego kosztu kapitatu
(WACC?);

b) Caixa Banco de Investimento szacuje t¢ warto$¢ w przedziale od 650 min EUR do 750 mln EUR przy
zastosowaniu dwoch stop dyskontowych: warto$¢ koncowa UZE skorygowana o stope dyskontowa 4,57 %,
wynikajaca z doliczenia spreadu wynoszacego 50 punktéw bazowych do rentownosci 15-letnich obligacji
rzadowych wynoszacej 4,05 %; wolne przeplywy pieniezne zdyskontowane o stope WACC wynoszaca 7,72 %
w oparciu o kapitalowy model wyceny aktywow, do ktérego wprowadzono dane pochodzace posrednio
z szacunkéw kapitaléw wlasnych i kosztéw ryzyka podobnych obiektéw uzytecznosci publicznej w Europie;

¢) Credit Suisse First Boston (,CSFB”) szacuje te warto$¢ na 704 mln EUR, przyjmujac ceng energii elektrycznej
na poziomie 50 EUR/MWh, w oparciu o zbidr stép dyskontowych wynoszacych odpowiednio 7,89 % dla
WACC i 4,55 % dla wartoici koncowej. Stope WACC, podobnie jak w przypadku Caixa Banco de
Investimento, oparto na kapitalowym modelu wyceny aktywéw, do ktérego wprowadzono dane pochodzace
posrednio z szacunkéw kapitaléw wlasnych i kosztéw ryzyka podobnych obiektéw uzytecznosci publicznej
w Europie.

(18) Dekret z mocg ustawy nr 226-A[2007 zapewnil podstawe prawna zawartych w UZE klauzul zawieszajacych
poprzez przedluzenie okresu korzystania z publicznych zasobéw wodnych bedacych w posiadaniu elektrowni
wodnych eksploatowanych przez EDP, ktérych UZE zostaly rozwigzane na mocy dekretu z mocg ustawy
nr 240/2004.

(19) Zgodnie z art. 91 ust. 6 dekretu z mocg ustawy nr 226-A[2007 przeniesienie praw na producentéw energii
elektrycznej (w rzeczywistosci na EDP) podlegato uiszczeniu kwoty odzwierciedlajacej réwnowage ekonomiczna
i finansowsq. Zgodnie z art. 92 ust. 1 dekretu z moca ustawy nr 226-A/2007 kwota ta odpowiadata, w przypadku
kazdej elektrowni, réznicy miedzy wartoscia rynkows dzialalnosci do konca przedluzonego okresu wyrazong
w przeplywach pienigznych a warto$cig koficowa inwestycji okreSlona w UZE i zdyskontowang wedlug
odpowiednich stép dyskontowych dla kazdego z tych dwdch skladnikow ceny. Dzigki temu przepisowi transakcja
ta nie musiala by¢ traktowana jako jedna pojedyncza inwestycja w ujeciu finansowym, poniewaz stosuje si¢ rozne
stopy procentowe do dyskontowania nastepujacych wartosci:

a) wartosci koncowej (platnej na rzecz EDP);

b) finansowych wolnych przeplywéw pienieznych wplywajacych do EDP z péiniejszej sprzedazy energii
elektrycznej wytwarzanej przez te elektrownie wodne (platnych Portugalii przez EDP, a ostatecznie przez
konsumentéw).

(20)  Zgodnie z przepisami dekretu z moca ustawy nr 226-A/2007 EDP zaplacilo pafstwu portugalskiemu kwote
759 miln EUR z tytulu réwnowagi ekonomicznej i finansowej w zwigzku z przedtuzeniem wszystkich
27 koncesji na elektrownie wodne. Liczba ta obejmuje kwote 55 mln EUR odpowiadajaca stawce podatku od
zasobéw wodnych. Wynika z tego, Ze kwota netto platnosci z tego tytulu dokonanej przez EDP wyniosta
704 mln EUR.

2.5. Skarga

(21) W skardze otrzymanej we wrze$niu 2012 r. stwierdzono, ze Portugalia udzielifa EDP niezgodnej z prawem
pomocy panstwa, niezgodnej z rynkiem wewnetrznym, a wynikajacej z dwoch nastgpujacych odrebnych
Srodkéw:

a) rekompensaty dla EDP z tytulu kosztéw osieroconych poniesionych przed liberalizacja rynkéw energii
elektrycznej; Komisja zatwierdzila te rekompensate decyzjg w sprawie pomocy panstwa N 161/2004 — Koszty

(") Wiadze portugalskie wyjasnily, Ze zasada wyplacania rekompensaty z tytutu niezamortyzowanych inwestycji, gdy odpowiednie aktywa
wracaja do pafistwa po zakonczeniu koncesji, zostala przewidziana w prawie portugalskim jeszcze przed liberalizacjg sektora.
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osierocone w Portugalii (opisane w motywie 12 ()): skarzacy dowodzi, Ze ze wzgledu na zmiany okolicznosci
od czasu przyjecia decyzji Komisji oraz niezgodnosci z warunkami komunikatu Komisji w sprawie metod
analizy pomocy panstwa zwigzanej z kosztami osieroconymi (?) pomoc zatwierdzona w 2004 r. nie jest juz
zgodna z unijnymi zasadami pomocy panstwa;

b) niskiej ceny, ktérg EDP zaplacito Portugalii w 2007 r. za przedluzenie bez przetargu publicznego okresu
obowigzywania koncesji na prawo do korzystania z publicznych zasobé6w wodnych w celu wytwarzania
energii hydroelektrycznej, rezygnujac w ten sposéb z dochodu panstwa na korzy$¢ EDP.

2.6. Decyzja o wszczeciu postepowania wyjasniajacego

(22) W decyzji o wszczeciu postegpowania wyjasniajacego Komisja oddalita skarge w czesci zwigzanej z rekompensata
z tytutu kosztéw osieroconych i stwierdzila, ze nie ma powodéw do twierdzenia, ze pomoc nie jest juz zgodna
z rynkiem wewnetrznym.

(23) Komisja wyrazita jednak watpliwosci co do ewentualnej pomocy panstwa dla EDP przy wdrazaniu systemu
korzystania z zasobéw wodnych. W swojej decyzji o wszczeciu postgpowania wyjasniajacego Komisja stwierdzita
wstepnie, ze by¢ moze niska kwota zaplacona przez EDP za przedtuzenie prawa do korzystania z publicznych
zasobéw wodnych wynikajaca z wdrazania dekretu z moca ustawy nr 226-A[2007, jesli zostanie to
potwierdzone, moze by¢ wynikiem selektywnej korzysci ekonomicznej na rzecz EDP.

(24) W odniesieniu do zgodnosci $rodka z przepisami Komisja nie dostrzegla na tym etapie zadnej wlasciwej
podstawy prawnej dotyczacej zgodnosci ewentualnej pomocy pafistwa dla EDP z rynkiem wewnetrznym.

2.6.1. Brak przetargu

(25)  Po pierwsze, Komisja zauwazyla, Ze przyznanie koncesji na korzystanie z publicznych zasobéw wodnych w celu
Swiadczenia ustugi oferowanej na rynku nie moze wiazaé si¢ z korzyscia ekonomiczng dla beneficjenta,
w przypadku gdy koncesja jest przyznawana w wyniku otwartej i niedyskryminujacej procedury przetargowej
z udzialem dostatecznej liczby zainteresowanych podmiotéw gospodarczych. W omawianym przypadku jednak
porozumienia o rozwiazaniu UZE faktycznie przedtuzaly Srednio o okolo 25 lat wylaczne prawo EDP do eksploa-
towania przedmiotowych elektrowni bez jakiejkolwiek procedury przetargowej. W istocie zorganizowanie
przetargu uprzedzily klauzule zawieszajace ujete w 27 porozumieniach o rozwigzaniu UZE miedzy REN a EDP.

(26)  Biorgc pod uwage znaczacy udzial przedmiotowych elektrowni w rynku portugalskim (27 %), pozycje EDP na
portugalskim rynku wytwarzania i hurtowych dostaw energii elektrycznej (55 %) oraz szczegdlne zainteresowanie
elektrowni wodnych portfelem wytwarzania energii elektrycznej, Komisja uznala, ze takie klauzule zawieszenia
mogly spowodowal trwale skutki w postaci zamkniecia mozliwosci wejScia na rynek potencjalnym
konkurentom, ktérzy mogliby zlozy¢ oferty w przetargu otwartym. W zwiazku z tym gdyby przetarg mial
skutkowa¢ wyzszg ceng niz cena zaplacona przez EDP pomniejszona o warto$¢ koficowa nalezng temu przedsie-
biorstwu, moglaby powsta¢ nienalezna korzy$¢ ekonomiczna na rzecz EDP.

2.6.2. Pomocnicze badania ekonomiczne stuzgce oszacowaniu ceny transakcyjnej

(27) Po drugie, w decyzji o wszczeciu postepowania wyjasniajacego Komisja uznala, ze drugim najlepszym
rozwigzaniem w przypadku braku przetargu moglyby by¢ negocjacje na warunkach rynkowych miedzy wladzami
portugalskimi a EDP. Portugalia dzialajaca jak podmiot gospodarczy mialaby na celu uzyskanie jak najwiekszego
zwrotu z dobr publicznych objetych koncesjg. Przy zastosowaniu tego podejicia negocjacje z EDP bylyby poparte
wyceng przeprowadzong w 2007 r. (), ktora okazata si¢ najbardziej korzystna dla Portugalii, tj. wycena zapropo-
nowang przez REN.

(28)  Jak wspomniano w motywie 44 decyzji o wszczgciu postgpowania wyjasniajacego, Portugalia zgodzila si¢ na
ostateczng cene wynoszaca blisko polowe ceny oszacowanej przez REN. Jezeli wycena zaproponowana przez
REN okazalaby si¢ najbardziej whasciwa, nie wydaje si¢, aby w negocjacjach z EDP panstwo dziatalo jak podmiot
gospodarczy.

(") Decyzja Komisji C(2004) 3468 z dnia 22 wrzesnia 2004 r. w sprawie pomocy panstwa N 161/2004, Koszty osierocone w Portugalii
(Dz.U.C 2502z 8.10.2005, 5. 9).

(%) Przyjety przez Komisje 26 lipca 2001 r. i przekazany panistwom czlonkowskim pismem SG(2001) D/290869 z dnia 6 sierpnia 2001 r.

() Zob. motyw 16 decyzji o wszczeciu postgpowania wyjasniajacego.
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2.6.3. Finansowe metody stuzgce okresleniu ceny transakcyjnej

(29) Po trzecie, powstaly dodatkowe watpliwosci co do metod stosowanych do ustalenia ceny transakcyjnej. Metoda
okreslona w dekrecie z mocg ustawy nr 226-A[/2007 SciSle odpowiada podejiciu przedstawionemu przez Caixa
Banco da Investimento, ktéry stosuje dwie stopy dyskontowe (').

(30) Komisja wyrazita watpliwosci, Ze niezastosowanie tej samej stopy dyskontowej, opartej wylacznie na kosztach
kapitatu EDP, zgodnie z propozycja REN, moze wigzac si¢ z korzyscig ekonomiczng dla EDP. Komisja zauwazyla,
ze gdyby stopa zastosowana do zdyskontowania wartosci konicowej i wolnych przeplywéw pienigznych byla
réwna jednolitej stopie WACC opartej na typowym koszcie kapitatu europejskiego wytworcy energii elektrycznej
(7,55 %), EDP powinno zaplaci¢ 1 340 mln EUR, tj. o 581 mln EUR wigcej niz kwota, ktérg EDP faktycznie
zaplacito.

(31) Komisja uznala zatem w swojej decyzji o wszczeciu postgpowania wyjasniajacego, ze biorgc pod uwage wybor
wladz portugalskich polegajacy na przedluzeniu koncesji na wylaczna korzy$¢ EDP, a nie w drodze procedury
przetargowej otwartej dla innych konkurentéw, bardziej wlasciwe byloby zastosowanie stopy dyskontowej opartej
na rzeczywistym Srednim wazonym koszcie kapitalu EDP, ktéry odzwierciedlalby wiasny i rzeczywisty koszt
kapitalu. REN poinformowal, ze rzeczywisty $redni wazony koszt kapitalu EDP w 2007 r. wynosit 6,6 %, dlatego
by¢ moze wlasciwe byloby zastosowanie tej wartosci zamiast 7,55 %. W zwigzku z powyzszym Komisja
stwierdzila, Ze mogla powsta¢ nienalezna korzys$¢ ekonomiczna na rzecz EDP.

3. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON
(32) Podczas formalnego postepowania wyjasniajacego Komisja otrzymata uwagi od skarzacych i EDP.

(33) Skarzacy uwazali, ze poprzez przedluzenie koncesji EDP otrzymalo pomoc panstwa. Ich zdaniem $rodek stanowi
rekompensatg za utracone przychody.

(34) W odpowiedzi z dnia 19 maja 2014 r. EDP wyrazilo przeciwny poglad, Ze $rodek nie stanowi pomocy pafistwa.
Po pierwsze, EDP dowodzi, ze nie uzyskalo korzysci ekonomicznej z uznania w 2007 r. prawa do korzystania
z publicznych zasobéw wodnych do korica okresu uzytecznosci sprzetu w 27 elektrowniach wodnych posiada-
jacych UZE, uwazajac, ze prawo to zostalo przyznane w normalnych warunkach rynkowych.

(35) Zdaniem EDP obecnos¢ korzysci ekonomicznej moze zostaé wykluczona, jezeli panstwo dziala jak prywatny
sprzedawca w transakcji na warunkach rynkowych na otwartym rynku i dazy do uzyskania najlepszej ceny za
dany sktadnik aktywéw.

(36)  Przedsigbiorstwo EDP twierdzi, ze jest uprawnione do otrzymania warto$ci konicowej elektrowni wodnych, jezeli
UZE konczy si¢ przed koficem okresu uzyteczno$ci elektrowni. Dlatego w 2007 r. dla panstwa nie bylo
ekonomicznie oplacalne oglaszanie przetargu publicznego na przyznanie nowych koncesji na zasoby wodne.

(37) EDP uwaza, ze gdyby panstwo staralo si¢ uzyskac wyzsza warto$¢ niz kwota wynikajaca z niezaleznych badan,
EDP nie przedluzyloby prawa do korzystania z zasobéw wodnych i bezzwlocznie uzyskaloby warto$¢ koncows
elektrowni, do czego bylo uprawnione.

(38) Ponadto EDP uwaza, ze badanic REN dotyczace ekonomicznej wartosci przedluzenia koncesji zawiera
niewlasciwe zalozenia ekonomiczne i finansowe, ktére znacznie obnizaja warto$¢ praw, a to oznacza, ze EDP
nigdy nie przyjetoby wynikéw tego badania na potrzeby ,dwustronnych negocjacji”.

(39) W zwigzku z tym EDP utrzymuje, Ze jednostronne wyznaczenie wartosci przedluzenia koncesji, w oparciu
o obiektywne metody wyceny, wystarcza, aby nie wystapila korzys¢ ekonomiczna.

(40) Po drugie EDP twierdzi, ze metody ustanowione w dekrecie z mocg ustawy nr 226-A/2007 sa obiektywne
i opierajg si¢ na ogdlnie przyjetych zasadach kalkulacji ekonomicznej. Ich zastosowanie umozliwia spdjne,
uzasadnione i niearbitralne obliczenie rekompensaty.

(") Zob. motyw 16 decyzji o wszczeciu postgpowania wyjasniajacego.
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(41)  Jesli chodzi o odpowiednie stopy dyskontowe, ktére nalezy zastosowaé do przeplywéw finansowych kazdej
elektrowni, Caixa Banco de Investimento i CSFB stwierdzajg, ze stopa dyskontowa wartosci koncowej elektrowni
powinna odzwierciedla¢ ryzyko umowne nieodlgcznie zwiazane z ta wartoSciag. EDP wskazuje, Ze od czasu
wejscia w zycie UZE w 1995 r. wszystkie te umowy juz uprawnialy EDP do otrzymania od REN wartosci
konicowej elektrowni, gdyby umowy zakonczyly si¢ przed data ich wygasniecia. Gdyby EDP nie bylo zaintere-
sowane przedluzeniem prawa do korzystania z publicznych zasobéw wodnych, woéwczas otrzymaloby z tego
tytutu warto$¢ koficowa z REN w dniu wygasniecia kazdej UZE.

(42) Ponadto EDP wyjasnia, ze warto$¢ koricowa elektrowni wodnych, do odzyskania ktdrej przystuguje mu prawo,
jest w istocie kredytem udzielonym przez EDP panstwu, za posrednictwem REN, od momentu wejscia w zycie
UZE w 1995 r. REN jest przedsiebiorstwem kontrolowanym przez pafistwo portugalskie. Ryzyko uchybienia
zobowigzaniom jest zatem zwigzane z ryzykiem zwigzane z dlugiem panstwa. EDP stwierdza, ze odpowiednia
stopa dyskontowa do aktualizacji tej warto$ci powinna zatem uwzgledniaé wylacznie ryzyko zwiazane
z niewywigzaniem si¢ przez REN z tego obowigzku.

4. UWAGI I ODPOWIEDZI PORTUGALII

(43) Portugalia wyslala odpowiedZ na uwagi zainteresowanych stron, jednak skupila si¢ na kwestii kosztéw
osieroconych, co do ktérych Komisja nie wyrazita Zadnych watpliwosci.

(44) W kwietniu 2016 r. Komisja zwrdcita si¢ do Portugalii o dodatkowe informacje. Portugalia odpowiedziata w dniu
16 kwietnia 2016 r. i przedstawila wyjasnienia prawne w sprawie przepiséw dekretu z moca ustawy
nr 240/2004 oraz zalacznikéw do uméw koncesji.

5. OCENA SRODKA
5.1. Istnienie pomocy

(45) Zgodnie z art. 107 ust. 1 Traktatu ,wszelka pomoc przyznawana przez pafistwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakiSca lub grozi zakidceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkeji niektrych towaréw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowg miedzy panstwami cztonkowskimi”.

(46) W celu stwierdzenia wystapienia pomocy panstwa Komisja musi ocenié, czy w przypadku $rodka podlegajacego
ocenie spelnione sa faczne kryteria okreslone w art. 107 ust. 1 Traktatu (tj. przeniesienie zasobéw panstwowych
i mozliwo$¢ przypisania panistwu, selektywna korzy$¢, potencjalne zaklécenie konkurencji oraz wplyw na
wewnatrzunijng wymiang¢ handlowa).

5.1.1. Mozliwos¢ przypisania pomocy parstwu

(47) Jesli chodzi o mozliwos¢ przypisania pomocy panstwu, w przypadkach, w ktérych organ publiczny udziela
korzysci beneficjentowi, Srodek mozna z definicji przypisa¢ pafistwu.

(48)  Przedtuzenie prawa do korzystania z publicznych zasobéw wodnych w celu wytwarzania energii hydroelek-
trycznej z korzyscig dla EDP dzialajacego jako podjednostka otrzymujaca koncesje REN wynika z wprowadzenia
w zycie dekretu z mocg ustawy nr 226-A[2007 dotyczacego systemu stosowania zasobow wodnych.
W przepisach powyzszego dekretu z mocg ustawy okreslono tez zasady, ktére majg by¢ stosowane przez
panstwo w celu ustalenia platnosci dokonanej przez EDP z tytulu korzysci ekonomicznych wynikajacych
z przedluzenia. Dekret z mocg ustawy nr 226-A/2007 jest aktem publicznym przyjetym i uchwalonym przez
wladze portugalskie. Oznacza to, Ze mozliwe ujete w nim Srodki pomocy moga by przypisane Republice
Portugalskiej.

5.1.2. Zasoby pafistwowe

(49) Jezeli chodzi o klasyfikacje zasobéw pafistwowych, udzielenie dostepu do wlasnosci publicznej lub zasobéw
naturalnych badZ przyznawanie specjalnych lub wylacznych praw bez odpowiedniego wynagrodzenia odpowiada-
jacego stawkom rynkowym moze stanowi¢ rezygnacje z przychodéw panstwa (7).

(") Zob. komunikat Komisji w sprawie stosowania regul Unii Europejskiej w dziedzinie pomocy pafistwa w odniesieniu do rekompensaty
z tytutu ustug $wiadczonych w ogélnym interesie gospodarczym (Dz.U. C 8 z 11.1.2012, s. 4), pkt 33, w ktérym przywoluje si¢ wyrok
Trybunatu Sprawiedliwosci z dnia 22 maja 2003 r. w sprawie C-462/99, Connect Austria Gesellschaft fiir Telekommunikation GmbH
przeciwko Telekom-Control-Kommission i Mobilkom Austria AG, ECLLEU:C:2003:297, pkt 92 i 93; oraz wyrok Sadu z dnia 4 lipca
2007 r. w sprawie T 475/04, Bouygues oraz Bouygues Télécom SA przeciwko Komisji, ECLLEU:T:2007:196, pkt 101, 104, 105i 111.
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(50)  Zgodnie z portugalskg ustawa wodna nr 58/2005 oraz z dekretem z moca ustawy nr 226-A/2007 zasoby wodne
na terytorium Portugalii naleza do pafistwa portugalskiego i nie mogg by¢ przekazane prywatnie ani stanowi¢
wlasnosci prywatnej oséb fizycznych lub prawnych. Oznacza to, Ze co do zasady korzysci ekonomiczne
wynikajace z korzystania z publicznych zasobéw wodnych sg zapewnione przy uzyciu zasobéw pafistwowych
w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu.

(51)  Zasoby naturalne o warto$ci niematerialnej, na przyklad woda lub powietrze, moga by¢ konieczne, a czasami
niezbedne dla obywateli. Jezeli jednak ich wykorzystywanie jest niezbywalne lub ich wykorzystaniu nie przypisuje
si¢ zadnej wartoSci ekonomicznej, takie zasoby niekoniecznie muszg stanowi¢ mechanizm przypisania tego
rodzaju korzysci ekonomicznych, o ktérych mowa w art. 107 ust. 1 Traktatu, i moga nie kwalifikowal si¢ jako
zasoby pafistwowe. W przedmiotowej sprawie $rodek polega na przyznaniu prawa do korzystania z zasobdéw
wodnych bedacych czeScig wlasnosci publicznej. Istnienie ceny transakcyjnej wskazuje, Ze prawu temu
przypisano warto$¢ ekonomiczng. Dlatego Komisja stwierdza, ze Srodek obejmuje zasoby panstwowe.

(52) W art. 9 dyrektywy 2000/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (') okreslono zasade zwrotu kosztéw za
ustugi wodne, odpowiednie zache¢ty w ramach polityki ustalania cen wody stuzace efektywnemu korzystaniu
z zasobéw wodnych oraz odpowiednie zaangazowanie migdzy innymi przemystu. We wspomnianych przepisach
prawa unijnego uznano warto$¢ ekonomiczng w odniesieniu do réznych zastosowan wody. Co wigcej, w kazdym
przypadku dotyczacym Portugalii w przepisach art. 91 dekretu z mocg ustawy nr 226-A[2007 przewidziano
ponadto, ze korzystanie z publicznych zasobéw wodnych w celu wytwarzania energii elektrycznej wigze sie,
zgodnie z prawem portugalskim, z ekonomiczng, wymierng i zbywalng wartoscig.

(53) Oznacza to, ze przedtuzenie prawa do korzystania z zasobéw wodnych w celu wytwarzania energii hydroelek-
trycznej na rzecz EDP dzialajacego jako podjednostka uzyskujaca koncesje REN na podstawie dekretu z moca
ustawy nr 226-A[/2007 obejmuje zasoby pafistwowe w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu.

5.1.3. Brak korzysci

(54) To, czy dana transakcja jest zgodna z warunkami rynkowymi, mozna ustali¢ na podstawie powszechnie
przyjetych, standardowych metod oceny (). Metody te musza opiera¢ si¢ na dostgpnych obiektywnych,
wiarygodnych i mozliwych do sprawdzenia danych (*), ktére powinny by¢ wystarczajaco szczegélowe i powinny
odzwierciedla¢ sytuacje gospodarczg w momencie podjecia decyzji o transakgji, biorgc pod uwage poziom ryzyka
i przyszte oczekiwania (*).

(55) W decyzji o wszczeciu postegpowania wyjasniajgcego Komisja wyrazila watpliwosci, czy ekonomiczna wycena
przedluzenia koncesji dokonana w 2007 r. byla niedoszacowana z powodu zastosowania réznych stop
dyskontowych do dwdch skladnikéw, tj. wartosci koficowej niezamortyzowanych aktywéw i wolnych
przeplywow pieni¢znych generowanych w wyniku eksploatacji elektrowni wodnych.

(56) Oszacowana w 2007 r. cena przedtuzenia wynosi 704 mln EUR (po odjeciu podatku w wysokosci 55 min EUR)
i sklada si¢ z dwoch elementéw. Po pierwsze, sklada sie ze zdyskontowanych wolnych przeplywdw pienigznych
poniesionych w wyniku eksploatacji elektrowni wodnych w latach 2020-2044 () (kwoty 2 115 mln EUR
zdyskontowanej na rok 2007). Po drugie, sklada si¢ z wartosci biezacej netto, na rok 2007, wartosci koncowej
(kwoty 1 356 mln EUR zdyskontowanej na rok 2007). Nalezy zauwazy¢, ze EDP byloby uprawnione do
odzyskania wartosci tych aktywow, gdyby Portugalia postanowila nie przedluzaé posiadanej przez EDP koncesji.

(57) Komisja miala watpliwo$ci, w jakim stopniu zastosowanie nizszego wspolczynnika dyskonta do wartosci
koficowej niezamortyzowanych aktywéw bylo dopuszczalne z punktu widzenia metodologicznego (°).

(58) Aby uwzgledni¢ fakt, ze warto$¢ tych niezamortyzowanych aktywéw wykorzystywanych do eksploatacji
elektrowni bedzie znana w 2020 r., a zatem mniej niepewna, poniewaz umowy dotyczace tych aktywow sa
zawarte z podmiotami kontrolowanymi przez panistwo portugalskie, banki stosowaly nizszg stope dyskontowa

(") Dyrektywa 2000/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 23 pazdziernika 2000 r. ustanawiajaca ramy wspolnotowego dziatania
w dziedzinie polityki wodnej (Dz.U. L 327 z 22.12.2000, s. 1).

(*) Zob. wyrok Sadu z dnia 29 marca 2007 r. w sprawie T-366/00, Scott przeciwko Komisji, ECLLEU:T:2007:99, pkt 134 oraz wyrok
Trybunatu Sprawiedliwos$ci z dnia 16 grudnia 2010 r. w sprawie C-239/09, Seydaland Vereinigte Agrarbetriebe, ECLLEU:C:2010:778,
pkt 39.

(®) Zob. wyrok Sadu z dnia 16 wrze$nia 2004 r. w sprawie T-274/01, Valmont Nederland BV przeciwko Komisji, ECLLEU:T:2004:266,
pkt 71.

(*) Zob.wyrok Sadu z dnia 29 marca 2007 r. w sprawie T-366/00, Scott przeciwko Komisji, ECLLEU:T:2007:99, pkt 158.

(*) Narok 2020 przypada $redni rok zakoniczenia UZE i termin rekompensaty kosztow osieroconych dla 27 elektrowni wodnych uczestni-
czgcych w transakeji. Na rok 2044 przypada Srednia data zakoniczenia okresu przedtuzenia koncesji dla 27 elektrowni wodnych.

(°) Zob. motyw 51 decyzji o wszczeciu postegpowania wyjasniajacego.
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niz WACC stosowany do przeplywéw pienieznych, innymi stowy, stope wolng od ryzyka plus spread
w wysokosci 50-80 bpp (ok. 4,6 % wobec 7,8 % w przypadku WACC). Zastosowanie nizszej stopy dyskontowej
zwigcksza warto$¢ biezgca netto wartosci koficowej i obniza ceng¢ przedtuzenia. Biorac pod uwage fakt, ze na
warto$¢ koficowa nie ma wplywu ta sama niepewnos$¢ gospodarcza co na wolne przeplywy pieni¢zne, mozna
stwierdzi¢, ze zastosowanie stopy wolnej od ryzyka jest uzasadnione.

(59) Z drugiej strony zastosowanie WACC w celu oszacowania wartosci biezacej netto przeplywéw pienieznych
(generowanych w latach 2020-2044) odpowiada praktyce rynkowej. Jest to uzasadnione wyzszym ryzykiem
operacyjnym w kontekscie zliberalizowanego rynku, wdrozeniem rynku energii elektrycznej na Polwyspie
Iberyjskim ('), rozwojem bardziej zintegrowanego rynku energetycznego na poziomie europejskim, co pocigga za
sobg w sumie wiecej czynnikéw niepewnosci dotyczacych generowania gotéwki. Dlatego tez zastosowanie WACC
do zdyskontowanych przeplywéw pienigznych jest uzasadnione.

(60)  Wycena WACC zostala dokonana przez Caixa Banco de Investimento i CSFB przy zastosowaniu polaczenia
podejscia poréwnawczego (WACC podobnych podmiotéw w podobnych sektorach) z podejsciem oddolnym
(ponowne obliczanie WACC przy uzyciu publicznych danych uzyskanych od Bloomberg). WACC oszacowano
odpowiednio na 7,72 % i 7,88 % w przypadku Caixa Banco de Investimento i CSFB. Takie podejicie odzwier-
ciedla praktyke rynkows i jest zgodne z podobnymi rozwigzaniami, ktére zostaly juz zatwierdzone przez Komisj¢
w innych przypadkach ().

(61) Komisja wyrazita réwniez watpliwosci dotyczace tego, czy metody stosowane przez operatora systemu
przesytowego REN do oszacowania ceny przedluzenia, skutkujace wyzsza cena (1 672 mln EUR), nie mogly by¢
postrzegane jako podejscie bardziej satysfakcjonujace niz wyceny przeprowadzone przez obie instytucje
finansowe ().

(62) Metody zaproponowane przez REN nie stanowig jednak praktyki rynkowej. Zaproponowanej ceny przedtuzenia
nie mozna zachowa¢ z nastepujacych powodow:

a) REN zastosowal jedng stope dyskontowa zaréwno do wartosci koncowej, jak i do wolnych przeplywéw
pienigznych. Ta stopa dyskontowa zaklada, ze WACC wynika z WACC EDP (6,6 %). WACC musi jednak
odzwierciedla¢ rentowno$¢ wymagang przez grupe inwestoréw danego sektora w danym panstwie dla danego
rodzaju projektéw. WACC sa na ogél obliczane zaréwno w oparciu o podejscie poréwnawcze (WACC
poréwnywalnych podmiotéw rynkowych), jak i w oparciu o podejscie oddolne obejmujace szczegblowe
oszacowanie kazdego skladnika WACC (beta, premia z tytulu ryzyka), co nie zostalo wykonane w tym
badaniu. Z tego powodu metoda REN nie uwzglednia standardowych metod stosowanych powszechnie na
rynku;

b) ponadto wladze portugalskie nie mogly wykorzysta¢ wyceny REN ze wzgledu na jego brak niezaleznosci.
Zgodnie z portugalskimi przepisani prawa warto$¢ koncesji miata by¢, w omawianym przypadku, ustalona na
podstawie wycen przeprowadzonych przez dwie niezalezne instytucje — CSFB i Caixa Banco de Investimento —
i ich wyceny zostaly wykorzystane do ustalenia wartosci ceny przedtuzenia. Jak pokazano powyzej,
w przypadku wycen przekazanych przez CSFB i Caixa Banco de Investimento zastosowano odpowiednie
metody. Komisja nie znajduje podstaw, aby uznaé te wyceny za niewlasciwe do ustalenia wartosci rynkowej
okresu przedtuzenia koncesji.

(63) W zwigzku z tym, po przeprowadzeniu nalezytej analizy, metody stosowane przez Portugalie do oszacowania
ceny przedtuzenia mozna uzna¢ za zadowalajace.

(64) W przypadku przetargu Portugalia musialaby zaptaci¢ EDP z tytulu kwoty niezamortyzowanych aktywéw po
zakoriczeniu okresu koncesji UZE (2020 r.). Po drugie, cena przedluzenia oparta jest na zaloZeniu cen energii
elektrycznej w wysokosci 50 EUR/MWh. Nalezy podkreslié, ze rekompensata z tytutu kosztéw osieroconych
wyceniana w tym samym okresie bazowala na szacunkowej cenie 36 EUR/MWh. Gdyby to zalozenie zostalo
utrzymane do obliczenia ceny przedluzenia, Portugalia przyjelaby ujemng ceng (przy wartosci biezacej netto
wynoszacej — 15,4 mln EUR). Dlatego tez zalozenia dotyczace cen w poréwnaniu z zalozeniami zastosowanymi
w decyzji o kosztach osieroconych sa z pewnoscig korzystniejsze dla pafistwa portugalskiego i odzwierciedlaja
konserwatywne podejicie zachowane przez obie instytucje finansowe przy wycenie ceny przedtuzenia.

(") Rynek energii elektrycznej na Potwyspie Iberyjskim (MIBEL) zostat opisany w migdzynarodowej umowie migdzy Republika Portugalska
a Krélestwem Hiszpanii na rzecz utworzenia rynku energii elektrycznej na Pétwyspie Iberyjskim. MIBEL byt wdrazany w drodze szeregu
przepiséw przyjetych w Hiszpanii (na przyklad zarzadzenia ITC/2129/2006 z dnia 30 czerwca 2006 r.) i w Portugalii (na przyktad
Portaria 643/2006 z dnia 26 czerwca 2006 r.).

(*) Zob. na przyktad Pomoc pafistwa — Wegry — SA.38454 (2015/C)(ex 2015/N) — Domniemana pomoc dla elektrowni jadrowej w Paks —
Zaproszenie do zglaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. C 8 z 12.1.2016, s. 2)
oraz sprawy T-319/12 i T-321/12 — Hiszpania i Ciudad de la Luz przeciwko Komisji, ECLLEU:T:2014:604, pkt 40, sprawy T-233/99
i T-228/99 — Landes Nordrhein-Westfalen przeciwko Komisji, ECLLEU:T:2003:57, pkt 245.

() Zob. motywy 48-51 decyzji o wszczeciu postepowania wyjasniajacego.
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6. WNIOSEK

(65) Komisja stwierdza zatem, ze $rodek uprawniajacy EDP do eksploatacji elektrowni wodnych przez przedluzony
okres za cen¢ 704 mln EUR nie spetnia wszystkich tacznych warunkéw okreslonych w art. 107 ust. 1 Traktatu
i dlatego nie stanowi pomocy panstwa,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Srodek wdrozony przez Portugalie na rzecz EDP — Energias de Portugal, S.A. — dotyczacy przediuzenia wykorzystania
publicznych zasobéw wodnych do wytwarzania energii hydroelektrycznej nie stanowi pomocy pafstwa w rozumieniu
art. 107 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Portugalskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 15 maja 2017 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER
Czlonek Komisji
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