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DECISION DEL ORGANO DE VIGILANCIA DE LA AELC
N° 258/13/COL
de 19 de junio de 2013

relativa al archivo del procedimiento formal de investigacion en la venta de los derechos de
concesion eléctrica del ayuntamiento de Narvik a Narvik Energi AS (<NEAS») (Noruega)

EL ORGANO DE VIGILANCIA DE LA AELC (en lo sucesivo deno-
minado «el Organo de Vigilanciay),

VISTO el Acuerdo sobre el Espacio Econdémico Europeo (en lo
sucesivo denominado «el Acuerdo EEE»), y, en particular, sus
articulos 61 a 63 y su Protocolo 26,

VISTO el Acuerdo entre los Estados de la AELC sobre la creacién
de un Organo de Vigilancia y un Tribunal de Justicia (en lo
sucesivo denominado el «Acuerdo de Vigilancia y Jurisdiccion)
y, en particular, su articulo 24,

VISTO el Protocolo 3 del Acuerdo de Vigilancia y Jurisdiccién
(en lo sucesivo denominado «el Protocolo 3») y, en particular, el
articulo 7, apartado 2, y el articulo 13, apartado 1, de la
parte I,

DESPUES de haber emplazado a los interesados para que presen-
taran sus observaciones, de conformidad con los citados articu-
los (1), y teniendo en cuenta dichas observaciones,

Considerando lo siguiente:

I. HECHOS
1. Procedimiento

(1)  Por carta de 7 de enero de 2009, se interpuso una
denuncia contra el ayuntamiento de Narvik ((en lo suce-
sivo denominado «Narvik») en relacion con la venta de
los derechos de concesion eléctrica de Narvik a Narvik
Energi AS (<NEAS» ). La carta fue recibida y registrada
por el Organo de Vigilancia el 14 de enero de 2009 (3.
Por carta de 16 de julio de 2009 (%), el Organo de Vigi-
lancia solicité informacion adicional a las autoridades
noruegas. Las autoridades noruegas respondieron por
carta de 2 de octubre de 2009 (¥).

() El 14 de diciembre de 2011, el Organo de Vigilancia
incod el procedimiento contemplado en el articulo 1,
apartado 2, de la parte I del Protocolo 3 del Acuerdo
de Vigilancia y Jurisdiccién al adoptar la Decisién n°

(") Publicadas en el DO C 121 de 26.4.2012, p. 25, y en el Suplemento
EEE n° 23 de 26.4.2012, p. 1.

(3) Ref. n°® 504391.

(®) Ref. n° 519710.

() Ref n° 532247-532256.

393/11/COL ((en lo sucesivo denominada «Decision
393/11/COL»). Por carta de 23 de febrero de 2012 (),
las autoridades noruegas formularon sus observaciones a
la Decisién.

(3)  El 26 de abril de 2012, la Decisién fue publicada en el
Diario Oficial de la Unién Europea y en su Suplemento
EEE (°). Por correo electrénico de 25 de mayo de
2012 (7), el Organo de Vigilancia recibié observaciones
de un tercero. Por correo electrénico de 28 de junio de
2012 (3), el Organo de Vigilancia transmitié dichas ob-
servaciones a las autoridades noruegas. Por carta de 30 de
noviembre de 2012 (%), las autoridades noruegas facilita-
ron informaci6én adicional.

2. La denuncia

(4)  El denunciante alega que Narvik, al celebrar un contrato
con NEAS para la venta de 128 GWh de concesién hi-
droeléctrica anual durante un periodo de 50,5 afios, ven-
di6 sus derechos de compra de la concesion eléctrica
muy por debajo del precio de mercado y, con ello, con-
cedié ayuda estatal ilegal a NEAS.

(5)  El denunciante alega ademds que la decision de celebrar
el contrato fue adoptada por el Consejo municipal de
Narvik sobre la base de informacién incorrecta yjo in-
completa. Supuestamente, no se dieron a conocer al Con-
sejo municipal antes de adoptar la decision de celebrar el
contrato unos informes periciales criticos en cuanto a la
duracién del contrato y la dificultad intrinseca de deter-
minar un precio de mercado de la electricidad.

3. El régimen noruego de concesién eléctrica

(6)  En Noruega, generalmente es necesaria una concesion
para la explotacién de grandes centrales hidroeléctricas.
Las plantas titulares de concesiones de explotacién de
saltos de agua estdn obligadas a vender un determinado
volumen de su produccién anual al ayuntamiento en el
que estén situadas. El volumen de electricidad que el
ayuntamiento tiene derecho a comprar se denomina con-
cesién hidroeléctrica. Este sistema estd establecido en el
articulo 2, apartado 12, de la Ley de licencias industria-
les (%9 y en el articulo 12, apartado 15, de la Ley de
regulacién de saltos de agua ().

5

Ref. n°® 626050.

()

(®) Véase la nota a pie de pdgina 1.

() Ref. n° 635920.

(®) Ref. n° 639486.

() Ref n° 655297-655305.

(1% 1917.12.14 nr 16 Lov om erverv av vannfall mv. (industrikonses-
jonsloven) (Ley de licencias industriales»).

(') 1917.12.14 nr 17 Lov om vassdragsreguleringer (vassdragsregule-

ringsloven) (« Ley de regulacién de saltos de aguav).
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(7)  La razdn de la ley es que los ayuntamientos deben tener sustanciales en cuanto a los derechos del ayuntamiento a

(10)

(11)

(12)

garantizado un suministro suficiente de electricidad a un
precio justo y, por lo tanto, el volumen de la concesién
hidroeléctrica se determina sobre la base de las necesida-
des generales de suministro de electricidad de cada ayun-
tamiento (1?) y puede llegar hasta el diez por ciento de la
produccién anual de una planta. Sin embargo, no se
imponen restricciones a los ayuntamientos en cuanto a
la explotacién de la concesién hidroeléctrica. Por tanto,
los ayuntamientos pueden utilizar, vender o hacer cual-
quier otro uso de la concesién que consideren convenien-
te.

El derecho no implica que los ayuntamientos estén obli-
gados a comprar concesion hidroeléctrica. En las conce-
siones anteriores a 1983, generalmente se aplica la ad-
vertencia de que, una vez que el ayuntamiento ha deci-
dido no ejercer su derecho a la concesion, pierde ese
derecho en el futuro.

La legislacion establece dos regimenes de fijacién de pre-
cios para la concesion hidroeléctrica; el primero para las
concesiones otorgadas antes del 10 de abril de 1959 y el
segundo para las concesiones otorgadas del 10 de abril
de 1959 en adelante.

En los casos de concesiones otorgadas antes del 10 de
abril de 1959, el precio de la concesién hidroeléctrica se
calcula en funcién de la rentabilidad de cada central eléc-
trica, mds una prima del 20 %. Este modelo todavia se
aplica a las concesiones otorgadas antes del 10 de abril
de 1959 y se denominard, en lo sucesivo, modelo del
«precio de coster. La concesién hidroeléctrica vendida
segun este modelo de fijacién de precios se denominard
en lo sucesivo «concesién hidroeléctrica en funcién del
precio de coste».

En los casos de concesiones otorgadas después del 10 de
abril de 1959, el precio de la concesion lo determina el
Ministerio de Energia y Petréleo sobre la base del coste
medio de una muestra representativa de centrales hidroe-
léctricas de todo el pais. Este método de fijacion de
precios se denominara en lo sucesivo método de «precios
ministeriales». La concesion hidroeléctrica vendida segin
este modelo de fijacién de precios se denominard en lo
sucesivo «concesion hidroeléctrica en funcién de los pre-
cios ministeriales».

La Ley de licencias industriales establece que los derechos
de los ayuntamientos a una concesion hidroeléctrica pue-
den ser revisados por la Direccién noruega de recursos
del agua y energia ((NVE») veinte afios después de ser
otorgada la concesion (13). Las autoridades noruegas han
explicado que, aunque el proceso de revision puede dar
lugar a algunos ajustes por parte de la NVE del volumen
de la concesién eléctrica, no puede producir cambios

("?) Seccién 2(12)(1) de la Ley de licencias industriales.
(*) Ley de licencias industriales, seccion 2 (12) (7).

(13)

(14)

(16)

17)

la concesion eléctrica. La mayoria de los derechos de
concesion eléctrica de Narvik se revisardn en 2019

Los ayuntamientos corren con el coste de conectar la
concesion hidroeléctrica a la red.

4. Concesion hidroeléctrica de Narvik

Narvik tiene derecho a un total de aproximadamente
128 GWh anuales de concesién hidroeléctrica, de los
cuales unos 116,3 GWh se tarifican segin el método
de precios ministeriales y los restantes 11,7 GWh segtin
el método de precios en funcién del coste. Las autorida-
des noruegas han explicado que en 2000 el precio mi-
nisterial fue de aproximadamente 0,10 NOK y el precio
en funcién del coste correspondiente para Hakvik y
Nygard ese mismo afio fue de entre 0,14 y 0,178 NOK.

lPropl)iittariondel Aproximada- | Método de de-
a planta en ¢ Planta mente GWh/ | terminacién de
momento de N .
la transaccion ano precios
NEAS Hakvik y Nygérd 11,7 Precio en fun-
cion del coste
NEAS Taraldsvik 1,0 Precio ministe-
rial
Nordkraft Sildvik 20,9 Precio ministe-
rial
Statkraft Skjomen, Bats- 94,4 Precio ministe-
vann y Nordda- rial
len

5. Narvik Energi AS («NEAS»)

NEAS estd situado en el municipio de Narvik, condado
de Nordland. Produce y vende electricidad. Hasta 2001,
NEAS era propiedad al cien por cien del ayuntamiento de
Narvik. En 2001, Narvik vendi6 el 49,99 % de sus accio-
nes a dos empresas eléctricas, Vesterdlskraft AS y Hélo-
galandskraft AS.

Tras una fusién en 2006 y un cambio de nombre en
2009, ahora NEAS forma parte de la empresa Nordkraft
AS («Nordkraft»).

6. Acontecimientos que condujeron a la venta de la
concesién hidroeléctrica

Hasta finales de 1998, Narvik vendia su dotacién anual
de aproximadamente GWh 128 de concesion hidroeléc-
trica a NEAS en virtud de contratos a corto o a largo
plazo. Sin embargo, a principios de 1999, al no haber
llegado a un acuerdo con NEAS, Narvik vendi6 su con-
cesién hidroeléctrica en una bolsa de electricidad a pre-
cios al contado.
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(18)  En marzo de 1999, el ayuntamiento organizé un proce- (22) También en una carta de 15 de abril de 1999, NEAS se
dimiento de licitacién para la venta de su concesion mostraba interesado en celebrar un contrato a largo
hidroeléctrica para el resto de 1999. El 30 de marzo plazo en relacién con la concesién hidroeléctrica, princi-
de 1999, Narvik firmé un contrato con el mejor postor, palmente mediante adquisicién, con un pago inicial de
Kraftinor AS. El precio fue de 109,50 NOK por MWh. una cantidad a tanto alzado, o, si no, como un arrenda-
Puesto que este pagé 111,10 NOK por MWh mds miento a largo plazo — inicialmente se propusieron 60

20 NOK por MWh de costes de alimentacién por la aflos — con pagos anuales a Narvik.

concesion hidroeléctrica, Narvik incurrié en una pérdida

de aproximadamente 2,3 millones de NOK con dicho

contrato. Narvik habia previsto inicialmente un superdvit

de 3,5 millones NOK. (23)  Aparte de la cuestion de la concesién hidroeléctrica,

hubo también conversaciones sobre el futuro papel de
NEAS en el mercado y sobre el papel de Narvik como
NP ropietario de NEAS.
(19)  El 19 de octubre de 1999, el Comité ejecutivo del Con- prop

sejo municipal («Comité Ejecutivo») recomend6 al Con-

sejo municipal que el objetivo global al tramitar la con-

cesion hldroelectrlca del ayuntamiento fuera maximizar (24) Segin las autoridades noruegas, en aquel momento

El r.endlmlceintol a .lfe.irgo. plazo bclon el fin de obtener un NEAS observaba una consolidacién regional extensiva

orxz?nte ¢ plani g.cac.lon esta % L?i estrategia ;l)ropuesta entre las compaiifas eléctricas y la entrada de operadores
para lograr este objetivo constaba de cuatro elementos: nacionales/internacionales en los mercados locales. NEAS
necesitaba reforzar su base de capital a fin de adquirir
acciones en otras compailias eléctricas, particularmente

1) la concesion eléctrica se vende al mejor postor en Nordkraft AS. NEAS también habia firmado una declara-
contratos a largo plaZO con una rentabilidad ﬁjay cién de intenciones con Hﬁlogaland Kraft AS y Vesterals-
pero con cldusulas de ajuste que aportaban rentabili- kraft AS para formar una empresa regional de produc-
dad adicional si los precios son considerablemente cién y una empresa regional de transporte de energfa.
mis elevados que los previstos en el perfodo de vi- Estos cambios estaba previsto que entraran en vigor el
gencia del contrato; 1 de enero de 2001. Para que NEAS pudiera completar

estas transacciones con una combinacién de capital pro-
pio y capital prestado, se esperaba que Narvik — tnico
. i . propietario de NEAS — aportara capital adicional a

2) la concesion eléctrica se vende mediante diversos con- NEAS
tratos de diferente duracién para diversificar el riesgo;

3) se concede al alcalde un poder notarial para celebrar (25  En una reunion del Consejo municipall .de 16 de diciem-
acuerdos con arreglo a la estrategia decidida por el bre de 1999, se decidi6 que la participacion en NEAS
Consejo municipal; y propiedad del ayuntamiento, las necesidades de capital de

la empresa y la explotacion de la concesion hidroeléctrica
debian ser evaluadas conjuntamente por un equipo de
o o ] negociaciéon compuesto por el alcalde, el vicealcalde, el

4) 10‘5 beneficios .de la venta de la concesmn‘}.udr?elec- lider de la oposicién, asi como el director, el director
trica se dep0s1ta.n.en un fondo que se .ut.1hzara con adjunto y el director de contratacién publica de la admi-
arreglo a las decisiones de Consejo municipal. nistracién municipal (el equipo de negociacién).

(200 El Consejo municipal confirmé la recomendacion del ]

Comité Ejecutivo con un ajuste, sugerido por el alcalde 7. Evaluaciones externas

y confirmado mediante una modificacién de la estrategia: . .

en lugar de que al alcalde expresamente «se le conceda un (26) NEAS encarg6 dos informes a Arthu.r Andersen («AA») Y

) Deloitte Touche & («DT») con el fin de determinar el
poder notarial para celebrar acuerdos con arreglo a la Tor del i ministerial de | i6n hidroeléctri
estrategia decidida por el Consejo municipaly, la decision valor de' precio ministerlal de ‘a concesion hidroeectrica.

. ) S El informe AA aplica una metodologia de valor actual

final declaraba que «como primer paso en la aplicacion AN describe | b

de la estrategia, se invitaba a NEAS a discutir sus intere- neto («VAN»), pero no describe OS SUpUestos subyacentes

ses en el asunto como se indica en su carta al avunta con detalle. El informe DT también utiliza una metodo-

miento de 9 de noviembren Y logia VAN pero va mds alld que el informe AA al ex-

o plicar los supuestos y célculos relevantes. Por ejemplo, el

informe DT explica con detalle como se determina la

rentabilidad requerida sobre la base del modelo de valo-

(21)  Una carta de NEAS de 9 de noviembre de 1999 cuestio- racién de activos financieros (Capital Asset Pricing Model,

naba la estrategia propuesta de vender la concesién hi-
droeléctrica mediante distintos contratos de diferente du-
racién para diversificar el riesgo. En su lugar, NEAS su-
gerfa un contrato a largo plazo («por ejemplo 50 afios) y
estaba abierto a incluir una cldusula de ajuste de precios
en el contrato con Narvik.

«CAPM») y cémo se determina el coste medio ponderado
del capital (<WACC»). El andlisis también contiene una
descripcion detallada del cdlculo del precio de la conce-
sién e incluye andlisis de sensibilidad sobre la base de
cambios incrementales tanto en el precio de la electrici-
dad como del WACC.
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(27)

(28)

(31)

(32)

Narvik encargd dos informes a Danske Securities («<DS1»
y «DS2»). Para el primer informe, DS1, se encargb a
Danske Securities que evaluara si el ayuntamiento debia
vender su derecho a concesion hidroeléctrica en el mer-
cado o transferirlo a NEAS. En DS1, Danske Securities,
por iniciativa propia, hizo una estimacién del valor del
derecho de concesion eléctrica durante un periodo de 50
afios. Aparte de exponer las hipdtesis realizadas para la
evolucién futura de los precios de la electricidad, Danske
Securities aportd una orientacién limitada sobre como se
calculaba el valor del derecho de concesion eléctrica.

En DS2, Danske Securities solicité previsiones de precios
y costes a tres operadores del mercado: CBF Kraftmegling

estimado del derecho de concesion eléctrica. Las previsio-
nes de CBF arrojaron una estimacién de 127 millones
NOK segtin una hipétesis de base. Las previsiones de NEB
dieron una estimacion de 75 millones NOK segin una
hipétesis de base. Puesto que NEB no ajustd sus previ-
siones de precios y costes a la inflacién, Danske Securities
subrayé que no consideraba creibles las previsiones de
NEB. Las previsiones de Statkraft dieron una estimacion
de 115 y 140 millones NOK segtin una hipétesis de base.
Sobre la base de estas tres tasaciones, Danske Securities
concluyé que la estimacién del valor actual neto del
derecho a concesién hidroeléctrica oscilaria entre 100-
140 millones NOK.

AS («CBF»), Norwegian Energy Brokers AS (<NEB») y (29)  Los cuatro informes se resumen en el cuadro que figura a
Statkraft SF (<Statskraft»). Sobre la base de estas previsio- continuacién. En lo sucesivo, estos informes se denomi-
nes, Danske Securities calculd un valor de mercado nan colectivamente los «cuatro informesy.
Volumen de la
concesion hidroe- . .
Informe Autor del informe | Fecha del informe Informe léctrica Per10~d0 (en VAN estimado (en
encargado por afos) millones NOK)
evaluada
(GWh) (1)
AA Arthur Andersen 20.5.1999 NEAS 115,3 50 71,4-117,4 (3
DS1 Danske Securities 14.2.2000 Narvik 116,3 50 80-145
DS2 Danske Securities 23.2.2000 Narvik 116,3 50 100-140
DT Deloitte & Touche 3.5.2000 NEAS 116,3 50,5 110-130

(") Parece que los informes DS1, DS2 y DT abarcan la concesién hidroeléctrica a precios ministeriales producida por Taraldsvik, Sildvik,
Skjomen, Batsvann y Norddalen. Aunque el informe DS2 no menciona expresamente el importe de concesion hidroeléctrica evaluado,
nada parece indicar que no abarque el mismo volumen que el informe DS1. El informe AA abarca la produccién de las mismas plantas,

con la excepcion de Taraldsvik
(%) Hipdtesis de base con un valor de 87,7 millones NOK.

8. Evaluaciones internas

Ademds del asesoramiento externo, el director de con-
tratacién publica del ayuntamiento de Narvik realizé sus
propias evaluaciones.

En la primera evaluacion presentada al Comité Ejecutivo
en octubre de 1999, el director de contratacion publica
concluyé que el riesgo global para el ayuntamiento era
elevado en los contratos a largo plazo, entendiéndose por
tales los contratos entre 10 y 40 afios.

En su segunda evaluacion, presentada al equipo de nego-
ciacién el 16 de marzo de 2000, se discutieron diversas
opciones para la gestién de la concesién hidroeléctrica.
Para entonces, sin embargo, el equipo de negociacién
habia limitado el dmbito de su mandato exclusivamente
a evaluar el riesgo, el momento de la liquidacién, las
implicaciones fiscales y la maximizacién de los beneficios
en tres supuestos (en todos ellos, Narvik transferia el
derecho de concesion hidroeléctrica a NEAS durante un
periodo de 50 afios y reducia su participacion en NEAS).
A pesar de ello, en su segunda evaluacién, el director de
contratacion ~ publica  siguié  centrdndose en la

(33)

importancia de la duracién del contrato. Su apreciacion
del valor marginal del derecho a concesion hidroeléctrica
a largo plazo fue que «...celebrar un contrato a un plazo
tan largo como 50 afios nos aporta muy poco valor
afladido como vendedores frente a un contrato mds
breve (por ejemplo, veinte afios, con 83 millones NOK)».

Tras discutir internamente las ventajas y desventajas de
un contrato a largo plazo, el equipo de negociacién re-
comend6 al Consejo municipal un contrato con una
duracién de 50,5 afios por considerarlo adecuado para
reducir el riesgo del ayuntamiento y ofrecer un horizonte
de planificacién a largo plazo.

9. La venta de la concesion hidroeléctrica

NEAS solo pretendia comprar 116,3 GWh de la conce-
sién hidroeléctrica a precio ministerial. En las negociacio-
nes con la empresa, Narvik insistio, sin embargo, en que
se comprara la totalidad de su derecho a concesién hi-
droeléctrica, y que, por lo tanto, el 11,7 GWh de conce-
sién hidroeléctrica a precio en funcién del coste se ofre-
ciera conjuntamente con la concesiéon hidroeléctrica a
precio ministerial.
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(35)  En mayo de 2000, las Partes acordaron finalmente que el (42)  Las autoridades noruegas alegan que la referencia de mer-
acuerdo abarcara los 128 GWh totales de concesion hi- cado adecuada para el acuerdo a 50,5 aflos es una venta
droeléctrica y que NEAS pagarfa 120 millones NOK por permanente de una central eléctrica y que, ajustados a las
la concesioén hidroeléctrica a precio ministerial y 6 mi- diferencias pertinentes, los precios obtenidos por NEAS
llones NOK por la concesion hidroeléctrica a precio en eran acordes con los niveles de precios por la venta de
funcién del coste. centrales eléctricas en el mismo periodo.

08B 2 de o e 200, oo a4y o des e s e I v e e
cho a concesion eléctrica de 128 GWh anuales a NEAS electn?a'sven 2(,)00’ las autoridades noruegas rem{tgn a
durante 50,5 afios por 126 millones NOK un anélisis en tiempo real del mercado de la electricidad

’ : realizado en el afio 2000 por Pareto (el «andlisis Pareto).
En el citado andlisis, parece que los precios de mercado
de centrales eléctricas vendidas en 2000 oscilaron entre

. ) 1,64 NOK y 1,77 NOK/KWh de capacidad de producciéon

(37) El16 de octul?re de 2000, Narvik y NEAS forrpahzarop anual. La venta del derecho de concesién eléctrica de
el acuerdo al firmar e.l, contrato por el cuall Narvik Vepdla Narvik equivale a aproximadamente 1,00 NOK/KWh de
el derecho dg concesion eléctrica en las citadas cpndmo— capacidad de produccién anual. Segin las autoridades
nes. No se incluy6 en el contrato un mecanismo de noruegas, la diferencia entre estas cifras se explica por
ajuste de precios, y el importe debia pagarse por adelan- los siguientes factores.
tado a tanto alzado.

(38)  El 29 de noviembre de 2000, Narvik y NEAS firmaron (44)  En primer lugar, en el afio 2000, entre los costes de
un acuerdo complementario por el que NEAS se com- explotacién mds frecuentes, incluida la reinversién conti-
prometia a pagar a Narvik por la adquisicién del derecho nua (sin amortizacién) para una central eléctrica mds
a la concesion hidroeléctrica 60 millones NOK en efec- reciente eran de aproximadamente 0,05 NOK por KWh/
tivo y los restantes 66 millones NOK como una aporta- aflo (mds costes de alimentaci6n). El pago continuo de
cién en capital social en especie a NEAS (por entonces NEAS esperado tenfa dos partes: unas 0,10 NOK por
propiedad al 100 % del ayuntamiento). KWh/afio (mds costes de alimentacién) sobre la conce-

sién hidroeléctrica a precios ministeriales y entre 0,14 y
0,178 NOK por KWh (mds costes de alimentacion) al
afio en el concesién hidroeléctrica anterior al 10 de abril

10. Venta de acciones de NEAS de 1959. En 2000, el precio de mercado esperado era de
aproximadamente 0,12 NOK por KWh. Asi pues, el su-

(39)  En 2001, Narvik vendié el 49,99 % de sus acciones en puesto de 2000 darfa un beneficio neto de 0,07 NOK
NEAS a Vesterdlskraft AS y Halogalandskraft AS. por KWh para un propietario de la central, frente a

0,02 NOK por KWh sobre la concesién hidroeléctrica.
En el momento de la celebracién del contrato, el precio
estimado para 2010 era de 0,20 NOK. Sobre la base de
11. Observaciones de las autoridades noruegas esta estimacion, el supuesto para 2010 darfa un beneficio
neto de 0,15 NOK por KWh para el propietario de una

(40) Las autoridades noruegas opinan que el contrato con central, frente a 0,10 NOK por KWh sobre la concesiéon
NEAS se celebré en condiciones de mercado. En primer hidroeléctrica.
lugar, hacen hincapié en que el acuerdo se celebr6 por-
que la situacién econdémica de Narvik era delicada y
necesitaba liquidez. En segundo lugar, NEAS necesitaba
una recapltahzacllon para reestructurar la-empresa y crear (45 En segundo lugar, las autoridades noruegas argumentan
una empresa regional mayor. Por dltimo, en el momento i ) de las ci les desde el
de la celebracién del contrato, el Ayuntamiento habia qu?lie. precio c?l:‘)] entad € as anco ceptrades esce ¢
estado vendiendo la concesién hidroeléctrica a pérdida, einalmso Parleto l.e ¢ reducirse den ap.roigma. /amgni[e 4u0n
porque su precio era superior al precio obtenido en el 0-15% al ap 1cla ’ du? tipo de capllta 1za.c101r.1 el 4%
mercado. A modo de ejemplo, en el periodo compren- para compensar fa dilerencia entre a capitafizacion: en
dido entre abril de 1999 y diciembre de 1999, Narvik un plazo infinito ‘(fa‘ctor_ ,de capitalizacién 25) y 50
perdié 2,3 millones NOK con la venta de la concesion afios (factor de capitalizacién 21,48).
hidroeléctrica.

(46)  Las autoridades noruegas afiaden ademds que los prime-

(41)  Por lo que se refiere a la cuestion del riesgo regulador, las ros aflos tienen mayor impacto en el clculo VAN y que

autoridades noruegas han explicado que NEAS asume
todos los riesgos. Sostienen que probablemente haya
mds riesgo por reduccion que por aumento de la canti-
dad de concesién que reducirfa la probabilidad de ayuda.

los grandes costes de reinversion derivados de la titulari-
dad habitualmente se producen en una fase posterior, y,
por tanto, tienen escaso efecto de reduccion en el célculo
VAN.
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(47)  Teniendo esto en cuenta, las autoridades noruegas sostie- . EVALUACION

(48)

(49)

(51)

nen que existe una estrecha correlacién entre, por un
lado, las ventas de centrales eléctricas a aproximadamente
1,64 NOK-1,77 NOK/KWh de capacidad de produccion
anual y, por otra, los alquileres (pago por acceso a elec-
tricidad durante 50,5 afios) de aproximadamente
1,00 NOK por KWh de la concesién hidroeléctrica.

Por tanto, las autoridades noruegas sostienen que una
comparacion que ajuste estos factores demuestra que el
precio que pagd NEAS por la concesion hidroeléctrica era
comparable al precio de las centrales eléctricas vendidas
en ese mismo periodo, y afiade que la conclusiéon sobre
los niveles de precios estd respaldada por el informe DT y
los dos informe DS anteriores a la celebracion del
acuerdo de concesion hidroeléctrica durante 50,5 afios.

En referencia a las Directrices del Organo de Vigilancia
sobre los elementos de ayuda en las ventas de terrenos y
construcciones por parte de los poderes publicos
(«SOL») (%), las autoridades noruegas sostienen que un
procedimiento de licitacion competitivo e incondicional
no es mas que un método reconocido por el Organo de
Vigilancia para determinar precios de mercado en la
venta de activos publicos. Las autoridades noruegas su-
brayan que en el SOL, el Organo de Vigilancia también
reconoce que un precio de mercado sin ayuda puede
establecerse sobre la base de la tasacién de un perito
independiente. Las autoridades noruegas sefialan que el
informe DT y los dos informes DS se entregaron antes de
que se celebrara el contrato de 50,5 aflos. El segundo
informe DS determind el valor sobre la base de una
dnvestigacion de mercado directa» que, segun las autori-
dades noruegas, dio una prueba de mercado similar a la
de un procedimiento de licitacién. Las autoridades norue-
gas seflalan también que el precio final estaba dentro del
limite superior de las tres tasaciones.

Las autoridades noruegas alegan ademds que era ade-
cuado no incluir una cldusula de ajuste de precios, ya
que el precio de compra se pagé como una cantidad a
tanto alzado, y no de forma continuada. Las autoridades
noruegas argumentan que dado que la venta se liquidé
por adelantado, — en parte en efectivo y en parte como
contribucion en especie — de forma similar a una venta
permanente de una central eléctrica, es «ldgico y muy
poco habitual» incluir un mecanismo de ajuste de precios.
Las autoridades noruegas sostienen ademds que, en virtud
del modelo de contribucién en especie, un ajuste poste-
rior probablemente hubiera sido también ilegal con arre-
glo a las disposiciones de la Ley de sociedades de res-
ponsabilidad limitada (*°).

12. Observaciones de terceros

Un tercero, NEAS (ahora Nordkraft), formulé observacio-
nes a la Decision 393/11/COL. NEAS coincide esencial-
mente con la opinién de las autoridades noruegas.

(%) DO L 137 de 8.6.2000, p. 28.
(%) 1997.6.13 nr 44 Lov om aksjeselskaper (aksjeloven) (cLey de socie-

dades de responsabilidad limitaday).

(52)

(53)

(54)

(55)

(56)

1. Presencia de ayuda estatal

El articulo 61, apartado 1, del Acuerdo EEE establece lo
siguiente:

«Salvo que el presente Acuerdo disponga otra cosa, serdn
incompatibles con el funcionamiento del presente Acuerdo,
en la medida en que afecten a los intercambios comerciales
entre las Partes Contratantes, las ayudas otorgadas por los
Estados miembros de las CE, por los Estados de la AELC o
mediante fondos estatales, bajo cualquier forma, que falseen
o0 amenacen con falsear la competencia favoreciendo a deter-
minadas empresas o producciones.

De esta disposicion se desprende que, para que exista
ayuda estatal, la medida debe otorgar una ventaja econé-
mica al beneficiario. A continuacién, el Organo de Vigi-
lancia evaluard la cuestion de si, en el presente asunto,
existe dicha ventaja econdmica.

2. Ventaja econémica

El Tribunal de Justicia de la Unién Europea ha dictami-
nado que para apreciar si una medida estatal constituye
una ayuda, debe determinarse si la empresa beneficiaria
recibe una ventaja econdmica que no habria obtenido en
condiciones normales de mercado (). Para evaluar la
existencia de una ventaja econémica, el Organo de Vigi-
lancia aplica el principio de un (hipotético) inversor en
una economia de mercado (7).

Si la transaccién en cuestion se realizé de acuerdo con el
principio del inversor en una economia de mercado, es
decir, si el ayuntamiento vendi6 el derecho de concesion
eléctrica por su valor de mercado y el precio y las con-
diciones de la transaccién habrian sido aceptables para
un inversor privado prudente en una economia de mer-
cado, la transaccién no conferirfa una ventaja econémica
a NEAS vy, por tanto, no implica la concesiéon de ayuda
estatal. Por el contrario, podria existir ayuda estatal si la
transaccion no se llevé a cabo a precio de mercado.

Al realizar esta evaluacién, el Organo de Vigilancia no
puede sustituir el juicio comercial de Narvik por el suyo
propio, lo que implica que el ayuntamiento, como pro-
pietario del derecho de la concesion hidroeléctrica, dis-
fruta de un margen de discrecionalidad para elegir la
forma en que opera en condiciones competitivas norma-
les.

(*%) Asunto C-39/94, SFEI |La Poste, Rec. 1996, p. [-3547, apartado 60.

(") El principio del inversor en una economia de mercado se describe

con mds detalle en las Directrices del Organo de Vigilancia sobre la
aplicacion de las disposiciones de ayuda de Estado a las empresas
publicas en el sector de la fabricacién (DO L 274 de 26.10.2000
p- 29).
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(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

Una evaluacion del precio y las condiciones del contrato
entre el ayuntamiento y NEAS debe basarse en la infor-
macién de que disponia Narvik en el momento de la
celebracion del contrato. En general, una evaluacion fun-
dada ex ante serfa suficiente para descartar la existencia de
ayuda estatal, aun cuando las hipdtesis utilizadas en la
evaluacion resulten erréneas a posteriori.

A continuacién, el Organo de Vigilancia analiza, por
tanto, si Narvik actué como un inversor privado en
una economia de mercado cuando celebré un contrato
para vender su derecho a la concesién hidroeléctrica.

El Organo de Vigilancia es consciente del contexto en el
que tuvo lugar la transaccion. A partir de la informacién
facilitada por las autoridades noruegas, el Organo de
Vigilancia entiende que, en el momento en que se celebr6
el contrato, el ayuntamiento estaba en una situacion en la
que necesitaba tanto liquidez, para cumplir sus obligacio-
nes crediticias, como capital que aportar a NEAS. Ade-
mds, se observa que la Ley de sociedades de responsabi-
lidad limitada restringié la posibilidad de incorporar un
mecanismo de ajuste de precios en el contrato al hacer
una aportacion en especie. En 1999, antes de la celebra-
cién del acuerdo de venta en 2000, Narvik habfa incu-
rrido ademds en pérdidas al vender la concesion hidroe-
léctrica. Por consiguiente, el ayuntamiento habfa decidido
vender su derecho a la concesion hidroeléctrica a mds
largo plazo y, al mismo tiempo, seguir la estrategia ex-
puesta de obtener el maximo rendimiento por la conce-
sion hidroeléctrica.

Las autoridades noruegas han alegado que el Organo de
Vigilancia debe poder descartar la existencia de una ven-
taja al aplicar los principios del SOL en el presente asun-
to. El Organo de Vigilancia observa que, aunque el SOL
no se aplica a la venta de derechos de compra de con-
cesién hidroeléctrica, de hecho prescribe dos métodos
con los que las autoridades pablicas pueden obtener ge-
neralmente un precio de mercado por la venta de edifi-
cios y terrenos de propiedad pablica y, por lo tanto,
asegurarse de que la venta no implica ayuda estatal. El
primer método para descartar la existencia de un ele-
mento de ayuda es la venta mediante licitacién incondi-
cional. El segundo, la venta a un precio establecido me-
diante una tasacion de un perito independiente realizada
de conformidad con criterios de evaluacién comtnmente
reconocidos.

El Organo de Vigilancia observa que la venta de un activo
mediante licitacion incondicional normalmente excluye la
presencia de una ventaja. Al menos en un procedimiento
verdaderamente abierto, cuando hay mds de un

(62)

(63)

(64)

(*9)

()

licitador (18). Ahora bien, el derecho de Narvik a la con-
cesion hidroeléctrica no se vendié mediante licitacién
incondicional.

Por otra parte, tanto Narvik como NEAS encargaron dos
tasaciones a asesores externos, como se explica en los
considerandos (26) a (29). No obstante, ni el informe
DS1, ni el DS2, ni los informes AA aclaran qué método
se utiliz6 para determinar las tasaciones del valor. Sin
mds aclaraciones, el Organo de Vigilancia no esti en
condiciones de evaluar si las tasaciones del valor de mer-
cado se han realizado de conformidad con indicadores de
mercado y criterios de evaluacién comtinmente recono-
cidos. Por lo tanto, el Organo de Vigilancia considera que
los informes DS1, DS2 y AA tienen un valor limitado a
la hora de evaluar el valor del derecho de la concesién
hidroeléctrica. Por otra parte, el informe DT ofrece una
explicacion detallada de sus evaluaciones. En consecuen-
cia, sus resultados pueden ser probados y verificados. Por
consiguiente, el Organo de Vigilancia estima que el in-
forme DT es el més fidedigno. En opinién del Organo de
Vigilancia, el hecho de que los cuatro informes den re-
sultados andlogos ('%) refuerza, sin embargo, los resulta-
dos del informe DT y, presumiblemente, también los de
los otros tres informes

El Organo de Vigilancia sefiala que, aunque un precio
establecido por un tasador independiente generalmente
puede considerarse que excluye la presencia de una ven-
taja en la venta de terrenos o construcciones genéricos
faciles de tasar que han sido objeto de numerosas trans-
acciones, esto no es necesariamente cierto en el caso de
terrenos y construcciones de caracteristicas singulares o
cuando las circunstancias de la venta puedan suscitar
dudas respecto a si la tasacién de los peritos refleja el
valor real de mercado de la propiedad ().

Como se explica a continuacién, los contratos de sumi-
nistro de energia eléctrica a un precio fijo de una dura-
cién superior a 6 afios no son habituales ni suelen pro-
ducirse. Al no haber un mercado en el que poder obser-
var precios comparables y, dada la volatilidad de los

Compirense las Directrices del Organo de Vigilancia sobre la apli-

cacion de las normas sobre ayudas estatales a las compensaciones
concedidas por la prestacién de servicios de interés econémico
general (pendiente de publicacién en el DO, disponible en el sitio
web del Organo de Vigilancia: http://www.eftasurv.int/state-aid/
legal-framework/state-aid-guidelines/), punto 68.

El precio de compra acordado de 120 millones NOK para los
116,3 GWh de concesion a precios ministeriales es idéntico al valor
medio de las horquillas estimadas del VAN presentadas en el in-
forme DT (110-130 millones NOK), asi como en el informe DS2
(100-140 millones NOK). Ademds, el precio es superior al valor
medio de la horquilla indicada en el informe DS1 (80-145 millones
NOK) y supera la horquilla indicada en el informe AA (71,4-117,4
millones NOK para 115,3 GWh de concesion a precios ministeria-
les).

Una tasacion de un perito independiente que cumpla los criterios
pertinentes del SOL no siempre puede considerarse una verdadera
expresion del precio de mercado de un terreno o una construccion,
véase la Decisién del Organo de Vigilancia n® 157/12/COL relativa
a la venta de la parcela gnr 271/8 por el municipio de Oppdal (DO
L 350 de 9.5.2012, p. 109), seccién 11.6.2.


http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/
http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/
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(65)

(66)

(68)

(22

(23
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precios de la electricidad, la tasacion de un perito es
menos adecuada como instrumento para determinar el
precio de mercado de un contrato de electricidad a precio
fijo a 50,5 afios (2!).

En cualquier caso, el Organo de Vigilancia recuerda que
es el criterio del inversor en una economia de mercado, y
no el SOL, el que se aplica a la venta de terrenos y
construcciones, es decir, la prueba aplicable para evaluar
si un contrato de electricidad celebrado por una autori-
dad ptiblica conlleva una ventaja que favorece a una
empresa. En efecto, el Tribunal General confirmé que el
principio general del inversor en una economia de mer-
cado se aplica a los contratos de electricidad a largo
plazo en la sentencia Budapesti Er6m( Zrt/Comisién en
la que el Tribunal General respald6 el planteamiento de la
Comisién Europea (da Comisién») en un asunto relativo
a contratos de electricidad a largo plazo celebrados por
las autoridades htingaras (2).

En dicho asunto, la Comision sefialé las principales prac-
ticas de los operadores comerciales en los mercados eu-
ropeos de la electricidad que eran relevantes a efectos de
su andlisis y evalud si los acuerdos en el asunto en
cuestion se ajustaban a dichas practicas, o si los contratos
se celebraron en condiciones que no habrian sido acep-
tables para un operador que actuara Unicamente por
motivos comerciales (23).

La Comisién constatd que raramente se celebran en el
mercado europeo contratos de electricidad a largo plazo
de una duracion superior a 6 afios (*#). La informacién de
que dispone el Organo de Vigilancia confirma esta con-
clusién. Asi pues, caso de haberlos, son pocos los con-
tratos de electricidad a largo plazo con los que comparar
el precio de la electricidad vendida a 50,5 aflos vista.

Sin embargo, los potenciales compradores y vendedores
de centrales eléctricas tienen que hacer estimaciones a
largo plazo de los precios de la electricidad en el futuro.

(*1) Por otra parte, el Organo de Vigilancia sefiala que los cuatro infor-

mes no evaltian el valor de lgs 11,3 GWh de la concesion hidroe-
léctrica a precio de coste. Al Organo de Vigilancia tampoco se le ha
facilitado una tasacién de un perito independiente que evalie el
valor de esta concesion hidroeléctrica. Las autoridades noruegas se
han limitado a explicar que el precio de 6 millones NOK de esta
concesion  hidroeléctrica se acordé mediante negociaciones entre
Narvik y NEAS. Estas circunstancias no permiten que el Organo
de Vigilancia evaltie la venta de 11,3 GWh de concesién hidroeléc-
trica a precio de coste de acuerdo con los principios del SOL.
Ademds, el informe AA no tiene en cuenta el valor de la produc-
cién de electricidad de Taraldsvik (1 GWh).

Asuntos acumulados T-80/06 y T-182/09 Budapesti Erémti Zrt/Co-
mision [pendiente de publicacién], apartados 65-69.

Asuntos acumulados T-80/06 y T-182/09 Budapesti Erémd Zrt/Co-
misién [pendiente de publicacién], apartados 68-69.

Véase la Decision de la Comision en el asunto C 41/05 relativo a la
ayuda estatal concedida por Hungria mediante los Contratos de
Compra de Electricidad (DO L 225 de 27.8.2009, p. 53), apartado
200.

(69)

(70)

(71)

(72)

*)

Sobre esta base, las autoridades noruegas alegan que la
venta del derecho de concesién eléctrica de Narvik debe
asimilarse a la venta de una central hidroeléctrica. Para
respaldar este argumento, las autoridades noruegas han
facilitado al Organo de Vigilancia el anilisis Pareto, que
da una visién general de cinco centrales hidroeléctricas
vendidas en Noruega en el afio 2000.

Las autoridades noruegas argumentan que, tanto en el
caso de la venta de una central hidroeléctrica como de
la venta del derecho de concesion eléctrica de Narvik, el
precio de venta representa el VAN de los flujos de teso-
rerfa previstos del volumen de produccion. Asi pues, al
igual que Narvik y NEAS en el presente asunto, cualquier
comprador o vendedor de una central hidroeléctrica ten-
drd que evaluar el valor de la central basindose en los
ingresos estimados de produccién menos los costes pre-
vistos, actualizados a un tipo de actualizacion pertinente
mientras el nuevo propietario pueda explotar la energia
hidroeléctrica.

Las autoridades noruegas argumentan que, corregidos
determinados factores pertinentes, los precios de las
cinco centrales hidroeléctricas citadas en el andlisis Pareto
son comparables al precio obtenido por la venta del
derecho de concesién eléctrica de Narvik. En este contex-
to, el Organo de Vigilancia toma nota de los factores de
correccion referidos por las autoridades noruegas, segin
se explica en el capitulo L11.

En el caso de las cinco centrales hidroeléctricas, los pre-
cios de venta por KWh de capacidad de producciéon os-
cilaban entre 1,66 y 1,74 NOK. Una venta permanente
de un activo aumentard el VAN del activo en compara-
cién con una venta del derecho a compra de la concesion
hidroeléctrica a 50,5 afios, puesto que se supone que el
activo tendrd un flujo de tesoreria positivo después de
50,5 afios. Las autoridades noruegas han utilizado un
tipo de capitalizacién del 4 % que arroja un ajuste a la
baja del precio de venta de aproximadamente el 10-15 %
para comparar una venta permanente con la venta de
concesion hidroeléctrica por un tiempo limitado (%°).

La segunda diferencia entre una venta permanente y una
venta del derecho a compra de concesion hidroeléctrica a
50,5 afios se refiere a la base de costes que se utiliza en
el modelo VAN — (costes de produccién totales frente al
precio de la concesién). Las autoridades noruegas han
alegado que el coste tipico de explotacion, incluida la
reinversion en una central eléctrica mds moderna, fue
de aproximadamente 0,05 NOK por KWh, mientras que
el precio ministerial en aquel momento era de aproxima-
damente 0,10 NOK por KWh.

Dado un tipo de capitalizacién del 4 %, la reduccion real de valor

serfa de aproximadamente un 14 %.
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(73)

(74)

(75)

(27

(28

A fin de evaluar si los precios para las centrales eléctricas
son indicadores adecuados del precio de mercado de la
concesion hidroeléctrica en cuestion, es necesario exami-
nar cada elemento del argumento con mds detalle. La
evaluacién del Organo de Vigilancia se basa en la infor-
macion facilitada por las autoridades noruegas y demds
informacién publica disponible.

En el siguiente andlisis se utilizan cifras nominales en
todos los célculos (2°).

En el caso de las cinco centrales hidroeléctricas citadas en
el andlisis Pareto, los precios de venta por KWh de ca-
pacidad de produccién oscilaban entre 1,66 y 1,74 NOK.
En un informe publicado por la empresa de consultoria
econémica ECON Poyry que analizaba las ventas de cen-
trales eléctricas entre 1996 y 2005, el valor medio de las
transacciones en el aflo 2000 parece ser algo mds eleva-
do, y se estimaba en aproximadamente 1,85 NOK. Segtin
el mismo informe, en 1999 se obtuvo el mismo precio
aproximado. Por consiguiente, la horquilla de precios de
comparaciéon parece ser ligeramente superior a la del
andlisis Pareto. Dado que el informe ECON se refiere a
un valor medio de las transacciones mds elevado que el
del andlisis Pareto, el Organo de Vigilancia utilizard una
horquilla de 1,70 NOK a 1,80 NOK en su andlisis.

El segundo factor que debe tenerse en cuenta es la ma-
nera de ajustar los niveles de precios de una venta per-
manente a una venta de duracién limitada a 50,5 afios.
Las autoridades noruegas han alegado que el factor de
ajuste adecuado es el 10-15 %, basindose en un tipo de
capitalizacion del 4 %. El Organo de Vigilancia considera
que la eleccidon del tipo de capitalizacion estd estrecha-
mente vinculada a la eleccién del tipo de actualizacién en
el modelo VAN. El tipo de actualizacién nominal después
de impuestos que se utiliz6 en el informe DT era del
6,8 %, mientras que el informe AA utiliz6 el 7 %. Hay
que sefialar también que NVE ha utilizado un tipo del
6,5 % al evaluar nuevos proyectos de centrales hidroeléc-
tricas (7). El modelo de cdlculo en funcién del coste
utiliza un tipo del 6 % (*¥) El Organo de Vigilancia, sobre
la base de cuanto antecede, considera que el tipo de
actualizacién adecuado y, por lo tanto, el tipo de capita-
lizacién que se aplicard para comparar una venta perma-
nente a una venta de duracién limitada se sitda en torno
al 6 -7 % nominalmente después de impuestos. Sobre
esta base, el ajuste adecuado del valor de una venta

(*6) El valor nominal se refiere a un valor econémico expresado en

unidades de una moneda en un afio dado. En cambio, el valor
real ajusta el valor nominal para eliminar los efectos de los cambios
de precios en el nivel general de precios (inflacién) a lo largo del
tiempo.

Manual n® 1 de NVE de 2007 Kostnader ved produksjon av kraft og
varme, puede consultarse en la siguiente direccién: http://www.nve.
no/Global/Konsesjoner/Fjernvarme/handbok1-07.pdf

Cifras tomadas del siguiente libro: Thor Falkanger y Kjell Haagensen
Vassdrags- og energirett 2002, pagina 349.

permanente a una venta a 50,5 afios no es del
10 % -15 %, como sostienen las autoridades noruegas,
sino que estd mds cerca del 4-5 %.

(77)  El tercer factor que debe tenerse en cuenta es el precio
esperado futuro del mercado de electricidad. Como se ha
explicado anteriormente, prever los futuros precios de la
electricidad a 50 aflos o mds no es tarea sencilla. En los
informes de tasacién descritos anteriormente, en particu-
lar el informe AA y el informe DT, se esperaba que el
precio de mercado de la electricidad aumentara de ma-
nera constante durante un periodo de 10 a 20 afios,
después del cual se esperaba que los precios fueran cons-
tantes en términos reales (es decir, aumentaran solo con
la inflacién prevista) (*%). Esto sugiere que el consenso en
el mercado en aquel momento era que los futuros precios
de la electricidad a largo plazo se mantendrian constantes
en términos reales y no seguirfan aumentando (*%). El
Organo de Vigilancia asume que la incertidumbre en
cuanto a los futuros precios de la electricidad era la
misma para todos todos los participantes en el mercado,
incluso para aquellos que compraron y vendieron cen-
trales durante el periodo de la venta de derechos de
concesion hidroeléctrica. Por tanto, no hay ninguna ra-
z6n para suponer que algunos participantes en el mer-
cado tienen acceso a informacién significativamente dis-
tinta sobre las perspectivas de los precios de mercado

(78)  Pasando de ingresos a costes, la comparacion presentada
por las autoridades noruegas se refiere a una situacién en
la que hay una diferencia en las salidas de efectivo por
KWh entre una venta permanente y la venta de conce-
sién hidroeléctrica de 0,05 NOK debido a un precio de
concesion esperado de aproximadamente 0,10 NOK y un
coste de explotacion, incluida la reinversion, de aproxi-
madamente 0,05 NOK.

(79)  Por lo que se refiere al precio ministerial para la conce-
sién hidroeléctrica, los consultores que aconsejaron a
Narvik y NEAS esperaban que los precios se mantuvieran
relativamente constantes en términos reales, es decir, que
no se esperaban ni mejoras de eficiencia significativas ni
gran volatilidad de la base de costes. En principio, se
esperaba que el precio ministerial para la concesion hi-
droeléctrica aumentara con la inflacién (*'). Sobre la base
de la informacién disponible, el Organo de Vigilancia
considera que un inversor prudente habria hecho las
mismas hipétesis y, por consiguiente, asume que no ha-
bria cambios importantes en el precio de la concesion
hidroeléctrica en funcién del precio de coste en un and-
lisis posterior. Estos costes compensan los salidas de
efectivo en el célculo del valor de la concesién hidroeléc-
trica (32).

(*%) Véase el informe AA y los numerosos informes citados en el mismo

(%% Véase, por ejemplo: Frode Kjeerland Norsk vannkraft — «arvesolv solgt
pd billigsalg»? 2009, disponible en la siguiente direccién: http://
www.magma.no/norsk-vannkraft-arvesoelv-solgt-paa-billigsalg

(1) Véase el informe DT, secciéon 4.3.1.

(*?) Ademds de los costes de alimentacion, pero esto equivaldria a la
hipétesis de la venta de la central y, por consiguiente, pueden
pasarse por alto en el anlisis.


http://www.nve.no/Global/Konsesjoner/Fjernvarme/handbok1-07.pdf
http://www.nve.no/Global/Konsesjoner/Fjernvarme/handbok1-07.pdf
http://www.magma.no/norsk-vannkraft-arvesoelv-solgt-paa-billigsalg
http://www.magma.no/norsk-vannkraft-arvesoelv-solgt-paa-billigsalg
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(80)  Puesto que hay una serie de variables que pueden afectar precios entre 1,66 y 1,74 NOK por KWh es comparable

(81)

(82)

(83)

(84)

al nivel de gastos en efectivo con el tiempo, la cifra de
0,05 NOK que combina costes de explotacién y de rein-
version debe evaluarse sobre la base de sus diversos
componentes.

En primer lugar, es evidente que una central eléctrica
tendrd un determinado nivel de costes generales de ex-
plotacién y mantenimiento. Se supone que los costes de
explotacién y mantenimiento de una central hidroeléc-
trica suelen ser relativamente bajos y constantes en torno
a 0,02-0,05 NOK por KWh (*3). Los datos sobre costes
utilizados para determinar el precio ministerial respaldan
esta hipotesis. En 2000, la compensacion en virtud de
dicho modelo de costes de explotacién y mantenimiento
fue de 0,267 NOK por KWh.

Otras salidas de efectivo también son pertinentes para el
célculo del VAN. En el cdlculo del precio ministerial a
partir de 2000, los impuestos se compensaron con
0,021 NOK. La carga fiscal real en una central dada de-
penderia obviamente de los beneficios pero, puesto que
el precio ministerial pretende ser representativo del coste
medio de las centrales eléctricas tipicas en Noruega, pa-
rece razonable suponer un coste fiscal de aproximada-
mente 0,02 NOK por KWh.

La parte final de las salidas de efectivo en el VAN son los
costes de reinversion, que dependen fundamentalmente
del calendario y del nivel de necesidades de reinversion
de la central. El Organo de Vigilancia entiende que, a
efectos de contabilidad, el ciclo de vida atil de una cen-
tral hidroeléctrica es de cuarenta afios (*#), si bien su ciclo
de vida real puede ser mayor. El nivel de reinversion es
en muchos casos sustancial y, por lo tanto, el calendario
del desembolso de efectivo, como también alegaban las
autoridades noruegas, es de gran importancia para el
célculo del VAN. Si la reinversién se produce en una
fase temprana del periodo de célculo, la reduccién en
el VAN es considerablemente mayor que si la reinversion
tiene lugar mds adelante en el periodo de cdlculo. Sin
embargo, las autoridades noruegas no han facilitado al
Organo de Vigilancia informacién sobre las necesidades
de reinversion de las centrales hidroeléctricas vendidas en
1999 y 2000 que utilizan como base para su compara-
cién. El Organo de Vigilancia sefiala que probablemente
no se disponga de dicha informacién, ni sea facil de
conseguir por su antigiledad y su naturaleza comercial
presumiblemente sensible

Al adaptar los precios para las centrales hidroeléctricas en
cuestién con el fin de tener en cuenta las dos diferencias
mencionadas, el periodo de tiempo y la base de costes,
las autoridades noruegas sostienen que la horquilla de

(**) Manual n® 1 de NVE de 2007, seccién 4.2.3 e informe Sweco

Groner n® 154650-2007.1 citado en Ot.prp. nr. 107 (2008-2009)
seccion 4.4, cuadro 4.2, disponible en la siguiente url: http://www.
regjeringen.no/nn/dep/oed/dokument/proposisjonar-ogmeldingar/
odelstingsproposisjonar/-2008-2009/otprp-nr-107-2008-2009-/4/
4. html?id=569864

(**) Manual n°® 1 de NVE de 2007, seccién 4.2.2, ref 2.2.

(86)

(87)

al precio obtenido por la concesion hidroeléctrica de
aproximadamente 1,00 NOK por KWh (**). Como se ha
explicado anteriormente, segiin la informaciéon de que
dispone el Organo de Vigilancia, el valor medio de las
transacciones en 1999 y 2000 fue algo mds elevado que
esta horquilla (aproximadamente 1,85 NOK). Por lo tan-
to, el Organo de Vigilancia comparard una horquilla de
precios de 1,70 NOK a 1,80 NOK por KWh con el precio
de 1,00 NOK obtenido por Narvik

El primer ajuste serfa hacer los precios de venta perma-
nente comparables a un contrato a 50,5 aflos. El Organo
de Vigilancia ha utilizado un tipo de capitalizaciéon del
6 % que reduce los valores de una venta permanente en
aproximadamente un 5,5 %. La horquilla de precios com-
parable obtenidos en ventas de centrales es por tanto
1,61-1,70 NOK. La diferencia en los flujos de efectivo
netos de 0,61-0,70 NOK por KWh entre los precios de
la concesion hidroeléctrica y el coste de explotacion de
una central explicarian la diferencia con el fin de satisfa-
cer el principio del inversor privado y excluir la ayuda.

Los costes totales de explotacion, como se ha mencio-
nado anteriormente, se estiman en torno a 0,02
-0,05 NOK por KWh mads una estimaciéon de 0,02 NOK
por KWh en impuestos, lo que supone 0,04-0,07 NOK
por KWh. Ademds, deben tenerse en cuenta las reinver-
siones, cuya repercusién financiera depende del calenda-
rio y el tamafio y es, por tanto, dificil de cuantificar.

Teniendo esto en cuenta, el Organo de Vigilancia ha
efectuado un andlisis de sensibilidad en relaciéon con la
venta de los 128 GWh (3%) de concesion hidroeléctrica
durante un periodo de 50,5 afios. El Organo de Vigilan-
cia ha probado diversas combinaciones de costes y tipos
de actualizacién con tipos de actualizacién nominal des-
pués de impuestos que oscilan entre el 5,5 % yel 7,5% y
costes de explotacion totales entre 0,05 y 0,09 NOK por
KWh, como figuran en el cuadro siguiente.

P Tipo de actualizacion
Andlisis de P

sensibilidad

5,5% 6 % 6,5 % 7% 7,5 %

0,05 | 1,60 | 1,46 | 1,34 | 1,23 1,14

0,06 | 1,34 | 1,23 | 1,12 | 1,04 0,96

0,07 | 1,09 | 0,99 | 0,91 | 0,84 0,78

0,08 | 0,83 | 0,76 | 0,70 | 0,64 0,59

Costes de explotacion

0,09 | 0,58 | 0,53 | 0,48 | 0,45 0,41

(*%) Es decir, el precio de venta de 126 millones NOK dividido por
128 GWh de concesion hidroeléctrica anual.

(% El Organo de Vigilancia ha tomado como precio ministerial

0,10 NOK y, por simplificar, como precio de coste 0,15 NOK, véase
el considerando (14).


http://www.regjeringen.no/nn/dep/oed/dokument/proposisjonar-ogmeldingar/odelstingsproposisjonar/-2008-2009/otprp-nr-107-2008-2009-/4/4.html?id=569864
http://www.regjeringen.no/nn/dep/oed/dokument/proposisjonar-ogmeldingar/odelstingsproposisjonar/-2008-2009/otprp-nr-107-2008-2009-/4/4.html?id=569864
http://www.regjeringen.no/nn/dep/oed/dokument/proposisjonar-ogmeldingar/odelstingsproposisjonar/-2008-2009/otprp-nr-107-2008-2009-/4/4.html?id=569864
http://www.regjeringen.no/nn/dep/oed/dokument/proposisjonar-ogmeldingar/odelstingsproposisjonar/-2008-2009/otprp-nr-107-2008-2009-/4/4.html?id=569864
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(88)

(89)
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01)

Los resultados estdin por debajo de la horquilla de
0,61 NOK a 0,70 NOK cuando los costes de explotacién
son de 0,09 NOK a cualquier tipo de actualizacién entre
5,5% y 7,5 % o cuando los costes de explotacion son de
0,08 NOK y, al mismo tiempo, el tipo de actualizacién es
del 7,5% o superior. En estos supuestos, la diferencia
entre el precio de la concesion hidroeléctrica y el coste
de explotacidn es tan pequefia que, cuando se calcula el
VAN de la diferencia, no explica la diferencia en los
precios mds altos obtenidos en la venta permanente de
centrales hidroeléctricas. Sin embargo, esto solo ocurre
en los casos en que el coste de explotacion, cuando se
incluyen los costes de reinversion, es entre un 60 y un
80 % superior a las estimaciones de costes presentadas
por las autoridades noruegas.

3. Conclusién y resumen

El Organo de Vigilancia ha evaluado la cuestién de si el
acuerdo de Narvik con NEAS confiri6 una ventaja a esta
tltima, sobre la base de la informaci6n facilitada por las
autoridades noruegas. El Organo de Vigilancia ha consi-
derado que las cuatro tasaciones de peritos tienen un
valor limitado. Hay numerosas incertidumbres en cuanto
a la evolucién de los futuros precios de la electricidad en
periodos prolongados. Los contratos de electricidad a
largo plazo sin cldusulas de ajuste de precios son poco
comunes.

Ademds, no es evidente que la venta de centrales eléc-
tricas como tales pueda compararse con una venta de
concesion hidroeléctrica, puesto que una venta perma-
nente es una decision definitiva en la que debe evaluarse
el riesgo del valor infinito o futuro. No es asi en el caso
de una venta de concesién hidroeléctrica, en la que la
duracién 6ptima del contrato en términos de riesgo y
valor podria ser diferente.

Sin embargo, el Organo de Vigilancia ha tomado nota de
las circunstancias particulares del asunto, entre ellas el
hecho de que Narvik sufrié pérdidas en la venta de con-
cesién hidroeléctrica, justo antes de que se celebrara el
contrato con NEAS a 50,5 afios, junto con el hecho de
que el ayuntamiento necesitaba liquidez, tanto para reem-
bolsar su deuda como para realizar la inversion prevista
en NEAS.

Por estas circunstancias particulares, el Organo de Vigi-
lancia acepta el argumento de que la operacién en cues-
tion, a pesar de su prolongada duracion y la

(93)

(94)

incertidumbre sobre los precios de la electricidad en el
futuro, puede compararse con las ventas de centrales que
tuvieron lugar en 1999 y 2000. Asf pues, el Organo de
Vigilancia, en este asunto concreto, acepta que los precios
de las centrales vendidas representan un indicador ade-
cuado del precio de mercado en la venta a largo plazo de
los derechos de concesion hidroeléctrica en cuestion. So-
bre la base de las pruebas facilitadas al Organo de Vigi-
lancia por las autoridades noruegas, y de las explicaciones
sobre las diferencias pertinentes, parece que Narvik ob-
tuvo un precio comparable a las ventas de centrales de
1999 y 2000.

Sobre la base de esos elementos, el Organo de Vigilancia,
en definitiva, ha llegado a la conclusién de que Narvik, al
celebrar el contrato con NEAS para la venta de sus dere-
chos de concesion eléctrica, actudé dentro de su discrecio-
nalidad como un inversor en una economia de mercado.

Asi pues, no puede considerarse que el contrato conceda
una ventaja a NEAS y, por lo tanto, no implica ayuda
estatal a tenor del articulo 61 del Acuerdo EEE.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

La venta de los derechos de concesion eléctrica del ayunta-
miento de Narvik a Narvik Energi AS no implica ayuda estatal
a tenor del articulo 61 del Acuerdo EEE.

Articulo 2

El destinatario de la presente Decision es el Reino de Noruega.

Articulo 3

El texto en lengua inglesa es el tnico auténtico.

Hecho en Bruselas, el 19 de junio de 2013.

Por el Organo de Vigilancia de la AELC

Sabine MONAUNI-TOMORDY
Miembro del Colegio

Oda Helen SLETNES

Presidenta
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