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II

(Actos no legislativos)

DECISIONES

DECISION (UE) 2015/657 DE LA COMISION
de 5 de febrero de 2013

relativa a la ayuda estatal SA.28487 (C 16/09 ex N 254/09) concedida por Alemania y Austria a
favor de Bayerische Landesbank

[notificada con el mimero C(2013) 507]

(El texto en lengua alemana es el dinico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea y, en particular, su articulo 108, apartado 2, parrafo primero,
Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo y, en particular, su articulo 62, apartado 1, letra a),

Después de haber emplazado a los Estados miembros y otros interesados para que presentaran sus observaciones, de
conformidad con los articulos citados ('),

Considerando lo siguiente:

1. PROCEDIMIENTO

(1) El 4 de diciembre de 2008, Alemania notific6 a la Comision medidas de ayuda a favor de Bayerische Landesbank
(en lo sucesivo, «BayernLB» o «el banco») consistentes en una cobertura de riesgo de 4 800 millones EUR y una
aportacién de capital de 10 000 millones EUR. La Comisién autorizé estas medidas el 18 de diciembre de 2008,
en el asunto N 615/08 (en lo sucesivo, «Decisién de salvamento») sobre la base del articulo 107, apartado 3,
letra b), del TFUE (?) durante un periodo de seis meses; no obstante, si en ese plazo se presentara un plan de
reestructuracién verosimil y justificado para BayernLB, la autorizacién de la Comision estard vigente hasta que la
Comisién se pronuncie sobre dicho plan (%).

(2)  En diciembre de 2008, la filial de BayernLB Hypo Group Alpe Adria (en lo sucesivo, <HGAA») recibi6
700 millones EUR de BayernLB y 900 millones EUR de capital en participacién (capital de Nivel 1) de Austria de
conformidad con el régimen austriaco de salvamento bancario de urgencia (¥). Ademdas, HGAA recibi6 en virtud
del citado paquete garantias por importe de 1 350 millones EUR para emisiones de obligaciones en el marco de
un programa de emisién de instrumentos de deuda (Debt Issuance Programme — DIP).

(3)  El 29 de abril de 2009, Alemania notific a la Comisién un plan de reestructuracién para BayernLB. Ese mismo
dia, Austria presenté un plan de viabilidad para HGAA.

(') DOC134de13.6.2009, p. 31; DO C 85 de 31.3.2010, p. 21; y DO C 266 de 1.10.2010, p. 5.

(*) Con efecto a partir del 1 de diciembre de 2009, los articulos 87 y 88 del Tratado CE han pasado a ser los articulos 107 y 108, respecti-
vamente, del TFUE. Los articulos 87 y 88 del Tratado CE y los articulos 107 y 108 del TFUE son en esencia idénticos. A efectos de la
presente Decision, las referencias a los articulos 107 y 108 del TFUE se entenderdn hechas, cuando proceda, a los articulos 87 y 88 del
Tratado CE.

(*) Decision de la Comisién, de 18 de diciembre de 2008, en el asunto N 615/08, BayernLB (DO C 80 de 3.4.2009, p. 4).

(*) Decision de la Comisién de 9 de diciembre de 2008 en el asunto N 557/08, Normas sobre ayudas estatales — Mafinahmen nach dem
Finanzmarktstabilitits- und dem Interbankmarktstirkungsgesetz fiir Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen in Osterreich
(DO C 3 de 8.1.2009, p. 2). Prorrogada por tiltima vez hasta el 30 de junio de 2011 por la Decision de la Comisién de diciembre de 2008
en el asunto SA.32018 (2010/N) (DO C 20 de 21.1.2011, p. 3).



Diario Oficial de la Unién Europea 28.4.2015

(10)

(11)

Por carta de 12 de mayo de 2009, la Comisién puso en conocimiento de Alemania y Austria su decision de
incoar el procedimiento con arreglo al articulo 108, apartado 2, del TFUE con respecto a las medidas adoptadas
en favor de BayernLB y HGAA puesto que albergaba dudas sobre si la ayuda de reestructuracién concedida a
BayernLB era compatible con el mercado interior y si el plan de reestructuracion podia garantizar el restableci-
miento de la viabilidad de BayernLB (en lo sucesivo, «Decisién de incoacién») (°). Ademds, la Comisiéon también
dudaba de que HGAA fuera una institucién financiera esencialmente saneada y que el apoyo concedido a HGAA
por Austria fuera compatible con el articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE (°).

El 23 de diciembre de 2009 se nacionaliz6 HGAA. La Comisién autorizé esta medida mediante Decisién de
23 de diciembre de 2009 en los asuntos C 16/09 y N 698/09 (en lo sucesivo, «Decisién de salvamento de
HGAA») (). En la misma Decision, la Comisiéon amplid el procedimiento a otras medidas de ayuda concedidas
por Austria a HGAA que, en su opinién, debian tomarse en consideracion en la evaluacién del plan de reestructu-
racién de BayernLB. Al mismo tiempo, la Comision declaré las medidas temporalmente compatibles con el
mercado interior con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE, hasta que se presentara un plan de
reestructuracién verosimil y justificado para HGAA.

El 22 de junio de 2010, la Comisién volvié a ampliar el procedimiento de investigaciéon formal puesto que el
plan de reestructuracién revisado de HGAA presentado el 16 de abril de 2010, en opinién de la Comision, no
garantizaba la recuperacion de la viabilidad de HGAA ni preveia una distribucién adecuada de las cargas ligadas a
la reestructuracién ni medidas adecuadas para limitar el falseamiento de la competencia. La Comision también
prorrogé la autorizacién de la ayuda que habia declarado temporalmente compatible con el mercado interior
mediante la Decisién de salvamento de HGAA hasta la conclusion del examen del plan de reestructuraciéon de
HGAA ().

El 7 de febrero de 2011, la Comisién comunicé a Austria y Alemania que el asunto N 698/09 (HGAA) () y el
asunto C 16/09 (BayernLB) se examinarfan por separado. La presente Decisién se refiere exclusivamente al asunto
C 16/09.

La Comisién encomend6 a peritos externos la evaluacién de la cobertura de riesgo autorizada temporalmente en
la Decisién de salvamento y la evaluacién de la cartera de activos que tenfa que proteger la cobertura de riesgo.
Tras mantener conversaciones con el banco y las autoridades alemanas, los peritos presentaron un informe
definitivo el 16 de noviembre de 2009.

El 6 de abril de 2011, Alemania comunicé las previsiones de las cuentas de pérdidas y beneficios por linea de
negocio o filialfinstitucién. El 13 de abril de 2011, Alemania facilito detalles de las previsiones de activos por
linea de negocio y de las previsiones de pasivos por fuente de financiacion. Al mismo tiempo, Alemania
comunicé las previsiones de mdrgenes por linea de negocio para los activos y por fuente de financiacién para los
pasivos. Se facilité informacién adicional mediante intercambios frecuentes de correspondencia: en particular, el
15, 21 y 22 de junio de 2011, se comunicé informacién adicional que inclufa planificacién de capital hasta
2019, incorporando los efectos previstos de Basilea III (*%) sobre la estructura de capital. El 27 de septiembre de
2011, Alemania facilité previsiones financieras actualizadas, en especial datos actualizados sobre beneficios y
planificacién de capital. El 13 y 20 de octubre de 2011, la Comisién facilité otros datos sobre la reduccién de
lineas de negocio y el 4, 5y 6 de junio de 2012 otros detalles sobre las previsiones financieras y la cobertura de
riesgo. El 6 de junio de 2012 se facilitaron previsiones financieras actualizadas, incluidas las previsiones de las
cuentas de pérdidas y beneficios por linea de negocio asi como datos sobre las previsiones de planificacion de
capital y de necesidades de financiaciéon. En lo que sigue a continuacién, las referencias a las previsiones
financieras en el plan de reestructuracién remiten a los datos financieros facilitados el 6 de junio de 2012 o,
cuando la informacién facilitada en esa fecha no contenia datos actualizados, a informacién financiera
comunicada anteriormente.

Las medidas de ayuda y el plan de reestructuracién para BayernLB fueron objeto de una serie de reuniones,
conferencias telefénicas y otras formas de intercambio de informacion entre representantes de las autoridades
alemanas y los servicios de la Comision que tuvieron lugar entre mayo de 2009 y junio de 2012.

Segin Alemania, a efectos del célculo del capital, se presupone que la contabilidad se auditard con arreglo a las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) a partir del 1 de enero de 2013.

Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria para reforzar la reglamentacion, supervision y gestién de los riesgos en el sector bancario.
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(12) Durante el procedimiento de investigacion, las autoridades alemanas, la autoridad de supervisién financiera, los
propietarios del banco y el propio banco mantuvieron conversaciones intensivas sobre el plan de reestructuraciéon
y un posible calendario de reembolsos.

(13) El 15 de junio de 2012, Alemania informé a la Comisién sobre un correo electronico de la Autoridad Federal de
Supervision Financiera alemana (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) de 14 de junio de 2012,
en el que BaFin ponia de manifiesto que no aceptaria que el valor nominal de los préstamos sin intereses de
Bayerische Landesbodenkreditanstalt (BayernLabo) se calificara como capital segtin el proyecto de Reglamento de
requisitos de capital propio ('), aunque el auditor del banco en su dictamen de 12 de abril de 2012 explicé que
seguin las NIIF, en principio, los préstamos debian tomarse en cuenta a su valor nominal. Esta cuestién no afecta
a la consideracion del capital con arreglo a los Generally Accepted Accounting Principles (Principios de contabilidad
generalmente aceptados, PCGA) de acuerdo con el Cédigo Mercantil aleméan (HGB).

(14) El 6 de junio de 2012, Alemania notifico un plan de reestructuracién modificado para BayernLB, que se
complet6 con envios de 12 y 13 de junio de 2012.

(15) El 20 de junio de 2012 se facilité informacién sobre las reducciones adicionales de partidas de riesgo por
segmento estimadas.

(16) El 27 de junio de 2012, Alemania present6 a la Comisién un calendario de reembolsos provisional.
(17)  El 28 de junio de 2012, Alemania notific6 a la Comision una serie de compromisos para BayernLB.

(18) El 25 de julio de 2012, la Comision adoptd una Decision sobre la ayuda de reestructuracion notificada (<Decision
de reestructuracién de 2012»). Esta decisién adolece de un vicio legal, puesto que no iba dirigida a la Republica
de Austria en su idioma administrativo, sin que Austria hubiera aceptado que la version lingiiistica auténtica fuera
otra que la alemana. Por esta razén, la Comisién debe adoptar una nueva decisién que sustituya a la Decisién de
reestructuracién de 2012. La Decision de reestructuracion de 2012 contiene varios errores (en los conside-
randos 13, 29, 30, 48, 72, 77, 81, 108, 163, 200, 207 y 210; en los cuadros 5, 10, 11 y 12; en las referencias a
EUR/USD en el anexo [ y en el punto 29.2 del anexo I y el punto 2 del anexo II), que por su naturaleza hubieran
debido ser objeto de un corrigendo. La correccién de estos errores no afecta a la evaluacion de los hechos
expuesta por la Comisién en la Decisién de reestructuraciéon de 2012. Por consiguiente, la presente Decisién
rectificard también los mencionados errores.

2. ANTECEDENTES DE HECHO
1. Descripcién del banco beneficiario (')

(19) BayernLB es un banco regional alemdn con sede en Munich. Los propietarios de BayernLB son, a través de
BayernLB Holding AG (en lo sucesivo, «el holding»), el Estado libre de Baviera (aproximadamente el 94 %) y la
Confederacion de Cajas de Ahorros de Baviera (en lo sucesivo, «Confederacion de Cajas de Ahorros»; aproxima-
damente el 6 %) ().

(20) Cuando en 2008 se concedi la aportacion de capital [véase la seccidon 2, punto 2, letra a)] y la cobertura de
riesgo [véase la seccién 2, punto 2, letra b)], el balance consolidado del grupo BayernLB (incluidos BayernLabo,
LBS y las filiales de BayernLB) ascendia en total a unos 422 000 millones EUR con partidas de riesgo (**) por
importe de unos 198 000 millones EUR y una plantilla de aproximadamente 20 000 trabajadores. A finales de
2008, BayernLB registré pérdidas en torno a los 5 000 millones EUR. Los acontecimientos que llevaron a la
concesion de las medidas de salvamento descritas en seccién 2, punto 2, letras a) y b) se exponen con detalle en
la Decision de salvamento.

(') Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las
empresas de inversion [COM(2011) 452 final]. El 20 de julio de 2011, la Comisién adopté un paquete legislativo para reforzar la
regulacion del sector bancario. Este paquete (denominado Paquete Directiva sobre requisitos de capital IV) sustituird a las actuales
Directivas sobre requisitos de capital [la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al
acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (DO L 177 de 30.6.2006, p. 1) y la Directiva 2006/49/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre la adecuacién del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito
(DO L 177 de 30.6.2006, p. 201)] por una directiva y el reglamento antes citado.

(") Enla pégina 2 de la Decision de incoacion se hace una descripcion detallada.

(") Antes de las medidas de salvamento de 2008, el Estado libre de Baviera y la Confederacion de Cajas de Ahorros posefan un 50 % de las
acciones cada uno.

(") BayernLB emplea los términos «partidas de riesgo» de acuerdo con los términos utilizados por la autoridad reguladora para el cdlculo de
ratios de capital. En la prueba de resistencia de diciembre de 2011, la Autoridad Bancaria Europea (ABE) utilizé los términos «activos
ponderados por riesgo» (RWA) para referirse a las partidas de riesgo de BayernLB. A efectos de la presente Decision, la comision se
referird a las partidas de riesgo también como «<RWA».
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Cuadro 1
Indicadores financieros 2007-2011 (salvo que se indique otra cosa, en millones EUR)
2007 2008 2009 2010 2011
Grupo (en millones EUR)
real real real real real

Exceso de margen 2170 2670 2561 1942 1963
Superdvit de comisiones 380 584 434 265 262
Resultado de las coberturas 27 -136 98 53 106
Resultado comercial - 238 -2138 887 1043 341
Resultados de inversiones e impairments - 336 -1924 -1 444 - 332 - 206
Otros resultados 133 141 461 1 - 37
Ingresos totales 2136 - 803 2997 2972 2 429
Provisién de riesgo en operaciones de crédito - 115 -1656 -3277 - 696 - 548
Total costes -1765 -2620 -2125 -1 462 -1 456
Gastos por tasas bancarias 0 0 0 - 51 -74
Costes de reestructuracion 0 - 87 - 361 124 -16
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 255 -5166 -2765 885 334
IMPUESTOS - 80 - 191 - 328 - 294 - 269
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 175 -5358 -3093 590 65
Relacién coste/beneficio (incluida tasa banca- 83 - 326 71 51 63
ria) en %

Activos 415 639 421 666 338 818 316 354 309 144
Partidas de riesgo regulatorias 188 888 | 197 650 | 135788 | 123950 118 425
Beneficios totales/partidas de riesgo (en pb) 131 57 327 267 223
Namero medio de trabajadores (en miles) 17 891 19 405 17 764 10 383 10 064

(22)

BayernLB es un banco comercial internacional. El grueso de la actividad regional del banco se realiza en
Alemania y en algunos otros paises europeos seleccionados. Ademds, BayernLB estd presente en plazas financieras
importantes como Nueva York, Londres, Paris y Mildn.

Las principales filiales/participaciones de BayernLB son Deutsche Kreditbank AG (DKB), Landesbausparkasse
Bayern (LBS), Bayerische Landesbodenkreditanstalt (BayernLabo), el banco hiingaro MKB Bank Zrt (MKB) y, hasta

su nacionalizacién por Austria en 2009, HGAA.
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(23) HGAA es un grupo financiero internacional con un balance de 43 000 millones EUR (2008) y una cartera de
activos ponderados en funcién del riesgo (RWA) por importe de 32 800 millones EUR. La sociedad holding de
HGAA es Hypo Alpe-Adria-Bank International AG (HAAB Int) con sede en Klagenfurt (Austria). Hasta la
nacionalizacién de HGAA, BayernLB tenia una participacién en el grupo del 67,08 %.

(24) MKB es un banco universal lider en Hungria, especializado en grandes empresas y clientes con alto poder
adquisitivo. Asesora a unos 350 000 clientes particulares y pymes asi como a unos 3 000 grandes clientes y
clientes institucionales.

(25)  LBS es una institucién dentro de BayernLB, independiente desde el punto de vista econdémico y organizativo, pero
sin personalidad juridica propia. Puesto que LBS es una institucién dentro de BayernLB, sus propietarios, como
los de BayernLB, son el Estado libre de Baviera y la Confederacion de Cajas de Ahorros de Baviera.

(26) LBS trabaja conjuntamente con las cajas de ahorros bavaras que, entre otras cosas, funcionan como canales de
distribucién de LBS y gozan de una posicion lider en Baviera en el sector del ahorro-vivienda de proteccion
oficial.

(27)  LBS tiene una cuota de mercado de aproximadamente el 42 % del total de nuevos planes de ahorro vivienda. A
31 de diciembre de 2011, LBS tenia un balance de 11 000 millones EUR, depdsitos por importe de
9 700 millones EUR y créditos pendientes de ahorro-vivienda por importe de 1 900 millones EUR. En 2011, LBS
registr6 un resultado antes de impuestos de 68 millones EUR.

(28)  BayernLabo es un instituto de fomento de BayernLB, fundado en 1884 con el objetivo de financiar proyectos de
infraestructuras. En 1972, se fusiond con Bayerische Gemeindebank y formaron Bayerische Landesbank
Girozentrale, que posteriormente se convirtié en BayernLB. BayernLabo es una instituciéon de Derecho ptiblico sin
personalidad juridica propia independiente organizativa y econdémicamente dentro de BayernLB y cubierta
enteramente por una garantia al 100 % (Gewdhrtrigerhaftung, responsabilidad de garante) del Estado libre de
Baviera. Sus estados financieros forman parte integrante de los estados financieros de BayernLB.

(29)  En un principio, BayernLabo administraba como fiduciario fondos del Estado libre de Baviera para el fomento de
viviendas sociales. El valor en efectivo de una parte de estos préstamos para viviendas sociales se valord a
comienzos de los afios noventa y luego el Estado libre de Baviera inyectd esa cantidad en BayernLabo en forma
de aportacion especializada (Zweckeinlage). Esta aportacién especializada asciende a 612 millones EUR y se
mantiene constante.

(30) El capital de BayernLabo debe utilizarse para el fomento de viviendas sociales y no para las actividades
comerciales de BayernLB (es decir, no puede utilizarse para cumplir los requisitos regulatorios de capital para
préstamos u otros activos).

(31)  Actualmente, el capital de BayernLabo se remunera como sigue: BayernLB paga por la aportacién especializada
una remuneracion minima total del [2-5] (*) % al Estado libre de Baviera, salvo que BayernLB en su conjunto
registre pérdidas. Por la funcién de absorcién de pérdidas del resto del capital de BayernLabo, BayernLB paga una
remuneraciéon del [0-1] % a BayernLabo. Esta remuneracién fue considerada adecuada en la Decision
2006/739/CE de la Comisién (). Para garantizar que el capital de BayernLabo pueda seguir considerandose
como capital de mdxima calidad de BayernLB (capital de Nivel 1), el plan de reestructuracién prevé un ajuste del
nivel de capitalizacion y de la forma de remuneracion (véase el considerando 81).

2. Medidas de ayuda
a) La aportacion de capital

(32) En diciembre de 2008, BayernLB recibié del Estado libre de Baviera una aportacién de capital de Nivel 1 de
10 000 millones EUR ('), consistente en una aportacién pasiva de 3 000 millones EUR y acciones preferentes
por valor de 7 000 millones EUR. El cup6n de la aportacion pasiva asciende al 10 % del valor nominal y no es
acumulativo. Las acciones preferentes se remunerardn al 10 % con un derecho preferencial a beneficios durante la
fase de reestructuracion. Ese derecho preferencial a beneficios terminard en cuanto el mecanismo de reembolso y
la aportacion pasiva del Estado libre de Baviera se hayan reembolsado completamente. Los pagos de dividendos
no son acumulativos.

(*) Secreto commercial

(") Decision 2006/739/CE de la Comision, de 20 de octubre de 2004, relativa a la ayuda estatal concedida por Alemania a Bayerische
Landesbank — Girozentrale (DO L 307 de 7.11.2006, p. 81).

(*) Para una descripcién detallada de la aportacion de capital, véase la Decision de salvamento (considerandos 13 y siguientes)



L 109/6 Diario Oficial de la Unién Europea 28.4.2015

(33) La Confederacion de Cajas de Ahorros no particip6 en la aportacion de capital. Por consiguiente, su participaciéon
del 50 % en BayernLB bajo al 6 % (7).

b) Cobertura de riesgo por importe de 4 800 millones EUR

(34)  El Estado libre de Baviera concedié una cobertura de riesgo de 4 800 millones EUR para una cartera con valores
garantizados por activos (ABS) con un valor nominal de 21 000 millones EUR (*¥).

(35) Esta cobertura de riesgo protege a BayernLB de pérdidas originadas en su cartera ABS e impide, por tanto, con
esta garantia otras depreciaciones. A este respecto, el Estado libre de Baviera hizo una declaracién el
19 de diciembre de 2008. La cartera ABS tenfa a 31 de diciembre de 2008 (fecha de referencia) un valor nominal
de 19 589 millones EUR.

(36) La cartera ABS de BayernLB comprende distintos tipos de valores garantizados por activos. Los Residential
Mortgage-Backed Securities (bonos de titulizacién hipotecaria sobre inmuebles residenciales, RMBS), tanto prime
como subprime constituyen aproximadamente la mitad del total de la cartera. Otros valores garantizados por
activos importantes de la cartera son, entre otros, Commercial Mortgage-Backed Securities (bonos de titulizacién
hipotecaria sobre inmuebles comerciales, CMBS), Collateralised Debt Obligations (obligaciones garantizadas por
deuda, CDO) y otros valores ABS relacionados con créditos comerciales (ABS Commercial y ABS Consumo).

(37)  El Estado libre de Baviera ha concedido una garantia sobre 4 800 millones EUR que, sin embargo, solo se hard
efectiva si, y en la medida que, la pérdida que debe soportar BayernLB supere los 1 200 millones EUR (en lo
sucesivo, la «primera pérdida»). El precio de traspaso se calcula restando la primera pérdida (1 200 millones EUR)
del valor nominal (19 589 millones EUR) y asciende a 18 389 millones EUR.

(38) La duracién de la cobertura de riesgo estd vinculada al vencimiento de los valores de la cartera ABS. Los valores
asegurados pasaron de aproximadamente 19 600 millones EUR (diciembre de 2008) a 11 900 millones EUR
(diciembre de 2011). Segin proyecciones actualizadas de 31 de marzo de 2012, la cartera se reducird a
7 000 millones EUR para septiembre de 2014. La prioridad es minimizar pérdidas pero se desconoce cudl serd el
nivel de los precios de mercado en el afio 2014 por lo que todavia no resulta claro si en ese momento una venta
de la cartera restante (deseable en principio) serd posible, es decir, econémicamente razonable (*°).

Valoracién de los activos cubiertos

(39) La cartera se valord en dos etapas. En primer lugar, se utilizé6 un instrumento de alerta rdpida para marcar los
negocios individuales (verde, amarillo, rojo), con el fin de detectar negocios problemdticos o deteriorados. Con
ayuda de este instrumento de alerta rdpida se establecié una calificacién interna: los negocios en amarillo o rojo,
por lo general, descendieron de calificacién. A continuacién, la calificacién interna se aplic a la calificaciéon
externa de Moody. Esta calificacion externa se utilizé en la CROROM (%) version 2.4 de Moody para estimar las
previsiones de pérdidas del conjunto de la cartera y los tramos relevantes.

(40)  Segtn este modelo, el valor econémico real (VER) de la cartera ABS en el momento de la concesion de las
medidas fue estimado por los expertos de la Comision en el 83,87 % del valor nominal de 19 589 millones EUR,
es decir, en 16 429 millones EUR. En un correo electrénico de 14 de diciembre de 2009, Alemania declar6 que
no pediria un andlisis mds a fondo de la pérdida esperada. Si se compara el precio de traspaso de
18 389 millones EUR y el VER de 16 429 millones EUR, la diferencia es de 1 960 millones EUR.

(41) El efecto de rescate de capital de la medida en el momento de la cobertura de riesgo se estimé en
1 280 millones EUR.

(42) La exactitud del método y de los cédlculos subyacentes utilizados para determinar el efecto de rescate de capital
fue confirmada por BaFin por carta de 9 de abril de 2010.

(") Un informe de Ernst & Young de 14 de enero de 2010 sobre el valor de BayernLB a 18 de diciembre de 2008 estimo la participacion de
las cajas de ahorro en [< 5] %. Habida cuenta del procedimiento de ayuda en curso, no se adoptd ninguna decisién formal relativa a la
participacién de la Confederacion de Cajas de Ahorros.

(*®) Para una descripcion detallada de la cobertura de riesgo, véase la Decision de salvamento (considerandos 20 y siguientes)

(*) Como se explica en el considerando 23 de la Decisién de salvamento, estaba previsto reducir el tamaiio de la cartera a menos de
[4-6] mil millones EUR. Segiin la notificacion, la cartera restante se venderia en el mercado posteriormente, con el acuerdo del garante.
Por consiguiente, las autoridades bavaras y el banco parten de la base de que, como se expone en el considerando 23 de la Decision de
salvamento, la duraci6n de la cobertura de riesgo muy probablemente no sobrepasaria los seis afios.

(*) CROROM es un modelo de simulacién Monte Carlo para calcular las pérdidas estimadas para tramos de una cartera de valores estdtica
determinada. Lo utilizan los analistas de calificaciones de los Investors Services de Moody para asignar calificaciones a CDO estaticos
sintéticos. Para valorar las pérdidas estimadas de otras medidas de activos deteriorados se han utilizado modelos y metodologfas
similares.
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Remuneracién de la cobertura de riesgo y mecanismo de reembolso

(43) BayernLB modificé la remuneracién para la cobertura de riesgo (incluido un mecanismo de pago de reembolso)
con efectos retroactivos el 1 de enero de 2010, de 50 puntos bdsicos a una prima total anual de
200 millones EUR, consistente en:

i) una prima bésica del 6,25 % sobre el efecto de rescate de capital inicial a 31 de diciembre de 2008 por valor
de 1 280 millones EUR, es decir, 80 millones EUR al afio,

ii) una prima anual adicional del 3,75 % sobre una parte de la garantia que asciende a 2 000 millones EUR, es
decir, 75 millones EUR al afio hasta 2015, y

ii) un pago especial de 45 millones EUR al afio hasta 2015.

¢) Garantias de responsabilidad priblica

(44) El Fondo especial de estabilizacién de los mercados financieros (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, SoFFin)
concedi6 a BayernLB garantias de responsabilidad publica en virtud de la Finanzmarktstabilisierungsgesetz (Ley de
estabilizacion de los mercados financieros alemana), que la Comisién autorizé como Plan de rescate de los
bancos alemanes (*'). Estas garantias ascendian a 15 000 millones EUR, de los que 5 000 millones EUR se
utilizaron para una emisién en enero de 2009. Los 10 000 millones EUR restantes no se utilizaron y se
devolvieron al garante el 16 de octubre de 2009, por lo que la garantia de responsabilidad publica concedida por
SoFFin se redujo a 5 000 millones EUR. El 23 de enero de 2012, se reembolsé el dltimo tramo de la garantia de
responsabilidad ptblica concedida por SoFFin.

d) Garantia de liquidez de Austria

(45)  En diciembre de 2008, tras importantes depreciaciones y pérdidas, HGAA recibi6 700 millones EUR de BayernLB
y 900 millones EUR de capital en participacién (%) (capital de Nivel 1) de Austria de conformidad con el régimen
austriaco de salvamento bancario de urgencia (¥).

(46) En 2009, BayernLB y HGAA encargaron un informe externo sobre el riesgo crediticio de HGAA. Segiin este
informe, las pérdidas esperadas reducirian el coeficiente de capital de Nivel 1 por debajo del 4 % para finales
de 2009.

(47) Como consecuencia del ultimdtum de la autoridad de supervision de mercados austriaca a los accionistas para
que tomaran las decisiones necesarias para una recapitalizacion de HGAA para el 11 de diciembre de 2009,
Austria adquirié todas las acciones por el precio simbdlico de un euro (**). BayernLB renuncié a todos sus
derechos de accionista, incluidos créditos existentes en relacion con capital complementario en HGAA (capital de
nivel 2) por importe de 300 millones EUR (*). En el caso de que fueran necesarias otras medidas de capital a
favor de HGAA para cumplir los requisitos de capital minimo legales, se acordé ademds que cualquier otra
aportacion de capital se repartirfa entre BayernLB y Austria en una proporcién de 3:1. No obstante, todo capital
adicional aportado por BayernLB sobre esta base reducirfa el importe de [500-550] millones EUR de financiacién
que BayernLB concedié a HGAA y sobre el que BayernLB habia renunciado a sus derechos como parte de la
operacion de rescate de HGAA.

(48) Para garantizar la liquidez de HGAA, BayernLB renové la linea de liquidez por importe de [350-600] millones
EUR, que ya habia emitido el 4 de diciembre de 2009. Ademds se acordé que la financiacién intra grupo
existente de 2 638 millones EUR de BayernLB a favor de HGAA la conservaria HGAA hasta finales de 2013. En
2014, BayernLB asumird en total otros [650-700] millones EUR y en 2015 [350-400] millones EUR en total en
HGAA. Austria garantiza la correspondiente exposicion, en caso de que HGAA se desintegre o se adopte alguna
otra medida econdmica comparable que no garantice la viabilidad de HGAA.

(*") Véase la Decision de la Comisién de 27 de octubre de 2008 en el asunto N 512/08, Rettungspaket fiir Kreditinstitute in Deutschland,
sustituida por la Decision de la Comision de 12 de diciembre de 2008 en el asunto de ayuda N 625/08, Rettungspaket fiir Finanzinstitute in
Deutschland, prorrogada por la Decision de la Comision de 22 de junio de 2009 en el asunto N 330/09 (DO C 160 de 14.7.2009, p. 4) y
la Decisién de la Comision de 23 de junio de 2010 en el asunto N 222/10 (DO C 178 de 3.7.2010, p. 1), reactivada por la Decisién de la
Comision de 5 de marzo de 2012 en el asunto SA.34345 (12/N) (DO C 108 de 14.4.2012, p. 2), prorrogada por dltima vez por la
Decision de la Comision de 29 de junio de 2012 en el asunto SA.34897 (12/N), pendiente de publicacién.

(*) El capital en participacién no otorga derechos de voto.

() Véasenota 4 a pie de pagina.

(*) La Comision autorizo estas medidas y las medidas de acompaifiamiento el 23 de diciembre de 2009 (véase la nota 7 a pie de pagina).

(*) Elrescate de HGAA por la Republica de Austria en las condiciones citadas signific6 que BayernLB tuvo que depreciar totalmente el valor

contable de HGAA en 2 300 millones EUR, y renunciar a créditos para financiacién ya aportados que ascendian a 825 millones EUR.
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(51)

(52)

e) Traspaso de capital de BayernLabo a BayernLB

Una parte importante de las reservas de BayernLabo, 1 000 millones EUR, deben transferirse sin contrapartida ni
remuneracién a las reservas del banco principal, es decir, BayernLB.

3. Plan de reestructuracion notificado por Alemania
a) Descripcion del modelo de negocio

BayernLB present6 un plan de reestructuracién en el que exponia como restablecer la viabilidad del banco para el
31 de diciembre de 2015. El plan de reestructuraciéon prevé cambios sustanciales y una reorientacién estratégica
del modelo de negocio de BayernLB. El nuevo modelo de negocio se caracteriza por un perfil de riesgo reducido,
mayor atenci6n a la actividad regional y sostenibilidad en cuanto a la financiacion y los préstamos. Segtn el plan
de reestructuracion, las actividades comerciales de BayernLB se reducen considerablemente y se concentran en
actividades bésicas, productos bdsicos y regiones esenciales, mediante, entre otras cosas, el cierre/cesién de
centros, filiales y participaciones y el cese de actividades comerciales.

Un elemento importante del plan de reestructuracion es la distincion entre actividades esenciales y no esenciales
en los segmentos de negocio. El objetivo de BayernLB es desprenderse de todas las actividades no esenciales.

Para aplicar la separacion estratégica entre actividades esenciales y no esenciales, BayernLB ha creado una unidad
de reestructuracién en la que se agrupan la mayor parte de las actividades no esenciales. De esta manera,
BayernLB puede concentrarse en futuras tareas en sus actividades esenciales, sin tener que preocuparse de la
liquidacién de las actividades no esenciales.

BayernLB concentrard su actividad en tres dmbitos principales:

i) dmbito principal 1: Corporates, pymes (*) y clientes privados,
ii) dmbito principal 2: bienes inmobiliarios y cajas de ahorros/asociaciones, sector ptiblico y BayernLabo,

iii) dmbito principal 3: Mercados.

Ambito principal 1: Corporates, pymes y clientes privados

El grupo objetivo de la linea de negocio «Corporates» son empresas con sede en Alemania y un volumen de
negocios de 1 000 millones EUR como minimo. Se reducird el negocio realizado hasta ahora en centros
extranjeros, especialmente las actividades locales, y se limitard a clientes con relaciéon con Alemania (), a los que
BayernLB ofrecerd especialmente productos bancarios Corporate (sobre todo facilidades de crédito) y en el dmbito
de las finanzas estructuradas (financiaciéon para la exportaciéon y el comercio, arrendamiento financiero y
financiacién de proyectos).

Los clientes objetivo del dmbito «pymes» son pequefias y medianas empresas bavaras con un volumen de
negocios de entre 50 millones EUR y 1 000 millones EUR, empresas familiares asi como otras empresas
alemanas en regiones seleccionadas de Alemania, en las que el banco ya estd presente, como Renania del Norte-
Westfalia a través de su sucursal de Diisseldorf. En regiones sin sucursales locales, el banco se centrard en
empresas con un volumen de negocios de entre 100 millones EUR y 1 000 millones EUR. Ademds de las
facilidades de crédito, el banco ofrecerd, entre otros, productos en el dmbito de la financiacién para la
exportacion y el comercio, operaciones documentales, gestion de intereses y divisas, derivados, inversiones
financieras, operaciones de pago y arrendamiento financiero. Ademds, el banco ofrecerd otros productos
bancarios a clientes con un volumen de negocios externo inferior a 50 millones EUR a través de las cajas de
ahorro.

A través de su filial DKB, BayernLB estard presente en los segmentos de mercado de clientes privados (banca
minorista), infraestructuras y clientes comerciales. El segmento clientes privados (banca minorista) comprende la
oferta de cuentas bancarias y tarjetas de crédito asi como otros productos bancarios directos (financiacion,
inversiones). En infraestructuras, DKB se centra sobre todo en empresas que prestan servicios de interés general y
en el sector de la atencion sanitaria. En el segmento de clientes comerciales, la actividad de DKB se concentra en
clientes en sectores seleccionados como la agricultura y la alimentacion, la tecnologia medioambiental, el turismo
y profesiones liberales (abogados, notarios, asesores fiscales, etc.).

(*) La definicién de la UE de pequefias y medianas empresas (pymes) no es la misma que lo que en Alemania se entiende normalmente por
Mittelstand; a los efectos de la presente Decisién, Mittelstand (pyme) se refiere a empresas con un volumen de negocios de hasta
1 000 millones EUR.

(¥) Véase la definicion de «relacién con Alemania» en el anexo I, punto 6.
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Ambito principal 2: Bienes inmobiliarios y cajas de ahorros/asociaciones, sector ptblico y
BayernLabo

(57) Con respecto a los bienes inmobiliarios, BayernLB se centrard en clientes alemanes. Sin embargo, BayernLB
también prestard servicios a clientes internacionales relacionados con Alemania. El sector inmobiliario comercial
comprende la financiacién de carteras, financiacién de la promocién inmobiliaria, desarrollo e inventario y la
financiacion de fondos inmobiliarios. Por lo que se refiere a bienes inmuebles residenciales, el banco prestard
servicios a organismos de vivienda y financiacién de la vivienda. En el dmbito de la gestién inmobiliaria, la
actividad del banco se concentra ante todo en hoteles y centros asistenciales y de atencién sanitaria.

(58) BayernLB seguird colaborando con cajas de ahorro bavaras y, en menor medida, otras cajas alemanas. El banco
ofrecerd productos y servicios que completen los de las cajas de ahorros y actuard como banco central de las
cajas de ahorros.

(59) En el dmbito del sector ptblico, BayernLB ofrece a los clientes productos financieros miiltiples y otros servicios
relacionados con ellos, entre otros, proyectos de colaboracion publica-privada. Aparte de la gestion de liquidez,
BayernLB no ofrecerd nuevos productos crediticios al sector publico fuera de Baviera. Ademds, podran ofrecerse
posibilidades de financiaciéon para proyectos de colaboracién publica-privada y para la exportacién asi como
financiacion de proyectos si son en interés de clientes que tengan relacién con Alemania.

(60) A través de BayernLabo, BayernLB concede financiacién patrocinada por el Estado para proyectos de
construcciéon de viviendas en Baviera. BayernLabo se centrard en clientes privados, personas juridicas que
construyan o reformen viviendas en Baviera y en las colectividades territoriales. Ademds, BayernLabo ofrecerd
productos financieros para colectividades territoriales y sus mancomunidades. No obstante, esta actividad estard
limitada al Estado libre de Baviera.

Ambito principal 3: Mercados

(61) La oferta de BayernLB comprende productos de tesoreria (Commodities, Short Term Interest Rates, Fixed Income
Derivatives, Foreign Exchange), productos del mercado de capitales (Fixed Income, productos estructurados para
certificados minoristas, productos estructurados de intereses y ejecucion de acciones) y productos de financiacién
(empréstitos internacionales y financiacién nacional). Estos productos van dirigidos a instituciones financieras y
clientes institucionales como aseguradoras, fundaciones e iglesias. Este dmbito se limitard a actividades
relacionadas con los clientes del banco; las operaciones por cuenta propia (proprietary trading) se abandonardn
totalmente, con excepcién de las actividades de tesoreria. Ademds, se reducird considerablemente el crédito con
otros bancos.

b) Reduccion de las actividades comerciales

(62) BayernLB ya ha cerrado sus centros en Pekin, Tokio, Montreal, Mumbai, Kiev, Hong-kong y Shanghai. La
presencia internacional del banco se limitard a las sucursales de Paris, Nueva York, Londres y Mildn, que ya se han
reducido considerablemente.

(63) El banco venderd algunas filiales/participaciones. Estd previsto vender LBS a la Confederacién de Cajas de
Ahorros. El precio de venta de 818,3 millones EUR se basa en el informe pericial conjunto de dos peritos de
30 de mayo de 2012 y corresponde al valor de LBS a 30 de junio de 2012. Alemania opina que las cajas de
ahorros son el canal de distribucién principal de productos de LSB y que, al determinar un precio, un inversor
privado normal aplicarfa una reduccién por un riesgo de mercado de ese tipo. Este argumento no se tuvo en
cuenta en el informe pericial. Por esta razén, la Comisién no ha insistido en una licitacién, puesto que considerd
improbable que de dicha licitacion se hubieran obtenido unos ingresos superiores a los de una venta a la Confede-
racién de Cajas de Ahorros sobre la base del informe pericial.

(64) Ademds, el banco abandonard su negocio en Europa del Este (segmento «Osteuropa») y en especial, venderd su
filial hingara, el banco MKB. En el plan de reestructuracion inicial, BayernLB estimaba la venta de MKB en [...].
Debido a la incierta situacién politica y econémica en Hungrfa (*¥) y su impacto en los datos financieros de MKB,
BayernLB considera improbable la venta a corto plazo de MKB, por lo que decidié aplazar la cesién de MKB [...].

(65) Ademads, BayernLB reducird permanentemente riesgos en sus restantes dmbitos principales de actividad. Por esta
razon, se abandonarén las operaciones que dependen estrechamente de la evolucion de los mercados de capitales,
como por ejemplo, las operaciones por cuenta propia (proprietary trading), valores garantizados por activos y
financiacion de adquisiciones relacionadas con transacciones. Ademds, reducird sustancialmente las actividades de
financiacion intensiva y elevado riesgo con clientes internacionales, y solo las llevard a cabo cuando exista
relacién con Alemania.

(**) En particular, en el contexto de la recientemente introducida tasa bancaria, que no se evaliia sobre la base de los beneficios, y de la Ley de
reembolso de créditos en moneda extranjera; contra ambas medidas, la Comisién ha recibido varias denuncias.
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(66) En el segmento «Corporates», se abandonard el negocio de clientes comerciales y la financiacién de proyectos para
clientes sin relacién con Alemania.

(67) Cesard el negocio inmobiliario en las sucursales extranjeras con clientes sin relacién con Alemania.
(68) Ademds, se reducird considerablemente el crédito con bancos; cesard el dedicated proprietary trading.

(69) El banco se compromete a reducir su balance total de 421 700 millones EUR (en 2008) a 239 400 millones EUR
para finales de 2015. Sobre una base comparable al balance total de 2008, el balance total reducido a
239 400 millones EUR corresponde a 206 000 millones EUR y, por tanto, a una reduccién del balance total de
aproximadamente el 51 % (es decir, en condiciones de igualdad).

c) Foco regional

(70) A finales de 2010, el 58 % de la exposicién de crédito de BayernLB estaba en Alemania y el 74 %, en Europa
(regidn geografica). Las principales exposiciones a divisa extranjera de BayernLB son el délar norteamericano, la
libra esterlina y el franco suizo (véase el cuadro 2); el 24 % de los activos del banco a finales de 2010 estaban
expresados en una moneda distinta del EUR.

Cuadro 2

Activos y pasivos en divisa extranjera a finales de 2010

ACTIVOS PASIVOS
CHF 12 994 9 384
GBP 14 752 11 736
UsD 33 913 23 169
Otras monedas 14 690 14 942

(71)  EL[30-50] % de los activos expresados en USD a finales de 2010 estaban contabilizados en la unidad de reestruc-
turacién. A finales de 2010, las sucursales de BayernLB en Nueva York y Londres tenian el [30-50] % de los
activos expresados en USD o el [50-70] % de los activos expresados en GBP.

(72)  En el segmento Corporates, BayernLB ofrece, ademds de los créditos a empresas, créditos para la financiacién de
proyectos. A finales de 2010, de los [23-29] mil millones EUR de créditos contabilizados en el segmento
Corporates, [9-14] mil millones EUR eran créditos a empresas. Los [12-17] mil millones EUR restantes se trataba
esencialmente de créditos a la financiacién de proyectos y otros créditos estructurados (structured finance). Los
créditos a la financiacién de proyectos ocasionaron una importante exposicion del banco frente a terceros paises.
A finales de 2011, solo el [2-5] % de la cartera de créditos a la financiacién de proyectos se situaba en Alemania;
las mayores exposiciones por pais se encontraban en los Estados Unidos de América, el Reino Unido y en [un
pais de Oriente Medio]. De los nuevos créditos concedidos en Nueva York entre 2009 y 1012, solo el [12-15] %
se referfan a proyectos en los que participara un cliente alemdn; en los créditos a la financiacién de proyectos
concedidos en ese mismo periodo en la regién Europa, Oriente Medio y Africa (en lo sucesivo <EMEA»), este
porcentaje se situaba en el [55-60] %.

(73) Para reorientar al banco hacia su mercado esencial en Baviera y Alemania, BayernLB se ha comprometido a
limitar su actividad a clientes que tengan relacién con Alemania y, como se expone detalladamente en la serie de
compromisos presentados por Alemania, a reducir considerablemente su negocio internacional.

d) Medidas de refuerzo de capital

(74) Durante el procedimiento de investigacion, las autoridades alemanas, la autoridad de supervisién financiera, los
propietarios del banco y el banco mantuvieron conversaciones intensivas sobre el plan de reestructuracion
modificado y un posible calendario de reembolsos.

(75) Es indiscutible que, segtin Basilea III, las aportaciones pasivas (salvo las ayudas estatales) ya no se considerarin
capital de Nivel 1 y, por tanto, a partir de 2013 ya no serdn plenamente reconocidas como capital regulatorio.
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(76)  Actualmente, las aportaciones pasivas de las cajas de ahorros bdvaras individuales ascienden en total a
[700-750] millones EUR; [...] (¥). Estas aportaciones pasivas no tienen vencimiento y, por consiguiente,
permanecerdn en el banco, salvo que sean reembolsadas por iniciativa del banco.

(77) La Confederacién de Cajas de Ahorros y BayernLB han acordado que todas las aportaciones pasivas sin
vencimiento que posean las cajas de ahorro bdvaras individuales, se reembolsen [...] y que la Confederacién de
Cajas de Ahorros inmediatamente las reinvierta en BayernLB Holding mediante una ampliacién de capital (*°).

(78) Ademds, la Confederacion de Cajas de Ahorros aportard a BayernLB [22-62] millones EUR mds. La determinaci6n
de las nuevas acciones de la Confederacién de Cajas de Ahorros se atiene al valor de BayernLB Holding AG
establecido segin la norma de evaluacion IdW S1 elaborada por el Instituto de auditores alemdn (IdW). El
porcentaje de participacién de la Confederacién de Cajas de Ahorros debe ascender como méximo al 25 % para
que, en cualquier caso, se mantenga por debajo de la minoria de bloqueo (25 % + un voto).

(79) La aportacién pasiva del Estado libre de Baviera de 3 000 millones EUR también pierde a partir de 2018 su
pleno reconocimiento como capital regulatorio de Nivel 1. Ademds, el Estado libre de Baviera ha anunciado
publicamente que quiere recuperar la aportacion pasiva de 3 000 millones EUR de BayernLB. Sin embargo,
BayernLB era reacio a reembolsar la aportacién pasiva para no poner en peligro las reservas de capital propio
regulatorio. BaFin comunicé oralmente a la Comisién que, en su opinién, un banco no solo necesita el
coeficiente de capital principal fijado por la Autoridad Bancaria Europea del 9 % (en lo sucesivo, «capital
principal ABE») sino ademds una reserva de capital propio considerable que, dependiendo del modelo de negocios
del banco en cuestion, deberfa ser, como minimo, del 0,5 % al 1 %.

(80) Ademds, después de aplicar un escenario de crisis acorde con la prueba de resistencia de la ABE de junio de
2011, el banco consider6 que serfa razonable una reserva de capital de este tipo. El regulador acogi6 favora-
blemente este planteamiento prudente. Por esta razdén, Alemania no ha podido presentar a la Comisién una
propuesta sobre un eventual reembolso de la aportacién pasiva.

(81) Ademds, BaFin sefialé que el capital de BayernLabo posiblemente pueda tratarse en el futuro [de manera
diferente]. Por consiguiente, BayernLB tiene intencion de transferir una parte importante de las reservas de
BayernLabo (1 000 millones EUR) al banco principal. No obstante, la aportacion especializada (véanse los
considerandos 29 y 31) se mantendrd en BayernLabo, que seguird utilizindola para cumplir con el fomento
obligatorio de la vivienda. El capital que permanece en BayernLabo se revalorizard de manera que pueda ser
reconocido como capital principal ABE, que tenga una funcién de absorcién de pérdidas y remunerado mediante
dividendos.

€) Descripcion del plan de financiacion

(82) En los considerandos 83 y ss. se exponen los supuestos subyacentes al plan de financiacién, el trato regulatorio,
las cifras clave esperadas, la rentabilidad por dmbito de negocio y las proyecciones para MKB.

— Supuestos del plan

(83) Para las previsiones del PIB y de divisas a corto plazo (es decir, el periodo 2012-2013), BayernLB utiliza un
método que se basa en previsiones ponderadas de instituciones internacionales, previsiones a corto plazo de
institutos de investigacién econémica privados y datos del departamento de investigacion interna de BayernLB.
Para las previsiones del PIB a largo plazo que van mds alld de 2013, BayernLB se basa en el supuesto de que el
potencial a largo plazo de una economia determinard su crecimiento. Para la planificacion interna, BayernLB se
basa fundamentalmente en previsiones conservadoras. Pueden producirse desviaciones insignificantes de las
estimaciones de otras instituciones debido al redondeo (por ejemplo, las previsiones en la zona del euro para
2013: IMF: 0,9 %; BayernLB y Comision: 1 %).

(84) Las previsiones de BayernLB para el d6lar norteamericano se basan en el supuesto de que el délar en 2013 [...].
En el periodo 2015-2016, el ddlar frente al euro [...]. Segtin BayernLB, esto serd el resultado de [...] esperado en
las finanzas publicas de los Estados Unidos y el tipo de cambio [...] paridad del poder adquisitivo (KKP) [...], que
la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE) estimé en 1,25 USD para 2011. Puesto que la
tasa de inflacién en los Estados Unidos previsiblemente serd mds elevada que en la zona del euro, segin
BayernLB el KKP en 2016 estard en torno a 1,30 USD.

(85) Las previsiones de BayernLB sobre la evolucién de los tipos de interés parten del tipo de interés actual, que es
muy bajo. BayernLB supone una normalizacién paulatina, es decir, una evolucion de los bajos tipos actuales a un
nivel adecuado (Fair-Value); para ello se basa en las previsiones de crecimiento y de inflacién y declaraciones
pertinentes sobre la politica monetaria esperada.

(*)) Puesto que BayernLB anot6 pérdidas en los afios pasados, las aportaciones pasivas de las cajas de ahorros que participan en las pérdidas
fueron depreciadas de su valor nominal de [770-810] millones EUR a [700-750] millones EUR.

(*") Como alternativa, las aportaciones pasivas se pueden convertir en capital propio, sin que se reembolse primero el capital y luego se
vuelva a inyectar.
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(86)

(87)

(88)

(89)

(90)

1)

Alemania facilité informacién a la Comision segin la cual las previsiones del PIB de BayernLB se acercan mucho
al consenso de las principales instituciones internacionales, tales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
la Comision.

La Gltima actualizacién de las previsiones, de junio de 2012, se basa en supuestos establecidos en mayo de 2012.

En sus previsiones financieras actualizadas de junio de 2012, BayernLB cambi6 una serie de supuestos macroeco-
némicos, y en particular ajust6 su prevision a los actuales tipos de interés, muy bajos (véase el cuadro 3).

Cuadro 3

Supuestos de las previsiones financieras

Afio 2012 (%) 2013 (%) 2014 (%) 2015 (%)
Tipo de interés a cinco afios (planificacién [...] [...] [...] [...]
anterior)
Tipo de interés a cinco afios (actualizacién de | [...] [...] [...] [...]
junio de 2012)
EUR/USD [1,10-1,60] | [1,10-1,60] | [1,10-1,60] | [1,10-1,60]

BayernLB ha hecho también una serie de ajustes negativos a sus previsiones de resultados por razones especificas
de la empresa. Asi por ejemplo, ha utilizado proyecciones fiscales mds cautas (es decir, un tipo impositivo
efectivo mas elevado), aumentado los costes operativos para reflejar una decision desfavorable del Tribunal de
trabajo federal y ha actualizado su resultado Cross-Currency-Hedge con arreglo a la situacién a finales
de2011 ().

BayernLB present6 un andlisis de la sensibilidad de sus proyecciones financieras a una variacién del tipo de
cambio del USD, el CHF y la GBP. Segiin la informacién facilitada, los ingresos por intereses netos son mds
sensibles a las variaciones de los tipos de cambio del ddlar. Las previsiones de ingresos por intereses netos
tienden a disminuir con tipos de cambio EUR/USD mds elevados, y a aumentar con tipos de cambio EUR[/USD
més bajos.

— Previsiones financieras
Alemania ha facilitado previsiones financieras detalladas de la evolucion del volumen de activos, mdrgenes y

partidas de riesgo en cada linea de negocio, asi como la financiacién esperada por fuente de refinanciacién con
los correspondientes margenes.

En el cuadro 4 figuran las cifras clave del plan de reestructuracion.

Cuadro 4

Cifras clave del plan de reestructuracién

2012 2013 2014 2015 2016
Grupo (en millones EUR)

Plan Plan Plan Plan Plan
Exceso de margen [.] [.] [.] [.] [.]
Superévit de comisiones [..] [.] [..] [.] [..]
Resultado de las coberturas [.] [.] [...] [.] [...]
Resultado comercial [.] [.] [.] [.] [.]
Resultados de inversiones e impairments [.] [.] [.] [.] [.]
Otros resultados [..] [.] [...] [.] [...]

(*) En aras de la exhaustividad, cabe mencionar que hubo también dos efectos de revision positivos, como resultado en primer lugar de una
actualizacion de los efectos esperados de Basilea III ([...] EUR) y, por otra, de una actualizacién de la planificacién de la unidad de
reestructuracion ([...] millones EUR).

28.4.2015
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2012 2013 2014 2015 2016
Grupo (en millones EUR)
Plan Plan Plan Plan Plan
Ingresos totales [2 300- [2 300- [2 300- [2 300- [2 300-
2 800] 2 800] 2 800] 2 800] 2 800]
Provisién de riesgo en operaciones de cré- [...] [...] [...] [...] [...]
dito
Total costes [...] [...] [...] [...] [...]
Gastos por tasas bancarias [...] [...] [...] [...] [...]
Costes de reestructuracion [...] [...] [...] [...] [...]
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS [0-500] [500- [500- [500- | [700-1 200]
1 000] 1 000] 1 000]
IMPUESTO SOBRE LAS GANANCIAS [..] [..] [..] [..] [..]
RESULTADO DESPUES DE IMPUES- [0-500] | [200-700] | [200-700] | [400-900] | [400-900]
TOS
Relacion coste/beneficio (incluida tasa [60-75] [50-60] [50-60] [45-55] [45-55]
bancaria) en %
Activos [250 000- | [250 000- | [240 000- | [220 000- | [220 000-
280 000] | 280 000] | 270 000] | 250 000]| 250 000]
Partidas de riesgo regulatorias [...] [...] [...] [...] [...]
Beneficios totales|partidas de riesgo [...] [...] [...] [...] [...]
(en pb)
Niimero medio de trabajadores [...] [...] [...] [...] [...] ()
(en miles)
Rentabilidad de los fondos propios [0-5] % [3-8] % [3-8] % [3-8] % [5-10] %
(ROE) basada en un coeficiente de capi-
tal del 10 % (¥)
(*) BayernLB basa sus cdlculos de rentabilidad de los fondos propios (ROE) en un coeficiente de capital del 10 %.
(**) incluido MKB, que deberd haberse vendido el [...] como maximo; [...] sin el personal de MKB.
(92)  En la prueba de resistencia de la ABE de diciembre de 2011, el coeficiente de capital principal de BayernLB fijado

por la ABE era del 10 %. Durante el periodo de reestructuracién, los beneficios del banco irdn en aumento.

— Previsiones por drea de actividad y rentabilidad

Cuadro 5

Previsiones por drea de actividad y rentabilidad

ROE después de impuestos (*) RXﬁléinesm}i?;{)de Carﬁs\i&del
Area de actividad
2011 2012 2016 2011-2016
% % % 2011 2016 o
Corporates y pymes 8,3 [3-8] [5-10] 27,3 | [29-31] +[6-14]
DKB 4,7 [3-8] [5-10] | 31,1 | [38-41] +[21-31]
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ROE después de impuestos () R\:]nﬁlc()ennesmp‘i{?;)de Car}r{g\i&del
Area de actividad
2011 2012 2016 2011-2016
00 o 00 2011 2016 o
Sector inmobiliario 9,8 [3-8] [5-10] 9,7 | [13-15] +[33-43]
Cajas de ahorros y asociacion [15-50] [10-35] [10-35] 0,7 [1-3] + [50-200]
Mercados 40| [ 104 5)] [0-5]| 20,3 | [14-16]| [ 31)-(-21)]
BayernLabo 85 [115-120] [75-80] 0,6 | [0,6-0,8] +[0-33]
Grupo (**) 1-5 [5-10] | 118,4| [95-105] | [(- 20)-(- 11)]
Actividades que se interrumpen
Unidad de reestructuracion 5,6 [(=5)-0] | [~ 13)-(- 5)] 12,1 [1,5-2] | [~ 100)-(- 75)]
LBS 25,3 [...] [...] 2,1 [...] [...]
MKB - 40,4 | [(- 20)-(- 15)] [...] 7,2 [...] [...]

(*) Para calcular el ROE, BayernLB toma el capital principal ABE como aproximacion para el capital propio y un coeficiente de
capital principal del 10 %. El supuesto de un coeficiente de capital principal del 10 % no falsea el presente andlisis de renta-
bilidad comparativo.

(**) Los valores en esta columna se refieren al grupo BayernLB en conjunto e incluyen dreas de actividad que no figuran por se-
parado en las columnas anteriores.

— Financiacién

(93) En junio de 2011, Alemania present6 el plan de financiacion para BayernLB que figura en el cuadro 6. Este
desglose data de antes de que el banco se comprometiera a reducir mas su balance total, lo que llev a un
balance total de unos 240 000 millones EUR en 2015.

Cuadro 6

Plan de financiacién

2010 2015 Cambio absoluto
Deudas aseguradas con entidades de crédito [...] [...] [...]
Deudas no aseguradas con entidades de crédito [...] [...] [...]
de las cuales: Depdsito A [...] [...] [...]
Deudas con entidades no bancarias [...] [...] [...]
de las cuales: depésitos corporativos [...] [...] [2-8]
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2010 2015 Cambio absoluto
Obligaciones en forma de titulos [...] [...]
de las cuales: obligaciones hipotecarias (Pfandbrief) [...] [...]
de las cuales: Depésito B [...] [1-5]
Provisiones para obligaciones y gastos [...] [...]
Deuda subordinada [...] [...]
Capital propio [...] [...]
Pasivos comerciales [.-.] [.--]
Otros [-] ]
Total [-] -]

(94) BayernLB facilité la informacién que figura en el cuadro 7, que muestra la evolucién durante el periodo de
reestructuraciéon de sus obligaciones representadas por titulos y no representadas por titulos garantizadas y

protegidas por el Estado antes de la crisis (*2).

Perfil de vencimiento de las obligaciones protegidas

Cartera Miles de millones EUR
31.12.2010 58,3
31.12.2011 46,7
31.12.2012 41,4
31.12.2013 32,8
31.12.2014 23,6
31.12.2015 1,6

(95)  Alemania facilité informacion exhaustiva sobre fuentes de financiacién alternativas de que dispone BayernLB. Se
trata, en particular, de informacién sobre avales disponibles para la emisién de covered bonds que no se tomaron
en cuenta en el plan de financiacion presentado. Estos avales estin disponibles a nivel de DKB y podrian resultar
una alternativa de financiacion ventajosa. Ademds, Alemania facilité informacién sobre posibilidades de emisién

adicionales y crecientes en los mercados internacionales.

(**) Obligaciones protegidas.
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— MKB

(96) La Ley de reembolso de créditos en moneda extranjera (**) adoptada por el Gobierno hingaro en otofio de 2011
fue responsable en gran medida de las pérdidas del ejercicio de 382 millones EUR de MKB.

(97)  El reembolso anticipado de los créditos en moneda extranjera y la persistencia de las dificultades en el entorno
perturbaron permanentemente las perspectivas de ingresos de MKB, por lo que BayernLB deprecié el valor
contable de su participacién en MKB en 576 millones EUR, con arreglo a las normas de contabilidad alemanas.

(98) En el primer trimestre de 2012, BayernLB contribuyé a una ampliacion de capital de MKB con
200 millones EUR. A través de la financiacién intra grupo, BayernLB tiene una exposicién a MKB estimada en
unos [...] mil millones EUR a finales de 2012.

— Prueba de resistencia de la ABE

(99)  En la prueba de resistencia de la ABE de diciembre de 2011, el coeficiente de capital principal de BayernLB segin
los criterios de la ABE (en lo sucesivo, «coeficiente de capital principal de la ABE» o «coeficiente de capital
principal») era del 10 %. Teniendo en cuenta la composicién de la cartera soberana de BayernLB, la ABE concluyd
que BayernLB no necesitaba una reserva soberana de capital especial para su exposicién crediticia en el Espacio
Econémico Europeo.

— Supuestos regulatorios

(100) El plan de financiacién se basa en el supuesto de que en 2013 habrd un cambio en las normas de contabilidad
para el cdlculo de los coeficientes de capital propio regulatorio, pasando de los Principios de contabilidad
generalmente aceptados (PCGA) segtn el Codigo Mercantil alemdn (HGB) a las NIIF (Normas Internacionales de
Informacién Financiera).

(101) La aplicacion de las NIIF darfa lugar a una serie de cambios en el capital propio regulatorio de BayernLB que se
han tenido en cuenta en las estimaciones. Un efecto determinante de este cambio se refiere a los préstamos sin
interés (préstamos con apoyo del Estado), concedidos por BayernLabo en el marco del fomento estatal de la
vivienda y el desarrollo urbano (*%). Segtin el Cddigo Mercantil, estos préstamos se contabilizan a su valor
actualizado (que estd por debajo del valor nominal porque los préstamos no tienen intereses). Segiin las NIIF,
como confirma el auditor de BayernLB, estos préstamos se contabilizan al valor nominal. La diferencia generaria
capital a nivel de BayernLabo y, por consiguiente, también a nivel de BayernLB. El efecto de este cambio se puede
estimar en 967 millones EUR a 31 de diciembre de 2011.

f) Reducciones adicionales de las partidas de riesgo

(102) Alemania se compromete a reducir de aqui a 2017 de manera neutra otras partidas de riesgo por importe de
10 000 millones EUR, compensando cada disminucion de ingresos con la correspondiente reduccion de costes.
Las reducciones pueden lograrse optimizando el cdlculo de las partidas de riesgo o mediante una reduccién de
activos en determinadas lineas de negocio.

(103) Para ilustrarlo, BayernLB facilité el siguiente desglose por segmentos de la reduccién adicional de las partidas de
riesgo de 10 000 millones EUR (frente a las estimaciones de partidas de riesgo del plan de reestructuracion): una
reduccién adicional de [...] mil millones EUR en los segmentos Corporates/pymes, [...] mil millones EUR
en DKB, [...] mil millones EUR en el segmento inmobiliario, [...] mil millones EUR en mercados y
[...] mil millones EUR en la Unidad de reestructuracién.

ara ilustrarlo, Alemania presenté dos posibles escenarios de cémo conseguir una reduccién adicional de las
104) Para il lo, Al ia p 6 dos posibl ios de c6 gui duccién adicional de 1
partidas de riesgo de 10 000 millones EUR. Alemania y BayernLB consideran ambos escenarios alcanzables.

Escenario 1: Reduccién de las partidas de riesgo de [...] mil millones EUR reduciendo
actividad y [...] mil millones EUR optimizando partidas de riesgo

(105) En el primer escenario, Alemania expone el impacto de una reduccién de [...] mil millones EUR reduciendo
actividad y otra de [...] mil millones EUR optimizando partidas de riesgo (véase el cuadro 8).

(*)) MKB concedi6 a clientes minoristas créditos en moneda extranjera en CHF y EUR para la adquisicion de bienes inmuebles, generalmente
su propia vivienda. Sin embargo, el franco suizo se revalué tanto con el tiempo que el coste del servicio de la deuda en la divisa
extranjera super con creces la ventaja de un crédito a un tipo de interés mucho mds bajo que en la moneda nacional. Para aliviar a los
prestatarios, el Parlamento hdngaro aprobé en septiembre la denominada Ley de reembolso de créditos en moneda extranjera, dando a
los particulares el derecho de reembolsar sus préstamos hipotecarios en moneda extranjera a un tipo muy inferior al tipo de cambio del
mercado.

(**) BayernLabo, en su calidad de banco de fomento de BayernLB, concede préstamos con apoyo del Estado.
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Cuadro 8

Escenario 1

2016 Delta mediante reduc- 2016
. cién partidas de riesgo
Grupo (en millones EUR) Plan de reestructura- de 10 000 millones | Después de una reduc-
cién EUR cién adicional
Ingresos totales [...] [...] [...]
Provisién de riesgo en operaciones de cré- [...] [...] [...]
dito
Total costes [...] [...] [...]
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS [...] [...] [...]
ROE (*) (22 % impuestos) [5-10] % [...] [7-12] %
Partidas de riesgo [...] [...] [...]

(*) Para los cdlculos del ROE, BayernLB parte de un coeficiente de capital principal del 10 % y toma el capital principal regula-
torio como aproximacion para el capital propio (equity).

Escenario 2: Reduccién de las partidas de riesgo de [...] mil millones EUR reduciendo
actividad y [...] mil millones EUR optimizando partidas de riesgo

(106) En el segundo escenario, Alemania expone el impacto de una reduccién de [...] mil millones EUR reduciendo
actividad y otra de [...] mil millones EUR optimizando partidas de riesgo (véase el cuadro 9).

Cuadro 9

Escenario 2

2016 Delta mediante reduc- 2016
. cién partidas de riesgo
Grupo (en millones EUR) Plan de reestructura- de 10 000 millones | Después de una reduc-
cién EUR cién adicional
Ingresos totales [...] [...] [...]
Provision de riesgo en operaciones de cré- [...] [...] [...]
dito
Total costes [...] [...] [...]
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS [...] [...] [...]
ROE (*) (22 % impuestos) [5-10] % [...] [7-12] %
Exposiciones [...] [...] [...]

(*) Para los cdlculos del ROE, BayernLB parte de un coeficiente de capital principal del 10 % y toma el capital principal regula-
torio como aproximacion para el capital propio (equity).

(107) Segun el banco, en estos momentos no puede establecerse el perfil exacto de la reduccién de las partidas de
riesgo durante el periodo puesto que la reduccion puede conseguirse mediante la optimizacion de las partidas de
riesgo o mediante la reduccién de actividad.
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4. Calendario de reembolsos

(108) A peticién de la Comision, el banco elaboré calendarios de reembolsos (véanse los cuadros 10 y 11), en los que
se toma en cuenta la reduccién de partidas adicionales de riesgo por importe de 10 000 millones EUR para
2017. El banco tuvo en cuenta todos los efectos secundarios del reembolso, especialmente los pagos de intereses
de las aportaciones pasivas. Ademds, el calendario de reembolsos se basa en el supuesto prudente de que la
autoridad de supervisién no reconocerd como capital principal regulatorio el capital generado al contabilizar los
préstamos de BayernLabo a su valor nominal con arreglo a las NIIS (cuadro 10). No obstante, si la autoridad de
supervisién reconociera como capital principal regulatorio el importe total o parcialmente, Alemania se ha
comprometido a que se tenga en cuenta en el calendario de reembolsos para la devolucién de la parte correspon-
diente del mecanismo de reembolso a partir de 2013 (véase el cuadro 11).

Cuadro 10

Calendario de reembolsos hipotéticos sin el capital adicional surgido al valorar los préstamos de
BayernLabo con arreglo a las NIIS (en millones EUR)

Afio 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
Mecanismo de pago de 480 (% 120 120 720
reembolso periddico
Mecanismo de reembolso [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] 1240
anico

Reembolso de las aportacio- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
nes pasivas del Estado libre
de Baviera sin reduccién de

partidas de riesgo adiciona-
les acordadas [3 000]

Reembolso mediante reduc- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
cién de partidas de riesgo
adicionales

Acumulativo (mecanismo de [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
reembolso y aportaciones
pasivas del Estado libre de
Baviera)

(*) Incluido el mecanismo de pago de reembolso retroactivo desde 2010.

Cuadro 11

Calendario de reembolsos hipotéticos (en millones EUR) incluido el capital adicional surgido al valorar
los préstamos de BayernLabo con arreglo a las NIIS [...]

Afio 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
Mecanismo de pago de 480 (¥ 120 120 720
reembolso periddico
Mecanismo de reembolso [...] [...] [...] [...] [...] 1 240
unico
Reembolso de las aportacio- [...] [...] [...] [...] [...]

nes pasivas del Estado libre
de Baviera sin reduccion de
partidas de riesgo adiciona-

les acordadas [3 000]
Reembolso mediante reduc- [...] [...] [...] [...] [...]

cién de partidas de riesgo

adicionales

Acumulativo (mecanismo de [...] [...] [...] [...] [...]

reembolso y aportaciones
pasivas del Estado libre de
Baviera)

(*) Incluido el mecanismo de pago de reembolso retroactivo desde 2010.
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5. Compromisos de Alemania

(109) Alemania se ha comprometido a que se realice integramente el plan de reestructuracién original, presentado el
29 de abril de 2009, modificado por dltima vez por las comunicaciones de Alemania de 6 y 12 de junio de
2012, incluidos los compromisos del anexo I de la presente Decision y las condiciones del anexo II de la presente
Decisién, en los plazos establecidos en dichos anexos.

3. RESUMEN DE LA DECISION DE INCOACION Y DE LA DECISION DE AMPLIACION DEL PROCEDIMIENTO

(110) Las dudas en materia de competencia expresadas por la Comisiéon en la Decision de incoacion se referfan a lo
siguiente:

i) el cdlculo del importe de la ayuda y la remuneracion de la cobertura de riesgo,
i) si el plan de reestructuracién era adecuado para restablecer la viabilidad del banco a largo plazo,

iii) si las medidas con las que se deben limitar posibles falseamientos de la competencia ocasionados por la ayuda
eran suficientes y efectivas,

iv) si la ayuda se limitaba al minimo necesario y los propietarios participaban en las cargas de la reestructuraciéon
de manera suficiente.

(111) En el momento de la aplicacién de la cobertura de riesgo, Alemania explicé que el importe de ayuda de la
medida ascendfa aproximadamente a 1 600 millones EUR. En la Decisién de incoacién, la Comisién cuestiond el
célculo del importe de la ayuda, fundamentalmente porque no se habia hecho una valoracién del valor de
mercado de la cartera ABS; ademds, subrayd que la remuneracion de 50 puntos bésicos estaba muy por debajo
del precio que habria esperado un inversor o un prestamista en una economia de mercado.

(112) Por lo demds, la Comisién albergaba dudas sobre los supuestos subyacentes al plan de financiacién y manifest6
su preocupacion por la viabilidad de las filiales de BayernLB, HGAA y MKB. Por otra parte, la Comision sefiald
que no habifa ningiin compromiso firme de que HGAA, MKB y Banque LB Lux SA se fueran a vender para [...].

(113) En opinién de la Comision, los balances totales y la reduccién de los RWA previstos no son suficientes para
restringir al mdximo posibles falseamientos de la competencia puesto que gran parte de esas reducciones serfa
necesaria en cualquier caso para garantizar el restablecimiento de la viabilidad.

(114) Ademads, la Comision subrayé que esperaba otras medidas de cardcter estructural o de comportamiento para
mitigar atin mds posibles falseamientos de la competencia. A este respecto, la Comisién mencioné en especial la
posible cesion de LBS.

(115) En cuanto al requisito de que las ayudas deben estar limitadas al minimo necesario, la Comisién observé que
hasta el momento no se habia hecho ninguna propuesta clara sobre cémo iban a participar los accionistas en las
cargas ligadas a la reestructuracion.

(116) En diciembre de 2009, la Decision de salvamento de HGAA ampli6 el procedimiento de investigacion formal a
las medidas de ayuda concedidas por Austria a HGAA. En dicha Decision, la Comisién planteaba la cuestion de si
esas medidas constitufan una ayuda adicional a BayernLB. Ademds, la Comisién sefialé que el rescate de HGAA y
la consiguiente depreciacién del valor contable podrian poner en peligro la viabilidad de BayernLB. Por otra parte,
la Comisi6én sostenia que, si bien BayernLB se comprometi6 a vender HGAA para limitar posibles falseamientos
de la competencia, la cesion de HGAA no podia evaluarse como una medida para limitar falseamientos de la
competencia puesto que parecia necesaria para mantener la viabilidad de BayernLB. Por tanto, la Comision
manifest6 sus dudas de que las medidas propuestas por BayernLB bastaran en conjunto para limitar al minimo
los falseamientos de la competencia.

4. OBSERVACIONES DE ALEMANIA

(117) Alemania no cuestioné que la aportacién de capital, la cobertura de riesgo y las garantias constituyeran ayuda
estatal. Por lo que se refiere a la transferencia de capital de BayernLabo a BayernLB, Alemania alegd que el
importe transferido no constitufa ayuda estatal, puesto que la transferencia debia servir exclusivamente para
reembolsar una parte de las ayudas recibidas y reducir el capital de BayernLB. Ademads, habia que tener presente
que BayernLB ya se beneficiaba del capital de BayernLabo antes de la transferencia por lo que, en cualquier caso,
el importe de ayuda serfa inferior al importe transferido.
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(118) En el contexto de las conversaciones sobre el VER de la cartera ABS a 31 de diciembre de 2008 y la conclusién
de la Comision, basada en el informe pericial, segiin el cual el VER correspondia al 83,87 % del valor nominal,
Alemania desistié de tomar en consideracién una nueva reevaluacién exhaustiva. Ademds, Alemania acepté el
valor de mercado de 11 753 millones EUR, que correspondia al 60 % del valor nominal.

(119) Alemania dudaba de que fuera necesario un reembolso por el total de la diferencia, 1 960 millones EUR, entre el
precio de traspaso y el VER. Alemania discutia en especial que este reembolso debiera pagarse en el afio [...]
puesto que el banco no disponia de una reserva de capital propio suficiente. Por la misma razén, Alemania
rechazé el calendario propuesto para el reembolso de las aportaciones pasivas.

5. EVALUACION JURIDICA DE LAS AYUDAS A FAVOR DEL BAYERNLB

(120) En la evaluacién juridica de la ayuda de reestructuracién deben considerarse todas las ayudas que se concedieron
a BayernLB desde 2008.

1. Existencia de ayuda estatal

(121) Segun el articulo 107, apartado 1, del TFUE serdn incompatibles con el mercado interior, en la medida en que
afecten a los intercambios entre Estados miembros, las ayudas otorgadas por los Estados o mediante fondos
estatales, bajo cualquier forma, que falseen o que amenacen falsear la competencia favoreciendo a determinadas
empresas o producciones.

(122) Una medida se considera ayuda estatal si cumple los siguientes requisitos: que esté financiada por fondos
estatales, otorgue una ventaja a determinadas empresas o producciones, esta ventaja sea selectiva y la medida
falsee 0 amenace falsear la competencia y pueda influir en los intercambios comerciales entre Estados miembros.
Para que una ayuda sea considerada ayuda estatal dichas condiciones deben reunirse acumulativamente.

(123) Como se expone en las secciones a) a e), la Comisién sigue opinando que estas condiciones se cumplen en todas
las medidas de ayuda.

a) Recapitalizacion a través del Estado libre de Baviera

(124) A este respecto, la Comisién ya observé en la Decisién de salvamento que se cumplen todas las condiciones
contempladas en el considerando 122. El refuerzo del capital de BayernLB de 10 000 millones EUR representa
por tanto una ayuda estatal (*). Un prestamista privado no hubiera puesto en ningln caso semejante suma a
disposicion de una empresa en crisis. Por tanto, el valor nominal de esta recapitalizacion debe considerarse el
elemento de ayuda de la ampliacién de capital a favor del banco. De acuerdo con la préctica decisoria de la
Comision (*), el elemento de ayuda equivale al valor nominal de la ampliacién de capital y asciende por tanto a
10 000 millones EUR.

b) Cobertura de riesgo

(125) También a este respecto, la Comisién observd en la Decision de salvamento que se cumplen todos los criterios
establecidos en el articulo 107, apartado 1, del TFUE. Por consiguiente, la cobertura de riesgo constituye ayuda
estatal. Esta apreciacién ha sido confirmada entretanto mediante la Comunicacién de la Comisién sobre el
tratamiento de los activos cuyo valor ha sufrido un deterioro en el sector bancario comunitario (*')
(Comunicacién sobre activos deteriorados), en la que se concretan las normas sobre ayudas estatales para las
medidas de rescate. La Comunicacién sobre activos deteriorados ofrece orientaciones para la aplicacién de las
normas sobre ayudas estatales a medidas de rescate de activos deteriorados, garantizando asi la igualdad de trato
a este respecto para las medidas de rescate implantadas por los Estados miembros.

(126) Aunque la medida es anterior a la adopcién de la Comunicacién sobre activos deteriorados, la Comision debe
aplicar la legislacién y las directrices vigentes en el momento en que se adopta la Decisién, independientemente
de cuando se conciben o notifican las medidas de ayuda (**). En el contexto de la crisis financiera actual, la
Comisién ya ha aplicado la Comunicacién sobre activos deteriorados a medidas notificadas antes de que esta
fuera publicada (*).

(*) Véaselanota 3 a pie de pagina.

(*) Véase la Decision 2009/775/CE de la Comision, de 21 de octubre de 2008, relativa a la ayuda estatal C 10/08 (ex NN 7/08) que
Alemania ha concedido para la reestructuracién de IKB Deutsche Industriebank AG (DO L 278 de 23.10.2009, p. 32, considerando 77);
Decision de la Comision, de 18 de noviembre de 2009, en el asunto N 428/09, Lloyds (DO C 46 de 24.2.2010, p. 2); Decision de la
Comision, de 20 de mayo de 2010, en el asunto N 256/09, Ethias (DO C 252 de 18.6.2010, p. 5); Decisién de la Comision, de 4 de
noviembre de 2009, en el asunto C 32/09, Sparkasse KélnBonn, (DO C 2 de 6.1.2010, p. 1).

(*) DO C72de 26.3.2009, p. 1.

(*) Véase la sentencia en el asunto C-334/07 P, Comision/Freistaat Sachsen, Rec. 2008, p. 1-9465, apartado 53, en el que el Tribunal
confirmé que una medida notificada debe apreciarse segtin las disposiciones aplicables en el momento de la Decision.

(*) Véase la Decision 2010/606/UE de la Comision, de 26 de febrero de 2010, relativa a la ayuda estatal C 9/09 (ex NN 45/08, NN 49/08 y
NN 50/08) ejecutada por el Reino de Bélgica, la Reptblica Francesa y el Gran Ducado de Luxemburgo en favor de Dexia SA (DO L 274
de 19.10.2010, p. 54, considerando 153); Decisién de la Comision, de 20 de septiembre de 2011, en el asunto C 29/09, HSH,
considerando 155 (pendiente de publicacién).
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(127) La cobertura de riesgo concedida por el Estado libre de Baviera entra en el dmbito de aplicacién de la
Comunicacion sobre activos deteriorados. En el punto 32 y ss. de dicha Comunicacién se exponen los principios
fundamentales para la identificacién de los activos elegibles y sus categorfas (ccestas»). La cartera ABS de
BayernLB comprende distintos tipos de valores garantizados por activos. Los RMBS asi como los prime y subprime
constituyen aproximadamente la mitad del total de la cartera. Otra parte importante la constituyen, entre otros,
los CMBS, CDO y otros valores ABS (ABS Comerciales y ABS Consumo). Todos estos tipos de valores
garantizados por activos estdn enumerados en el anexo III, cuadro 1, de la Comunicacién sobre activos
deteriorados y, por consiguiente, pueden acogerse a una medida de rescate de activos.

(128) Segun el punto 39 de la Comunicacién sobre activos deteriorados, el importe de ayuda de una medida de rescate
corresponde a la diferencia entre el precio de traspaso de los activos y su precio de mercado. El precio de
traspaso, que se determina restando la primera pérdida, (1 200 millones EUR) del valor nominal
(19 589 millones EUR), asciende a 18 389 millones EUR. La cartera tiene un valor de mercado de unos
11 800 millones EUR (*). Por tanto, la diferencia entre el precio de traspaso y el valor de mercado equivale,
como minimo, al importe de las pérdidas cubiertas mediante la garantia de segunda pérdida
(4 800 millones EUR). Por consiguiente, la garantia en su conjunto debe considerarse ayuda estatal. El importe de
ayuda contenido en la garantia de la cobertura de riesgo asciende, por tanto, a 4 800 millones EUR.

¢) Garantias de responsabilidad priblica

(129) Las garantias de responsabilidad ptiblica por importe de 15 000 millones EUR concedidas por SoFFin en el
marco del Plan de rescate de los bancos alemanes (*!) constituyen ayuda estatal.

d) Medidas de salvamento de Austria

(130) En primer lugar, la medida de salvamento de HGAA de diciembre de 2009 resulté beneficiosa para el grupo
BayernLB puesto que, de otro modo, el propio banco habria tenido que recapitalizar su filial HGAA (*). Sin
embargo, tras la nacionalizacién de HGAA por parte de Austria, BayernLB abandoné su participacion en HGAA;
HGAA ya no forma parte de BayernLB y, por tanto, es objeto de un procedimiento de ayuda separado. La
presente Decisién no prejuzga dicho procedimiento.

(131) En segundo lugar, en el curso de la nacionalizacién de HGAA, Austria concedié a BayernLB una garantia directa
por importe de 2 638 millones EUR en relacién con la financiacion puesta a disposicion de HGAA. Induda-
blemente, la medida se financié con fondos estatales. Sin la nacionalizacion de HGAA y la garantia,
probablemente BayernLB habria perdido gran parte de sus fondos. HGAA estaba en una situacion critica y la
garantia estatal liberé a BayernLB de un riesgo crediticio equivalente a la gravedad de la situacion de HGAA. Por
consiguiente, la garantfa constituye una ventaja econdémica para BayernLB. Puesto que BayernLB realiza
actividades en varios Estados miembros en el sector financiero, un dmbito que estd abierto a intensa competencia
internacional, debe considerarse que esta ventaja puede afectar al comercio en el mercado interior y falsear la
competencia. La garantia concedida por Austria a HGAA a través de los fondos de financiacién puestos a
disposicién de BayernLB constituye ayuda estatal a favor de BayernLB.

e) Traspaso de capital de BayernLabo a BayernLB

(132) En su Decisién de 20 de octubre de 2004 (¥), la Comisién sefialé que la transmision de fondos estatales realizada
en 1994 y 1995 (préstamos pendientes para la construccién de viviendas) a través de BayernLabo a BayernLB
constitufa ayuda estatal que aument6 el capital propio del banco. La Comisién concluyé que la transmisién
constitufa ayuda sobre la base del principio del inversor en una economia de mercado, puesto que ningin
inversor en una economia de mercado habria transferido capital en las mismas condiciones, especialmente a la
vista de la remuneracién acordada para los fondos transferidos, remuneracion que la Comision consider6 muy
baja. Desde el 5 de marzo de 2004, sin embargo, tras una modificacién de los Estatutos de BayernLB, los activos
transferidos ya no podian utilizarse para respaldar la actividad comercial de BayernLB, sino tinicamente como
garantia. En su Decision, la Comisién consideré que, con este cambio, el capital habia perdido su cardcter de
ayuda en esa fecha. No obstante, la Comision concluy6 que, hasta esa fecha, la diferencia entre la remuneracién
acordada inicialmente, que la Comision consideré demasiado baja, y la remuneracion adecuada constitufa ayuda
ilegal que debia recuperarse.

(*% El 60 % del valor nominal, véase el considerando 26 de la Decision de incoacion.

(*") Véaselanota 21 a pie de pagina.

(*) A este respecto, Alemania alegd que el objetivo siempre habia sido una reestructuracion financiera de HGAA, aun cuando Austria no
hubiera participado.

(*) Véaselanota 15 a pie de pagina.
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(133) Para reforzar su dotacién de capital propio, BayernLB ahora solo trasferird al banco principal una parte de la
reserva de beneficios de BayernLabo que ya no es necesaria para su actividad. De esta manera, una parte del
capital o de sus beneficios, que antes no podian utilizarse para respaldar la actividad comercial de BayernLB,
adquiere distinto cardcter y ya no estd limitada a servir de garantia en caso de insolvencia. Con este cambio se
aleja del objetivo original del capital, que es servir de reserva de capital en caso de insolvencia. Con la transfe-
rencia definitiva de este capital de BayernLabo al banco principal se pone fin a la limitacién de uso, por lo que
BayernLB podrd utilizarlo sin restricciones. BayernLB ya no remunerard a BayernLabo ni al Estado libre de Baviera
por este derecho. Por consiguiente, el Estado libre de Baviera concederd una ventaja a BayernLB cuando libere
definitivamente el capital. Puesto que BayernLB realiza actividades en varios Estados miembros en el sector
financiero, un dmbito que estd abierto a intensa competencia internacional, debe considerarse que esta ventaja
puede afectar al comercio en el mercado interior y falsear la competencia. Por consiguiente, la transferencia de
1 000 millones EUR de capital de BayernLabo a BayernLB constituye ayuda estatal.

f) Conclusion en cuanto al importe total de ayuda

(134) El importe total de ayuda que Alemania concedié a BayernLB para reforzar su capital (aportacion de capital de
10 000 millones EUR en el marco de las medidas de salvamento de 2008, mds el traspaso de capital de
BayernLabo de 1 000 millones EUR en 2012, mds la cobertura de riesgo de 4 800 millones EUR), asciende a
15 800 millones EUR. Esta cantidad corresponde aproximadamente al 8 % de los activos ponderados por riesgo
(partidas de riesgo) de BayernLB en el afio 2008 (198 000 millones EUR). Ademds, Alemania y Austria
concedieron a BayernLB garantias por importe de 17 638 millones EUR.

2. Compatibilidad de la ayuda con el mercado interior
a) Aplicacion del articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE

(135) Segun el articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE, las ayudas estatales pueden considerarse compatibles con el
mercado interior si estin destinadas a «poner remedio a una grave perturbacion en la economia de un Estado
miembro». Al autorizar el Plan de rescate alemédn la Comisién reconocié que existia el peligro de una grave
perturbacion en la economia de Alemania y que las medidas en apoyo de los bancos son apropiadas para poner
remedio a dicha perturbacién. Aunque la economia se estd recuperando lentamente desde comienzos de 2010,
visto que la situacién ha vuelto a tensarse recientemente, la Comisién considera que se siguen cumpliendo las
condiciones para la concesién de ayuda estatal a tenor del articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE. En
diciembre de 2011, la Comisién confirmé su opinién al adoptar la Comunicaciéon de la Comisién sobre la
aplicacion, a partir del 1 de enero de 2012, de las normas sobre ayudas estatales a las medidas de apoyo a los
bancos en el contexto de la crisis financiera (*4), con la que se prorroga la aplicacién de estas disposiciones.

(136) La quiebra de un banco considerado por un Estado miembro de importancia sistémica, como BayernLB, podria
afectar directamente a los mercados financieros y con ello al conjunto de la economia del Estado miembro. Dada
la inestabilidad actual de los mercados financieros, la Comisién contintia basando su evaluacién de las medidas
de ayuda estatal en el sector bancario en el articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE.

b) Compatibilidad de la medida de activos deteriorados con la Comunicacion sobre activos deteriorados

(137) En la Decision de incoacién, la Comision expres6 sus dudas sobre la compatibilidad de la cobertura de riesgo con
el mercado interior. Esas dudas deben evaluarse con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE sobre
la base de la Comunicacién sobre activos deteriorados para establecer si los activos pueden acogerse a un rescate
en virtud del punto 32 de dicha Comunicacion.

Gestion de activos

(138) Segun el punto 46 de la Comunicacién sobre activos deteriorados, corresponde al Estado miembro elegir el
modelo idéneo para rescatar los activos bancarios deteriorados; sin embargo, para impedir posibles conflictos de
intereses y facilitar que el banco centre su atencién en la recuperacion de la viabilidad, es preciso que exista una
clara separacién organizativa y funcional entre el banco beneficiario y sus activos deteriorados, en especial por lo
que respecta a su gerencia, personal y clientela.

(139) Aunque el Estado libre de Baviera ofrece una garantia que protege a BayernLB de las pérdidas originadas en la
cartera ABS, todos los activos garantizados siguen estando en el balance de BayernLB.

(*) DO C356de6.12.2011,p.7.
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(140) La Comisién admite que una segregacion completa de los activos cubiertos y del personal que los gestiona
podria, en el caso de una garantia de la magnitud de la cobertura de riesgo, ser dificil y potencialmente
perjudicial para el objetivo de minimizar las pérdidas esperadas. Por tanto, no hay ninguna obligacién de que el
gestor de la cartera se dedique exclusivamente a la gestién de activos cubiertos o que estos activos se mantengan
de alguna otra forma separados de los demds activos del banco.

(141) Ademds, la Comisién considera que Alemania ha puesto en marcha salvaguardias adecuadas para impedir
posibles conflictos de intereses y garantizar que las pérdidas originadas por los activos garantizados se reduzcan
al minimo (*). En particular, BayernLB ha creado una unidad de reestructuracién interna a la que se han
transferido varias carteras. La unidad de reestructuracion se encarga de la reduccién de estas carteras y también
supervisa la reduccion de actividades comerciales de otros departamentos de BayernLB. Estd separada funcional y
organizativamente de los demds departamentos de BayernLB ().

Valoracién de la cartera cubierta

(142) La Comisién ha encomendado a peritos externos la evaluacién de la cartera ABS de BayernLB. En la linea de la
préctica decisoria de la Comision, el equipo de peritos establecié el valor econémico real de la cartera ABS de
BayernLB en el 83,87 % de su valor nominal. El valor econdmico real asciende a 16 429 millones EUR.

Transparencia total y revelacién plena ex ante

(143) Segtin el punto 20 de la Comunicacién sobre activos deteriorados, las solicitudes de ayuda deben estar
supeditadas a transparencia total y revelacion plena del deterioro por parte de los bancos elegibles en relacion
con los activos que vayan a ser objeto de las medidas de rescate, sobre la base de una valoracion adecuada,
certificada por expertos independientes reconocidos y validada por la autoridad supervisora pertinente. Se facilité
a la Comisién informacion exhaustiva sobre la cartera cubierta. El efecto de rescate de capital de
1 280 millones EUR fue confirmado por BaFin en abril de 2010. Por consiguiente, la Comisién estd convencida
de que se cumple este requisito.

Distribucién de las cargas

(144) El principio de distribucién de las cargas establecido en la Comunicacién sobre activos deteriorados exige que los
bancos soporten las pérdidas asociadas a los activos deteriorados en la mayor medida posible. Por consiguiente,
en principio, los activos deben transferirse a un precio igual o inferior al VER. Esto puede lograrse, por ejemplo,
mediante una reduccién previa del valor de los activos al nivel del VER. Cuando no sea posible lograr una
distribucion plena de cargas ex ante, segin el punto 24 de la Comunicacion sobre activos deteriorados, se debe
solicitar al banco que contribuya a la cobertura del riesgo o las pérdidas, por ejemplo mediante cldusulas de
reembolso (cldusula claw back) o mediante una cldusula de primera pérdida en virtud de la cual el banco serd
responsable de las primeras pérdidas.

(145) En el presente asunto, la medida de rescate de activos deteriorados se aplicé sin una reduccién previa de la
cartera ABS al valor del VER. Sin embargo, con respecto a la distribucién de cargas, BayernLB deberia asumir una
primera pérdida de 1 200 millones EUR.

(146) El VER, que la Comision estableci en el 83,87 % del valor nominal, asciende a 16 429 millones EUR. Asi, el
precio de traspaso de 18 389 millones EUR, después de deducir la primera pérdida de 1 960 millones EUR estd
por encima del VER. Segin el punto 41 de la Comunicacién sobre activos deteriorados, este importe,
denominado «transfer delta», debe ser devuelto por BayernLB inmediatamente o con posterioridad.

(147) Un mecanismo de reembolso de este tipo exige que el banco beneficiario devuelva integramente el importe que
supera el VER cubierto por la garantia. Si no fuera posible la devolucién integra, deberdn adoptarse amplias
medidas para limitar el falseamiento de la competencia. Ahora bien, la Comisién no ve motivos por los que no
serfa posible un reembolso integro en el presente caso.

(148) La Comision observa que BayernLB estd dispuesto a abonar, en los seis afios de aqui a 2005, una prima anual
adicional del 3,75 % sobre una parte de la garantia que asciende a aproximadamente 2 000 millones EUR
(es decir, 75 millones EUR al aflo) y un pago especial de 45 millones EUR al afio, es decir, en
total 120 millones EUR anuales. Esta regularizacion equivaldria a un mecanismo de pago de reembolso de
120 millones EUR anual.

(149) Esto deja un resto de 1 240 millones EUR (importe del mecanismo de reembolso de 1 960 millones EUR menos
los seis pagos anuales de 120 millones EUR mencionados en el considerando 148), que se reembolsard
posteriormente. BayernLB alega que no estd en condiciones de pagar esta cantidad (véase el considerando 119).

(*) Véase el anexo I, punto 3.
(*) Véanse los considerandos 52y 71.
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(150) Sin embargo, la Comisién considera que un reembolso de un importe nominal de 1 960 millones EUR es viable.
Segtin el punto 41 de la Comunicacién sobre activos deteriorados, solo debe autorizarse un reembolso parcial en
la medida en que un reembolso integro llevarfa a BayernLB a la insolvencia técnica. Sin embargo, la Comisién no
cree que ocurriera esto si se escalonaran los pagos del mecanismo de reembolso, incluso mds alld del periodo de
reestructuracion. Este planteamiento no contradice el punto 41 de la Comunicacién sobre activos deteriorados,
puesto que alli no se habla de un momento concreto sino de «mds adelante». Esta interpretacion se ajusta a la
préctica decisoria reiterada (¥). Por tanto, la Comisién opina que se cumpliria el requisito de distribucién de las
cargas establecido en la Comunicacién sobre activos deteriorados si se alcanzara un reembolso integro
para 2019.

Remuneracién

(151) En el considerando 78 de la Decisién de incoacién, la Comisién subrayé que la remuneracion de 50 puntos
basicos que entonces pagaba el banco estaba muy por debajo del precio que habria esperado un inversor o un
prestamista en una economia de mercado.

(152) Entretanto, Alemania se ha comprometido a que BayernLB pague una remuneracioén del 6,25 % sobre el efecto de
rescate de capital. Una remuneracion asi serfa acorde con los niveles aprobados en decisiones anteriores (*).

(153) Por tanto, BayernLB deberfa remunerar un efecto de rescate de capital de 1 280 millones EUR con un 6,25 %.
BayernLB ya ha declarado que, desde el 1 de enero de 2010 [...] pagard una prima bésica del 6,25 % sobre el
efecto de rescate de capital de 1 280 millones EUR, es decir, 80 millones EUR al afio.

Conclusién sobre la compatibilidad de la cobertura de riesgo con el mercado interior

(154) Dado que BayernLB paga una remuneracién adecuada de 80 millones EUR al afio por la garantia de los activos, y
con la condicién de que Alemania devuelva integramente la parte que supere la diferencia de transferencia, que
asciende a 1 960 millones EUR, para ajustar el VER al precio de traspaso, la garantia para los activos de la cartera
ABS puede considerarse compatible con el mercado interior. Para alcanzar un reembolso integro, deben
cumplirse los compromisos del anexo II de la presente Decisién. Habida cuenta de estas consideraciones, se han
disipado las dudas expresadas en la Decision de incoacién.

¢) Compatibilidad de la ayuda de reestructuracion con el mercado interior

(155) Todas las medidas que la Comisién ha considerado constitutivas de ayuda estatal fueron concedidas en el
contexto de la reestructuraciéon de BayernLB. En la presente Decisién, la Comisién debe examinar todas estas
medidas, incluidas las medidas concedidas por Austria. Las normas aplicables para la concesién de ayudas de
reestructuracién a las instituciones financieras en la crisis actual se establecen en la Comunicacién sobre la
recuperacion de la viabilidad y la evaluacién de las medidas de reestructuracion en el sector financiero en la crisis
actual con arreglo a las normas sobre ayudas estatales (*) («Comunicacién sobre reestructuracion»). Segin dicha
Comunicacion, la reestructuraciéon de una institucién financiera en el contexto de la crisis financiera actual es
compatible con el mercado interior con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE, si conduce al
restablecimiento de la viabilidad del banco, prevé una aportacion propia del banco beneficiario adecuada
(distribucion de las cargas) y limita la ayuda al minimo necesario y comprende medidas suficientes para limitar
los falseamientos de la competencia.

(156) Cuando la Comision analiza la reestructuracion de un banco en el contexto de la crisis financiera actual considera
las medidas de ayuda que mejoran la capitalizacion del banco. En su préctica decisoria, la Comisién no examina a
fondo las medidas de ayuda o de garantia a la liquidez mds alld de su contribucién normal a la reestructuracién.
Teniendo esto en cuenta, la Comisién puede considerar compatibles con el mercado interior las garantias de
responsabilidad publica y de liquidez concedidas por Alemania y Austria.

(*) Véase por ejemplo la Decision 2010/395/UE de la Comision, de 15 de diciembre de 2009, relativa a la ayuda estatal C 17/09
(exN 265/09) de Alemania para la reestructuracion del Landesbank Baden-Wiirttemberg (DO L 188 de 21.7.2010, p. 1).

(**) Véase la Decision LBBW, considerandos 64 y 65. Segtin la legislacion vigente, el capital regulatorio debe incluir un minimo del 50 % de
capital de Nivel 1. En otras palabras, los fondos propios cumplen los requisitos regulatorios si se componen de un 50 % como minimo
de capital de Nivel 1 y un 50 % como maximo de capital de Nivel 2. Puesto que, segtin la Recomendacién del Banco Central Europeo de
20 de noviembre de 2008 para medidas de recapitalizacion, hay una diferencia del 1,5 % entre el precio para el capital de Nivel 1 y el
capital de Nivel 2, una reduccién de la remuneracion del capital de Nivel 2 de 150 puntos bésicos resulta adecuada. Suponiendo, en la
linea de la Comunicacién sobre recapitalizacién (Comunicacién de la Comision — La recapitalizacion de las instituciones financieras en
la crisis financiera actual: limitacion de las ayudas al minimo necesario y salvaguardias contra los falseamientos indebidos de la
competencia; DO C 10 de 15.1.2009, p. 2), que un tipo del 7 % es una remuneracion adecuada para el capital de Nivel 1 sin aportacion
de liquidez, el capital de Nivel 2 se remunerard a un tipo del 5,5 %. La media de ambos tipos es 6,25 %.

(*) DO C 195 de 19.8.2009, p. 9.
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Limitacién de la ayuda al minimo

(157) Segun la Comunicacion sobre reestructuracion, la ayuda de reestructuracién debe garantizar que el banco pueda
restablecer su viabilidad pero limitdndose al mismo tiempo al minimo necesario para alcanzar este objetivo. En el
considerando 99 de la Decisioén de incoacién, la Comisién observaba que el plan de reestructuracién no contenia
propuestas de gran alcance para limitar la ayuda al minimo.

(158) La Comisi6n seflala que BayernLB recibié una aportacién de capital de 10 000 millones EUR, que es claramente
el mayor importe recibido por ninguno de los bancos regionales alemanes. En la prueba de resistencia de la ABE
de diciembre de 2011, el coeficiente de capital principal de BayernLB fijado por la ABE era también del 10 %. De
las 13 instituciones financieras alemanas que participaron en la prueba de resistencia, BayernLB estaba en cuarta
posicién en cuanto a capitalizacion. Su capitalizacion era mejor que la de todos los demds bancos alemanes que
recibieron ayudas estatales (*) (con excepcion de HRE), y mejor que la de los grandes bancos que no han recibido
ayudas de capital (por ejemplo, Deutsche Bank y Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen). Si no tuviera que
reembolsar una parte del capital, BayernLB podria utilizar el capital excedentario ya concedido mediante ayudas
estatales para competir agresivamente en detrimento de otros bancos, especialmente los bancos regionales, fuera
de su dmbito geografico inicial (*!). Por consiguiente, es necesario limitar el capital para limitar el falseamiento de
la competencia.

(159) Ademds, si BayernLB tuviera que utilizar su capital de forma que no fuera racional, estarfa protegido contra la
presion competitiva. El banco estarfa entonces en condiciones de asignar capital de manera subdptima, lo que a
largo plazo produciria rendimientos inferiores a la media. Este exceso de capitalizaciéon podria utilizarse para
compensar pérdidas por inversiones imprudentes, ocasionando asi que los riesgos crediticios no se controlaran
eficazmente. Por tanto, no se crearfa la adecuada estructura de incentivos para garantizar el restablecimiento de la
viabilidad. Ademds, una capitalizacion excesiva impedirfa también que el banco generara un ROE competitivo (*3).

(160) A pesar de estas dificultades, Alemania no ha propuesto soluciones para reembolsar el capital excedentario.

(161) Por consiguiente, la Comision sefiala que la ampliacién de capital se compone de una aportacion de capital de
7 000 millones EUR y una aportacién pasiva de 3 000 millones EUR. La aportacion pasiva es un instrumento
reembolsable. Ademds, este instrumento se puso a disposicion del banco antes de que se acordaran las normas de
Basilea III, por lo que ya no se considerara capital de nivel 1 ABE en cuanto se apliquen las normas de Basilea IIL
Puesto que el instrumento lleva aparejado un cupén del 10 %, a medio plazo se convertird en una fuente de
refinanciacién mds cara y limitard las posibilidades de BayernLB de distribuir beneficios, lo que, a su vez, hard al
banco poco atractivo para nuevos inversores de capital.

(162) Por otra parte, segiin el plan de reestructuracién, el banco tiene intencién de obtener beneficios a lo largo del
periodo de reestructuracion. Estos beneficios no pueden distribuirse puesto que BayernLB se estd reestructurando.
Teniendo esto en cuenta, a la par que la liquidacion de partidas de riesgo prevista en el plan de reestructuracion,
la capitalizacion del banco deberfa aumentar cada afio y, con ello, también su capacidad de reembolso. Ademds,
Alemania se ha comprometido a una reduccién adicional de las partidas de riesgo que superen la reduccion
prevista en el plan de reestructuracién, con la que se liberarfa un 10 % adicional del capital de BayernLB.

(163) Sobre esta base, la Comisién pidi6 a Alemania que presentara un calendario de reembolsos de la aportacién
pasiva de 3 000 millones EUR antes de que dicha aportacién deje de cumplir plenamente los requisitos para ser
reconocida como capital principal regulatorio a partir de 2018. Como respuesta, Alemania comunicé el
calendario de reembolsos expuesto en el cuadro 10 — Calendario de reembolsos hipotéticos sin el capital
adicional surgido al valorar los préstamos de BayernLabo con arreglo a las NIIS.

(164) La Comision considera que la ayuda puede limitarse al minimo necesario mediante el reembolso de la aportacién
pasiva de 3 000 millones EUR como figura en el cuadro 10. Este reembolso es un medio adecuado si se tienen
en cuenta, en primer lugar, las proyecciones del banco y, en segundo lugar, los dltimos requisitos regulatorios,
que establecen una capitalizacién con mds del 9 % de capital principal y una reserva de capital propio (como las
normas de Basilea IIl en un futuro). Sobre esta base, la Comisién considera que la ayuda de reestructuracién se
limita al minimo necesario para el restablecimiento de la viabilidad, con la condicién de que el reembolso se
efectiie segtn el anexo IL.

(*) Por ejemplo, Commerzbank AG, Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW), HSH Nordbank AG y NordLB.

() En 2011, por ejemplo, BayernLB abri6 una sucursal en Diisseldorf.

(*») El ROE que figura en el cuadro 4 se calcul6 tomando un coeficiente de capital del 10 %, pero que no se materializaré si BayernLB no
reembolsa capital. Por consiguiente, no representa correctamente el ROE alcanzable sin el reembolso.
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(165) La Comisién toma nota de que el calendario de reembolsos, en especial en lo referente a BayernLabo, se basa en
supuestos contables y regulatorios determinados, aunque existe cierta inseguridad en cuanto al marco aplicable.
Si cambiaran estos supuestos, los pagos deberian efectuarse con arreglo al cuadro 11.

(166) La Comisién examinard la viabilidad del banco sobre la base del calendario de reembolsos y la aportaciéon propia
del banco y sus accionistas.

Restablecimiento de la viabilidad a largo plazo

(167) Al evaluar un plan de reestructuracién la Comisiéon debe examinar si el banco es capaz de restablecer su
viabilidad a largo plazo sin ayuda estatal (secciéon 2 de la Comunicacién de reestructuracién). En la Decisién de
incoaci6n, se manifestaron dudas al respecto.

(168) Segtin la Comunicacién sobre reestructuracion, la viabilidad a largo plazo se logra cuando el banco en cuestién
sea capaz de competir en el mercado de capitales por sus propios méritos, de conformidad con los requisitos
regulatorios pertinentes. Para ello, el banco debe cubrir la totalidad de sus costes y poder obtener un rendimiento
adecuado de su capital propio habida cuenta de su perfil de riesgo. Para lograr la viabilidad a largo plazo es
necesario, ademds, que toda ayuda estatal recibida se vaya amortizando, como se estableci6 en el momento de la
concesion de la ayuda, o bien se amortice con arreglo a condiciones normales del mercado, asegurando asi que se
pone fin a cualquier tipo de ayuda estatal adicional. El restablecimiento de la viabilidad debe derivarse, por una
parte, de medidas internas y basarse en un plan de reestructuracién verosimil; por otra, deben identificarse las
causas de los problemas y las deficiencias del banco y exponer cémo se solucionardn con la reestructuracion. En
particular, una reestructuracién con éxito exige la retirada de todas las actividades que seguirian siendo
deficitarias a medio plazo.

(169) La Comisién observa que se cumple esta condicién, puesto que el plan de reestructuracién prevé una
disminucién considerable del volumen y la complejidad de la actividad del banco en los mercados de capitales y
una reduccién de sus actividades en el extranjero para centrarse en el dmbito en el que estd especializado, princi-
palmente la banca comercial para clientes minoristas y pequefias y medianas empresas ubicadas en sus mercados
regionales.

(170) Segun el punto 13 de la Comunicacién sobre reestructuracién, el plan de reestructuracién debe basarse en
supuestos que se comparen con referencias apropiadas del sector, modificadas adecuadamente para tener en
cuenta los nuevos elementos de la crisis actual en los mercados financieros, y tener en cuenta un nivel de tension
suficiente.

(171) La Comision sefiala que las cifras facilitadas por BayernLB son comparables a las referencias internacionales. Las
previsiones macroecondmicas corresponden a las de las instituciones internacionales y las estimaciones relativas a
los mercados de divisas pueden considerarse conservadoras. A este respecto, la Comisiéon sefiala que las
previsiones de BayernLB para el tipo de cambio EUR/USD para 2016 parten de un délar mds débil que el que
corresponderfa a la paridad del poder adquisitivo; esto sugiere que los beneficios de BayernLB en USD se han
traducido a EUR de forma conservadora. Las previsiones de un tipo de cambio EUR/USD relativamente elevado
tienden a tener un impacto negativo sobre las previsiones de ingresos por intereses, puesto que BayernLB tiene
mds activos expresados en USD que pasivos (*). El nivel previsto del délar en comparacion con el euro estd por
debajo del nivel actual del tipo de cambio EUR/USD y del nivel de la curva forward.

(172) Segun el andlisis de sensibilidad presentado por BayernLB (considerando 89), los beneficios del banco
aumentarian si las previsiones se basaran en un ddlar més fuerte. Este aumento puede explicarse por el hecho de
que BayernLB tiene mds activos en USD que pasivos y, por tanto, si el délar es mds fuerte, el importe en euros
equivalente a los intereses netos que recibe en délares es mayor. Puesto que BayernLB parte de un d6lar mds débil
del que esperan los mercados financieros, como se refleja en la curva forward, puede considerarse que el
supuesto resiste la tension.

(173) La Comisién sefiala que BayernLB ha ajustado sus previsiones para tener en cuenta los resultados negativos de
una serie de elementos especificos de la empresa (Decisién del Tribunal de trabajo federal, MKB en Hungria,
costes de cobertura en divisas, tipos impositivos). Esto confirma que las previsiones financieras del banco son
conservadoras y toman suficientemente en cuenta la tension.

(174) Segun las previsiones financieras comunicadas el 6 de junio de 2012, la rentabilidad de BayernLB se restablecerd
gradualmente mediante un aumento moderado de los ingresos, unido a una disminucién de los costes. Los
ingresos previstos corresponden al nivel alcanzado anteriormente. En particular, los ingresos previstos
procedentes de las partidas de riesgo (capacidad de generar ingresos de los activos ponderados por riesgo) se
ajustan a las previsiones de instituciones de crédito comparables a BayernLB. Las proyecciones del cuadro 4 estin

(*’) Véase el cuadro 4.
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por debajo de los niveles alcanzados en 2009 y 2010 (*%). Por consiguiente, la Comisién considera las previsiones
de ingresos prudentes. Todos los componentes de los ingresos y, en especial, los ingresos procedentes de
comisiones, se han estimado con arreglo a niveles alcanzados anteriormente.

(175) BayernLB supone que la provision de riesgo en operaciones de crédito disminuird, lo que es acorde con la
recuperacion supuesta a medio plazo del crecimiento de la economia. BayernLB prevé una disminucién de los
costes del [15-30] % en el periodo de reestructuracién, lo que en dltima instancia conduce a una relacién coste/
beneficio del [30-60] %. Este nivel es acorde con el de otros bancos que han recibido ayuda estatal (**). En
opinién de la Comision, para el restablecimiento de la viabilidad es necesaria una mejora de la relacién coste/
beneficio. Dado el modelo de negocio de BayernLB, que no opera sucursales para el sector minorista (que,
generalmente, tienden a incrementar la relacién coste/beneficio de la banca minorista), el nivel histérico de la
relacion coste/beneficio no puede considerarse sostenible.

(176) Con respecto a la financiacion, el reto al que se enfrentan los bancos regionales a medio plazo es la sustitucién
de sus obligaciones protegidas garantizadas por el Estado. Estas obligaciones representan una fuente de refinan-
ciacién barata para estos bancos que no pueden sustituirse a los mismos costes. A finales de 2010, BayernLB
tenfa 58 000 millones EUR en obligaciones protegidas. Practicamente todas estas obligaciones vencerdn a finales
de 2015. La Comisién observa que las obligaciones protegidas por vencer se compensan con creces por la
reduccion del balance total de 70 000 millones EUR prevista por BayernLB en junio de 2011.

(177) Ademds, el banco ofrecié reducciones adicionales del banco, lo que llevé al compromiso de Alemania de que el
balance se reducird en total unos 240 000 millones EUR. El plan de financiacién presentado en junio de 2011
apunta a una serie de deficiencias en cuanto a la credibilidad de determinadas fuentes de financiacién. En primer
lugar, el plan partia del supuesto de que los depdsitos de grandes clientes aumentarfan [2-8] mil millones EUR, lo
que supone un incremento del [...] % con respecto a 2010. Por otra parte, la financiacién del Depdsito B
obtenida a través de las cajas de ahorros debia aumentar [1-5] mil millones EUR, lo que supone un incremento
del [...] % en comparaciéon con 2010. Estos problemas se han resuelto con una reduccién adicional de
[3-10] mil millones EUR, obtenida mediante reducciones adicionales en segmentos de negocio de financiacién
intensiva (sector inmobiliario, Corporates y financiaciéon de proyectos). Ademds, BayernLB comunicé informacién
convincente sobre las fuentes de financiacion alternativas disponibles, en especial con respecto a la capacidad de
emitir mds obligaciones hipotecarias.

(178) Por otra parte, la Comisién considera positiva la disminuciéon de la dependencia de financiacién no garantizada
en el mercado interbancario que muestra el cuadro 6.

(179) Segun el punto 13 de la Comunicacion sobre reestructuracion, la viabilidad a largo plazo se consigue cuando un
banco es capaz, teniendo en cuenta su perfil de riesgo, de ofrecer un rendimiento adecuado sobre los fondos
propios. Sin el reembolso, el banco no serfa capaz de ofrecer un ROE suficiente para ser competitivo en el
mercado de capitales. Después de la reestructuracion, el banco generarfa un ROE del [5-10] %, suponiendo un
coeficiente de capital del 10 %. El cédlculo del ROE en el cuadro 4 se basa, sin embargo, en un coeficiente de
capital del 10 %, que fue el coeficiente de capital principal ABE de BayernLB comunicado por la ABE en su
prueba de resistencia de diciembre de 2011. Es también el coeficiente utilizado por BayernLB para presentar el
ROE en sus previsiones (véase el cuadro 4). Sin el reembolso, sin embargo, el coeficiente de capital habria sido
considerablemente mds elevado (como se explica en el considerando 159, los coeficientes de capital de BayernLB
solo podrian haber aumentado desde el 10 % de diciembre de 2011, sobre la base de previsiones de beneficios
sostenidos durante el perfodo si esos beneficios se mantuvieran), por lo que el ROE serfa inferior a lo previsto.

(180) Con la reduccion adicional ofrecida por Alemania de 10 000 millones EUR en las partidas de riesgo en relacion
con el calendario de reembolsos del anexo 1II, el ROE en 2016 vuelve a estar en torno al [7-12] %. Esta mejora
del ROE es posible gracias a la forma neutra en la que se llevard a cabo la reduccién adicional de las partidas de
riesgo, como se ha comprometido Alemania. La viabilidad de esta reduccién neutra parece plausible sobre la base
de dos escenarios ilustrativos que el banco podria aplicar.

(181) Sin embargo, las reducciones solo pueden cumplir el criterio de viabilidad de una rentabilidad suficiente en la
medida en que el capital generado se utilice para reembolsar el capital excedentario del banco. El ROE obtenido al
término del periodo de reestructuraciéon corresponde a las previsiones de instituciones crediticias comparables a
BayernLB (*¢).

(** Véaseel cuadro 1.

(*) Véase por ejemplo la Decisiéon 2012477 [UE.

(*) Decision 2010/395/UE en la que el Estado miembro se comprometié a que el banco persiguiera un ROE después de impuestos del 10 al
12 % como méximo; Decisién 2012/477|UE en la que el banco debe alcanzar un ROE del 6,9 % en 2014; Decisién de la Comision, de
25 de julio de 2012, en el asunto SA.34381 (2012/N) NordLB, pendiente de publicacion, en la que el banco debe alcanzar un ROE del
7,3%en 2016.
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(182) Segun el calendario de reembolsos del anexo 1I, las aportaciones pasivas, que habrian lastrado la rentabilidad del
banco, se reembolsan completamente. Estas aportaciones pasivas, habrian tenido que ser remuneradas a un tipo
muy superior al ROE del banco y, segin las normas de Basilea III, ya no cumplirdn los requisitos como capital
principal regulatorio. El reembolso completo se logrard después del plan de reestructuracion previsto, mientras
que la dotacion de capital del banco se mantendrd en un nivel confortable.

(183) El nivel ROE debe examinarse teniendo en cuenta el perfil de riesgo del banco. Anteriormente, BayernLB también
realizaba actividades fuera de Alemania. Especialmente en el segmento Corporates, BayernLB hacia préstamos a
socios comerciales sin relaciéon con clientes de BayernLB en Alemania y para proyectos sin suficientes avales. La
financiacién de proyectos se centraba en proyectos extranjeros para los que la tnica garantia de pago eran los
flujos de caja futuros esperados

(184) Alemania se ha comprometido a limites estrictos de RWA en las actividades internacionales en estos segmentos.
Ademds, también se ha comprometido a circunscribir la actividad comercial del banco a clientes con una relacion
con el mercado nacional, segtin definiciones claras, para limitar los riesgos crediticios de clientes cuya relacién no
se basa en el modelo de negocio regional del banco. La reorientacién de la actividad del banco llevard a una
reducci6n del nivel relativo de riesgo. Teniendo esto en cuenta, puede considerarse aceptable el ROE previsto en
torno al [7-12] %.

(185) Segun el punto 13 de la Comunicacién sobre reestructuracion, al final del periodo de reestructuracion el banco
debe tener una capitalizacién suficiente. Por consiguiente, la capitalizacion actual y previsible debe ser acorde con
las disposiciones regulatorias vigentes, sobre la base de una valoracién prudente (*’). La Comisién observd que los
supuestos pueden considerarse prudentes y toman en cuenta suficientemente la tension, con arreglo al punto 13
de la Comunicacién sobre reestructuraciéon. Ademds, las previsiones de capital presentadas a peticion de la
Comision se basan en un calendario de reembolsos que demuestra que la capitalizacién actual y previsible
corresponden a las normas de la autoridad de supervision mencionadas en el considerando 79. Por consiguiente,
cumplen los dltimos requisitos regulatorios, que establecen una capitalizacién con mds del 9 % de capital
principal ABE y una reserva de capital. Con ello, también se garantiza el cumplimiento de las normas de
Basilea III.

(186) Por consiguiente, la Comisién no ve la necesidad de prever tensién adicional. Por una parte, los célculos de la
ABE para el 9 % en la prueba de resistencia solo tuvieron en cuenta la tensién de los bonos del Estado, que en el
caso de BayernLB no es considerable. Por otra, los factores de tensién macroeconémicos e individuales solo se
aplicaron en la prueba de resistencia EBA de junio de 2011 a un coeficiente de capital principal ABE del 5 %. En
estos momentos, la Comision no tiene indicios de que la EBA exigirfa ahora una prueba de resistencia que
combinara los conceptos de ambas pruebas. Tampoco se ha exigido esta combinacién en la evaluacién de las
ayudas estatales en la reestructuracion de otras instituciones crediticias alemanas. BaFin lo tinico que ha exigido a
las instituciones financieras es que cumplan el requisito de un coeficiente de capital principal ABE del 9 % (*%).
Por consiguiente, a dia de hoy la Comisién solo puede partir de una capitalizacion previsible exigida que sea
acorde con la prueba de resistencia de diciembre de 2011, mds la reserva de capital adicional mencionada en el
considerando 79. A mayor abundamiento, los factores de estrés previsibles son especificos del banco y del
entorno macroeconémico ya se tuvieron en cuenta en la planificacion.

(187) En cualquier caso, la Comision reconoce el papel del supervisor financiero. La Comisién acepta que las
condiciones para el reembolso de los tramos anuales con arreglo al anexo II necesitan la autorizaciéon de la
autoridad de supervision. La autorizaciéon de BaFin es también un requisito para el pago de los tramos previstos
en el calendario de reembolsos. En el caso de que BaFin prohiba o no autorice el pago de un tramo, la Comisién
estd dispuesta a considerar aplazada la correspondiente obligacién de reembolso del importe en cuestién. Ahora
bien, si el pago aplazado inicialmente de un importe no se aprueba al afio siguiente, o vuelve a prohibirse, se
pone en peligro la aplicacion del plan de reestructuracién, por lo que Alemania deberd presentar a la Comisién
un plan de reestructuracién modificado.

(188) El mero hecho de que la autoridad de supervisién prohiba o no autorice el pago no libera al banco automati-
camente de la obligacién de reembolso, sino que exige una accién por parte del banco. Si el banco no puede
pagar, a pesar de cumplir todos los requisitos de la autoridad de supervision, en principio debe liberarse capital
adicional mediante otra reduccién de los RWA. Ademds, en principio, cada aplazamiento requerird medidas
compensatorias adicionales (*). Por tanto, la Comisién insiste en que, por principio, Alemania prevea medidas
compensatorias adicionales en el plan de reestructuracién modificado. Esto se refleja en el anexo II, punto 4.

(*) Véaseel punto 11 de la Comunicacién de reestructuracién.
(*) Decision SA.34381 (2012/N).
(*) Véase la Decision de la Comision, de 30 de marzo de 2012, en el asunto SA.34539 (2012/N), Commerzbank, pendiente de publicacion.
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(189) No obstante, cabe sefialar que, en el caso de que los requisitos regulatorios de capital en el futuro se sitGen muy
por encima del nivel fijado en la presente Decision, la Comisién podria tener que realizar una valoracién
proporcional, como prevé el punto 14, tercera frase de la Comunicacién de la Comisién relativa a la aplicacion, a
partir del 1 de enero de 2012, de las normas sobre ayudas estatales a las medidas de apoyo a los bancos en el
contexto de la crisis financiera (*°); esto posiblemente solo necesitaria una medida adicional de reestructuraciéon
limitada.

(190) Segun la Comunicacién de reestructuracion, también hay que examinar si el plan de reestructuracién resuelve las
deficiencias existentes o potenciales en la estructura de gobernanza empresarial. La Comisién sefiala que en el
plan de reestructuracién se prevén cambios fundamentales en la estructura juridica y en la gobernanza
empresarial del banco, que hardn a BayernLB menos vulnerable a potenciales influencias indebidas de los
accionistas y permitirdin mejor control de la empresa.

(191) Las medidas que se van a aplicar garantizarin que BayernLB no se diferencie de sus competidores en cuanto a
Estatutos, directrices y procedimientos internos o el papel y composicién de sus drganos estatutarios. Hay
salvaguardias suficientes para impedir que las decisiones empresariales se tomen sobre la base de otras razones
que las econémicas. Ademds, se mejorard considerablemente la calidad del control de la empresa. El papel de
cada érgano (asamblea general, consejo de administracion y consejo de direccién) es ahora mds claro y estd mds
deslindado de los demds, y la participaciéon de expertos independientes asi como la introducciéon de una prueba
de aptitud, que cada miembro del consejo de administracion debe pasar, redundardn en beneficio de la profesio-
nalidad del consejo de administracion.

(192) El marco de gobernanza empresarial es compatible con los requisitos de la empresa privada y comprende la
aplicacion del Cédigo alemédn de gobernanza empresarial, cuya aplicacién es voluntaria

(193) La asamblea general dispone de las habituales facultades de una asamblea de este tipo, sin posibilidades de
influencia adicionales. De acuerdo con el Cédigo de gobernanza empresarial, la mitad de los miembros del
consejo de supervisién son independientes. Los requisitos de calidad impuestos por la autoridad de supervision
BaFin, que garantizan una calificacién minima de los miembros del consejo de supervisién recién nombrados, se
aplicardn a todos los miembros del consejo de supervisién. La presidencia del consejo de supervision durante el
periodo de reestructuracion serd ejercida por un miembro independiente. Ademds, se creard un comité de comité
de auditorfa y un comité de riesgo que trabajardn de acuerdo con métodos probados de gobernanza empresarial.

(194) En conjunto, el plan de reestructuracién de BayernLB es, por tanto, apropiado para restablecer su viabilidad a
largo plazo.

Aportacién propia

(195) La Comunicacién sobre reestructuracion dispone ademds que los bancos deben utilizar ante todo sus recursos
propios para financiar la reestructuracién para que la ayuda se pueda limitar al minimo y que la reestructuracién
no solo debe correr por cuenta del Estado, sino también de aquellos que han invertido en el banco. En la
Decisién de incoacién, la Comision observaba que la magnitud de las cesiones propuestas como aportacién
propia resultaba imprecisa.

(196) Entretanto, Alemania se ha comprometido a que BayernLB venda de aqui a finales del periodo de reestructuracion
[40-70] filiales/participaciones. El banco ya ha vendido la mayoria de estas filiales/participaciones y cuenta con
poder concluir todas las ventas como méximo en [...]. Las participaciones financieras que se venderdn, que
figuran en el anexo [, punto 11, y en el anexo 1II, se refieren entre otros a LBS Bayern, MKB y Banque LB Lux SA,
que son algunas de las mayores filiales de BayernLB. Los ingresos generados y los correspondientes beneficios se
utilizardn para cubrir los costes de reestructuracion, contribuyendo asi a que la ayuda se mantenga en el minimo.

(197) Para garantizar que los propietarios del banco participen lo mds posible en la reconstruccién de una base de
capital adecuada durante el periodo de reestructuracion, Alemania se ha comprometido también a que el banco,
hasta el final del periodo de reestructuracion o, en el caso de que la aportacién pasiva del Estado libre de Baviera
no se haya reembolsado integramente para entonces, retenga ademds los dividendos y no pague cupones que no
esté legalmente obligado a pagar. Asi, conforme al punto 26 de la Comunicacién sobre reestructuracion, se
garantiza que BayernLB no utilizard ayuda estatal para remunerar fondos propios cuando los beneficios no sean
suficientes para remunerarlos. La prorroga de la prohibicion de pagar dividendos e instrumentos hibridos
también contribuird a que BayernLB respete el calendario de reembolsos.

(*) Véasela nota 44 a pie de pagina.
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(198) Otro aspecto se refiere a la Confederacion de Cajas de Ahorros que, aunque era accionista de BayernLB, no
participd en las medidas de rescate de 2008. Al no haber participado en el rescate, la parte de la Confederacion
de Cajas de Ahorros se ha diluido considerablemente, pero entretanto ha aceptado hacer distintas aportaciones
adicionales.

(199) En primer lugar, las cajas de ahorros (que, como se expone en el considerando 76, actualmente poseen
aportaciones pasivas individuales) aceptan recomprar estas aportaciones pasivas que ascienden en total a unos
[770-810] millones EUR [...] para mejorar la calidad del capital del banco y garantizar que el capital concedido
por ellas siga estando reconocido como capital principal ABE. La Confederacién de Cajas de Ahorros volverd a
inyectar [810-840] millones EUR de capital propio, aumentando asi su participacién en BayernLB (*!). De esta
manera, las cajas de ahorros pierden su derecho al pago de intereses mds seguros, sin (por la prohibicién de
dividendos) recibir a medio plazo los pagos de dividendos correspondientes.

(200) En segundo lugar, la Confederacién de Cajas de Ahorros ha aceptado adquirir LBS para finales de 2012 a un
precio justo de 818,3 millones EUR. Al determinar el precio, a pesar de que las cajas de ahorros son el canal de

distribucién principal de productos LSB, no aplica ninguna reduccién. Un inversor privado normal posiblemente
lo habria hecho.

(201) Como consecuencia de todas estas medidas, la participacion de la Confederacion de Cajas de Ahorros, que
anteriormente se habia diluido hasta el 6 %, aumenta considerablemente, posiblemente hasta el 25 %.

(202) Por dltimo, cabe destacar que Alemania recuperard integramente el beneficio para BayernLB obtenido de la
garantia sobre los activos (cobertura de riesgo) que supere el VER. Por consiguiente, la participacion del banco y
sus accionistas en las cargas puede considerarse adecuada y quedan despejadas las dudas al respecto expresadas
en la Decision de incoacién.

Medidas para limitar el falseamiento de la competencia

(203) Por ultimo, la Comunicacién sobre reestructuracion exige que el plan de reestructuracién proponga medidas para
limitar el falseamiento de la competencia. Estas medidas deben ser especificas para resolver los falseamientos de la
competencia en los mercados en los que operard el banco beneficiario de la ayuda después de la reestructuracién.
La naturaleza y la forma de dichas medidas dependerdn de dos criterios: en primer lugar, del importe de la ayuda
y de las condiciones y circunstancias en las que fue concedida, y, en segundo lugar, de las caracteristicas de los
mercados en los que vaya a operar el banco beneficiario. Ademds, la Comisién debe tener en cuenta la magnitud
de la aportacién propia del banco beneficiario y la distribucién de las cargas a lo largo del periodo de reestructu-
racion.

(204) En la Decisién de incoacién, la Comision considerd insuficientes las medidas propuestas para limitar el
falseamiento de la competencia. En el plan de reestructuracién actualizado, se prevén mds medidas con las que
limitar dicho falseamiento.

(205) El importe de la ayuda en el presente asunto asciende a unos 15 800 millones EUR de ayuda de capital y se
compone de la recapitalizacién por importe de 10 000 millones EUR, la cobertura de riesgo de
4 800 millones EUR y 1 000 millones EUR del traspaso de capital de BayernLabo EUR a BayernLB. Este importe
no comprende ni las garantias de responsabilidad publica de SoFFin por unos 15 000 millones EUR (de ellos, se
han utilizado 5 000 millones EUR) (‘%) ni la garantia concedida por Austria para los 2 638 millones EUR de
financiacién que BayernLB estaba dispuesto a poner a disposicion de HGAA. El importe de ayuda de
15 800 millones EUR corresponde al 8 % de los activos ponderados por riesgo (198 000 millones EUR en
partidas de riesgo en 2008) después de las medidas. Esta cantidad se eleva atin mds si se toma en cuenta la
garantia de 2 638 millones EUR que el banco ha obtenido de Austria y las garantias de responsabilidad publica
de SoFFin por importe de 15 000 millones EUR (de los cuales, se han utilizado 5 000 millones EUR). El importe
de ayuda concedido al beneficiario es, por consiguiente, muy elevado. Para limitar los posibles falseamientos de la
competencia son necesarias medidas igualmente grandes, aun teniendo en cuenta la aportacién propia adecuada y
la participacién del banco beneficiario y sus accionistas en las cargas durante el periodo de reestructuracion.

(206) Por tanto, en un nuevo plan de reestructuracién se prevé una reduccién del balance total considerablemente
superior a la del plan de reestructuracién original. Sobre la base de los activos a finales de 2008, BayernLB
reducird su balance total un 51 %, pasando de 421 700 millones EUR a 206 000 millones EUR
(239 400 millones EUR en 2015).

(207) Para ello, BayernLB estd dispuesto a ceder un ndmero considerable de filiales/participaciones nacionales y
extranjeras y a reducir considerablemente su cartera de participaciones. Estas cesiones deben estar concluidas
antes de [...] o las filiales/participaciones en cuestién cesardn sus nuevas operaciones después de [...]. El
cuadro 12 ofrece una vision general de las principales cesiones

(*) Como alternativa, las aportaciones pasivas pueden también ser convertidas en capital propio, en lugar de primero ser reembolsadas y
luego volver a inyectarlas.
(°?) Véase el considerando 44.
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Cuadro 12

Cesion de participaciones importantes

Nombre Balance total, g&{n(l*l)e s de millones RWA, en miles de millones EUR (¥)
HGAA 44,6 [30-35]
MKB 10,8 [7-10]
SaarLB 20,6 [6-9]
LB(Suisse) 1,2 [0-1]
LB Lux 11,8 [4-7]
LBS [8-12] [2-5]
GBWAG 2,1 [0-2]

(*) Valores referidos a 2008.

(208) Estas cesiones comprenden todas las instituciones crediticias extranjeras del banco. La cesién de HGAA, que ya en
2008 parecia necesitar una ayuda de reestructuracion, ha contribuido al restablecimiento de la viabilidad de
BayernLB. Aun dejando fuera HGAA al valorar el alcance de las medidas para limitar el falseamiento de la
competencia, la reduccién del balance total sigue ascendiendo al 45 % (421 700 millones EUR —
44 600 millones EUR = 377 400 millones EUR en comparacién con 206 000 millones EUR).

(209) Ademas, BayernLB reducird a siete el nimero de sus sucursales y representaciones internacionales y las restantes
sucursales en Londres, Paris, Nueva York y Mildn serdn mucho mds pequeiias.

(210) En conjunto, la Comisién considera que esta reduccién del balance total del banco en mds de la mitad es
adecuada, dados los falseamientos de la competencia originados por el elevado importe de ayuda recibido. Una
reduccion asi se corresponde con la préctica decisoria de la Comisién en otros asuntos de bancos regionales (%%).

(211) Para completar estas amplias medidas estructurales, BayernLB ha aceptado también algunas restricciones de
actuacién. El banco se ha comprometido a observar, durante el periodo de reestructuracién, un limite maximo
para la remuneracion (fija y variable) del personal de 500 000 EUR, una prohibicién de realizar adquisiciones y
una prohibicién del pago de dividendos. Las restricciones en cuanto a la remuneracién del personal (aunque serd
menos estricto para la parte superior de la escala retributiva), se prorrogan automdticamente hasta que las
aportaciones pasivas se hayan reembolsado integramente y el reembolso haya concluido, lo que probablemente
no ocurra antes de 2019. Estas medidas crean una estructura de incentivos para el reembolso e impiden que el
banco adquiera empresas competidoras para descartar que con la ayuda se financie un crecimiento no orgdnico
de BayernLB.

(212) Ademds, BayernLB limitard considerablemente el alcance y el volumen absoluto de sus actividades internacionales
restantes en los segmentos Corporates, financiacion de proyectos y sector inmobiliario, conforme al anexo 1. Con
ello, se liberard capacidad para otros competidores en mercados esenciales de BayernLB.

(213) Por otra parte, Alemania se ha comprometido a que BayernLB se retire de actividades como la financiacién naval
y aerondutica. También cesard la financiacion al sector pablico fuera de Baviera.

(214) Por lo que se refiere a este conjunto de diversas medidas, y habida cuenta de que la aportacién propia y la
distribucion de las cargas son adecuadas, la Comisién considera que hay salvaguardias suficientes para limitar los
posibles falseamientos de la competencia a pesar del elevado importe de la ayuda concedida a BayernLB.

Aplicacién y seguimiento

(215) Segtin la seccion 5 de la Comunicacién sobre reestructuracion, deberdn presentarse informes regulares con el fin
de que la Comisién pueda cerciorarse de la aplicacion ordenada del plan de reestructuracién. El primer informe
deberd presentarse como mdximo seis meses después de la aprobacion del plan de reestructuracion. Para ello,
Alemania deberd designar un administrador encargado de la supervisién y presentar dos veces al afio un informe
de supervision.

(**) Decisién 2012[477|UE en el que el banco no efectud un reembolso integro, pero redujo el balance total un 60 %.
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(216) Los pagos individuales requieren la aprobacién de la autoridad de supervisién alemana, BaFin. Si el banco no
alcanzara los objetivos marcados en el calendario de reembolsos, con arreglo al anexo II, punto 4, Alemania
deberfa presentar a la Comisién un plan de reestructuracién modificado. Una nueva notificaciéon de este tipo
exige en principio medidas adicionales para limitar el falseamiento de la competencia.

(217) La Comisién reconoce que la reduccién adicional de las partidas de riesgo con arreglo al anexo I, punto 33, debe
poder garantizar que BayernLB 2017 podra reembolsar la parte restante de las aportaciones pasivas. La Comision
ha basado su evaluacion en la reduccién de las partidas de riesgo que se han comprometido para cada segmento
dentro de los mdrgenes mencionados en el anexo I, punto 33, y sus efectos secundarios por segmento de
negocio. Si, en la ejecucién del plan, BayernLB sefiala dmbitos de optimizacién que afecten a los madrgenes
indicados, habida cuenta de la evolucion regulatoria o macroeconémica, Alemania deberd comunicar a la
Comisién estas desviaciones, salvo que los cambios en las reducciones de cada segmento no sean superiores a
[10-15] % en 2017, se mantengan dentro del volumen global definido en el anexo I, punto 33, y no afecten a la
viabilidad de BayernLB descrita en el plan de reestructuracion. En el caso de una notificacién nueva, la Comisién
examinard si las modificaciones contribuyen a maximizar el efecto de rescate de capital, minimizando al mismo
tiempo los efectos secundarios negativos y, por consiguiente, sin afectar a la viabilidad del banco.

Conclusidén sobre la reestructuracion

(218) A la vista de las proyecciones del banco y, teniendo en cuenta los dltimos requisitos regulatorios, que establecen
una capitalizacién con mds del 9 % de capital principal y una reserva de capital propio, asi como las normas de
Basilea III, las medidas de reestructuracion, incluidos los compromisos de Alemania, son adecuadas para
restablecer la viabilidad a largo plazo de BayernLB y compensar los falseamiento de la competencia ocasionados
por las medidas de ayuda. Con la condicién de que se devuelva una parte de las medidas de ayuda y se prevea un
mecanismo de reembolso, el plan de reestructuracién garantiza también que la ayuda se limite al minimo
necesario y el banco realice una aportacién propia adecuada. Siempre y cuando se respete la obligaciéon de
reembolso con arreglo al anexo 1II, la ayuda de reestructuracién puede, por tanto, ser considerada compatible con
el mercado interior a tenor del articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE.

6. VENTAJAS PARA LA CONFEDERACION DE CAJAS DE AHORROS

(219) Las dudas de la Comisién referentes a que la Confederacion de Cajas de Ahorros no habia participado adecua-
damente en la distribuciéon de las cargas y se habia beneficiado de la medida de salvamento han quedado
disipadas. En la Decision de incoacién, la Comisién sefialé que, en el procedimiento de investigacion formal,
posiblemente examinaria la exactitud de la valoracién de BayernLB y, por tanto, la exactitud de la participacion
restante de la Confederacion de Cajas de Ahorros. En consecuencia, la Comisiéon envié una solicitud de
informacion a Alemania referente a la contribucién de la Confederacion de Cajas de Ahorros al rescate. Mediante
la transformacion de las aportaciones pasivas de las cajas de ahorros y la posterior ampliacién de capital a través
de la Confederacién de Cajas de Ahorros, cuya aportaciéon aumenté de esta manera, se consiguid entretanto una
distribucién adecuada de las cargas. Ademds, la Comisién no encontré ninguna irregularidad en la valoracion del
banco, que constituia la base para la asignacién de acciones en 2008. Por consiguiente, no hay motivos para
seguir indagando las dudas referentes a la Confederaciéon de Cajas de Ahorros.

CONCLUSIONES

(220) A la vista de los compromisos de Alemania referentes a la reestructuracion y de las condiciones establecidas en el
anexo II en cuanto al reembolso de una parte de las medidas de ayuda y del mecanismo de reembolso, la
Comisién concluye que la cobertura de riesgo es compatible con la seccién 5 de la Comunicacién sobre activos
deteriorados, que la ayuda se limita al minimo necesario y el falseamiento de la competencia se resuelve suficien-
temente y que el plan de reestructuracién es adecuado para restablecer la viabilidad de BayernLB a largo plazo.
Por tanto, la ayuda de reestructuracién debe considerarse compatible con el mercado interior a tenor del
articulo 107, apartado 3, letra b), del TFUE.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

La Decision de 25 de julio de 2012 en el asunto SA.28487 (C 16/09 ex N 254/09) concedida por Alemania y Austria a
Bayerische Landesbank queda derogada.
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Articulo 2

1. Las siguientes medidas constituyen ayuda estatal a tenor del articulo 107, apartado 1, del TFUE:
a) la recapitalizacion de Bayerische Landesbank por importe de 10 000 millones EUR por el Estado libre de Baviera;

b) la garantia de segunda pérdida en forma de una cobertura de riesgo por importe de 4 800 millones EUR concedida a
Bayerische Landesbank por el Estado libre de Baviera;

¢) las garantias de responsabilidad publica por importe de 15 000 millones EUR concedidas por el Estado libre de
Baviera;

d) la garantia relativa a la financiaciéon de 2 638 millones EUR concedida por Austria a Bayerische Landesbank y

e) el traspaso de 1 000 millones EUR de capital del Estado libre de Baviera en Bayerische Landesbodenkreditanstalt a
Bayerische Landesbank.

2. Las ayudas estatales contempladas en el apartado 1 son compatibles con el mercado interior habida cuenta de los
compromisos de los anexos I y Il y de las condiciones del anexo II.

Articulo 3

Alemania garantiza que el plan de reestructuracién presentado el 6 de junio de 2012 y completado el 12 de junio de
2012, incluidos los compromisos de los anexos I y IIl y las condiciones del anexo II, se ejecutard integramente con
arreglo al calendario establecido en dichos anexos.

Articulo 4

En los dos meses siguientes a la notificacion de la presente Decision, Alemania comunicard a la Comision las medidas
adoptadas para ajustarse a la misma.

Articulo 5

Los destinatarios de la presente Decision son la Reptblica Federal de Alemania y la Republica de Austria.

Hecho en Bruselas, el 5 de febrero de 2013.

Por la Comision
Joaquin ALMUNIA

Vicepresidente
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ANEXO 1

A. COMPROMISOS GENERALES

1. [Fase de reestructuracion] La fase de reestructuracién termina el 31 de diciembre de 2015. Los compromisos que
se recogen a continuacién se aplicardn en la fase de reestructuracién, siempre que los compromisos particulares no
estipulen otra cosa. Cuando un pago en virtud de los puntos 2 y 3 del anexo II no se efectiie hasta después de esa
fecha, seguirdn aplicandose los puntos 4, 6-8, 18-22, 24, 25, 27 y 28 del presente anexo I hasta que el banco haya
cumplido todas sus obligaciones de pago, pero en ningtin caso después del 31 de diciembre de 2018.

2. [Administrador] El cumplimiento completo y correcto de todos los compromisos y condiciones expuestos en esta
lista debera estar supervisado en su totalidad y auditado en detalle por un administrador encargado de la supervision
(monitoring trustee) independiente de BayernLB y suficientemente cualificado. La designacién y las tareas del adminis-
trador encargado de la supervision se regulan en un acuerdo separado.

3. [Actividad principal y unidad de reestructuracién] BayernLB ha implantado una unidad de reestructuracién
interna, a la que, por una parte, se encomienda la reduccion de determinadas carteras en responsabilidad propia vy,
por otra, supervisa otras medidas de reduccién de las lineas de negocio y las filiales del grupo. La unidad de reestruc-
turacién interna estd separada funcional y organizativamente de los demds departamentos en funcionamiento del
banco principal y de las filiales/participaciones (en adelante, conjuntamente: actividad principal) y se identifica como
un segmento aparte.

B. REDUCCION DEL BALANCE TOTAL/LIMITACION DE LAS ACTIVIDADES COMERCIALES

4. [Reduccién del balance total — Grupo] BayernLB se compromete a reducir el total del activo del balance mediante
el cierre de centros en el extranjero, la cesién de filiales y participaciones y la limitacién de actividades comerciales
hasta el 31 de diciembre de 2015 aproximadamente 239 400, () millones EUR (%). Para facilitar un seguimiento sin
problemas, no se tendrd en cuenta ninguna variacién en el tipo de cambio EUR[/USD siempre y cuando el tipo no
esté por debajo de: [1,05-1,25] para 2012, [1,05-1,25] para 2013, [1,05-1,25] para 2014 o [1,05-1,25] para
2015. (%) Si el tipo de cambio EUR/USD estuviera por debajo de estos niveles, el banco podrd, tras informar al
administrador encargado de la supervision, ajustar el balance objetivo de manera que la caida del tipo de cambio
tenga en cuenta integramente la diferencia con el tipo previsto, siempre y cuando la Comisién no se oponga por
escrito al ajuste, justificando su objecion.

5. [Reducciéon del balance total de la unidad de reestructuracion] El total del activo del balance de la unidad de
reestructuracion se reducird antes del 31 de diciembre de 2015 a unos [7,5-10] mil millones EUR. Sobrepasar este
importe debido a diferencias en el tipo de cambio EUR[USD con respecto a lo previsto en el punto 4, segunda frase,
es irrelevante a tenor de las correspondientes condiciones aplicables del punto 4.

6. [Limitacién de actividades comerciales — Actividad principal] En la actividad principal de los siguientes dmbitos
se respetardn las siguientes limitaciones, con el objetivo de que solo se realicen actividades que guarden relacién con
Alemania. A este respecto «relacion con Alemania» significa que i) el cliente o su matriz o una filial fundamental tiene
su sede en Alemania; ii) se trata de financiacién comercial o de financiacién relacionada con la exportacion que
implique [...] seguro de riesgos [...] (por ejemplo, el organismo de crédito a la exportacion) y el cliente que recibe la
financiacion es adquirente (offtaker) de un cliente que tiene relacién con Alemania con arreglo al inciso i); o iii) el
proyecto que se va a financiar estd situado en Alemania o uno o varios clientes que tienen relacién con Alemania con
arreglo al inciso i) participan en el proyecto bien como adquirente (offtaker) de los bienes que se producen o de las
materias primas o como utilizador en virtud de acuerdos de compra o de arrendamientos, 0 como minimo tiene una
participacion del [15-50] % en la sociedad del proyecto, o se ha comprometido mds del [30-70] % de los suministros
que se financiardn para el proyecto; o iv) en el sector inmobiliario internacional, el cliente tiene una importante
cartera de activos alemanes.

a) [Financiacién de proyectos] BayernLB garantiza que a partir [del momento en que se contrajo el compromiso,
es decir, el 25 de septiembre de 2012] los activos de riesgo (RWA (*) de las actividades de financiacién de
proyectos en la actividad principal, es decir, financiacién para sociedades vehiculares en las que el crédito esté
orientado al rendimiento basado en la tesoreria de la sociedad vehicular/de la inversién no supere el limite de
[3-4] mil millones EUR, segiin el plan de reestructuraciéon modificado.

(") Envalores de 2008, corresponde a una reduccion del balance total de unos 206 000 millones EUR.

(¥ Sila limitacion en este punto se aplica con posterioridad a 2015 de acuerdo con el punto 1, el valor del balance total se indexard [...] al
afio [...].

(}) BayernLB tiene previstos los siguientes tipos de cambio EUR/USD: [1,10-1,60] para 2012, [1,10-1,60] para 2013, [1,10-1,60] para
2014 o0 [1,10-1,60] para 2015. Si fuera necesario, los datos sobre el tipo de cambio EUR/USD se completardn después de 2015 con la
planificacion vigente del banco.

(*) Laabreviatura RWA» del punto 6 a) a c) se refiere a activos de riesgo, que representan un componente de las partidas de riesgo, sin tomar
en cuenta, sin embargo, partidas de riesgos operativos, partidas de riesgo en los mercados ni equivalente RWA o ajuste de valoracién del
crédito (AVC) por coberturas para el cliente.
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b) [International Real Estate] BayernLB garantiza que los RWA del sector inmobiliario internacional en ubicaciones
en el extranjero en la actividad principal, (actividades con clientes inmobiliarios internacionales, es decir,
financiacion que guarde relaciéon con Alemania segtin el punto 6, inciso i) y iv) en el marco de la estructuracién
en condiciones habituales de mercado de transacciones inmobiliarias comerciales, incluido sociedades vehiculares),
a partir [del momento en que se contrajo el compromiso, es decir, el 25 de septiembre de 2012] no superard el
limite de [0,5-1] mil millones EUR, segun el plan de reestructuracién modificado.

¢) [Corporate Banking] BayernLB garantiza que a partir [del momento en que se contrajo el compromiso, es decir,
el 25 de septiembre de 2012] los RWA en el dmbito de Corporate Banking (financiacién empresarial en el sector
de grandes clientes) en la actividad principal no superardn el limite de [9-12] mil millones EUR, segtn el plan de
reestructuracién modificado.

BayernLB no realizard actividades de los dmbitos enumerados en las letras a), b) y ¢) en otros dmbitos para eludir los
citados limites de los RWA. En caso de duda, la clasificacion de actividades en los dmbitos antes citados y los datos
de planificacion seguirdn el plan de reestructuracion. ()

7. [Rebasamiento] Por lo que se refiere a los limites de los RWA mencionados en el punto 6, letras a) a c)

a) no se tendrd en cuenta ninguna variacién en el tipo de cambio EUR/USD con respecto a la planificacion del
punto 4 siempre y cuando el tipo no esté por debajo de: [1,05-1,25] para 2012, [1,05-1,25] para 2013,
[1,05-1,25] para 2014 o [1,05-1,25] para 2015 (%). Si el tipo de cambio EUR/USD estuviera por debajo de estos
niveles, el banco podrd, tras informar al administrador encargado de la supervision, ajustar los limites de los RWA
de manera que la caida del tipo de cambio tenga en cuenta integramente la diferencia con los limites de los RWA
mencionados en el punto 6, letras a) a c). La Comision podrd oponerse oponga por escrito al ajuste, justificando
su objecién.

b) un aumento de los RWA debido a cambios de la normativa reguladora no incidird en el cdlculo de los RWA o un
cambio en las normas de contabilidad nacionales o internacionales en relacién con la normativa actual es
irrelevante, siempre y cuando la Comisién no formule objeciones tras ser consultada.

8. [Abandono de actividades comerciales] — Los siguientes segmentos ya no forman parte de la actividad principal
y seran cerrados:

a) Asset Backed Securities;

No habréd inversiones en Asset Backed Securities por tramos o créditos por tramos que impliquen un pool
subyacente de obligaciones o que por su estructura apalanquen riesgo (leverage). Sigue estando permitida la
titulizacién de operaciones de financiacién por el propio banco en su propio interés a efectos de refinanciacion
ylo de gestion del balance asi como la compra/financiaciéon de carteras de crédito sin tramos de clientes
principales a través de plataformas de titulizacion relacionadas con transacciones.

b) Préstamosfadquisiciones garantizados relacionados con transacciones sin un vinculo con Alemania;

El banco ya no participard en préstamos o adquisiciones garantizados relacionados con transacciones sin un
vinculo con Alemania, es decir, la adquisicién ligada a deuda de empresas que implique una gran proporcién de
fondos en empréstito para cubrir el precio de compra garantizados tinica o principalmente por la sociedad
afectada y sus activos.

¢) Financiacion naval y aerondutica

En adelante, el banco ya no ofrecerd financiacion especifica para barcos y aviones, es decir, financiaciéon para la
adquisicién de estos activos cuando el barco o el avion adquirido constituyan el aval principal. La financiacién
aerondutica es una excepcion si estd avalada al 100 % por el organismo de crédito a la exportacion y el crédito
estd destinado exclusivamente a la garantia de crédito a la exportacién y no a los activos subyacentes (mera
financiacion de la exportacion).

Si las limitaciones de los RWA en el punto 6 siguen vigentes después de 2015 de acuerdo con el punto 1, los limites de los RWA
establecidos en el punto 6 letras a) a ¢) se indexard cada afio utilizando la formula [....].

BayernLB tiene previstos los siguientes tipos de cambio EUR/USD: [1,10-1,60] para 2012, [1,10-1,60] para 2013, [1,10-1,60] para
2014 0 [1,10-1,60] para 2015. Si fuera necesario, los datos sobre el tipo de cambio EUR/USD se completardn después de 2015 con la
planificacién vigente del banco.

—
>
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9.

d) Actividad del banco principal con el sector ptblico fuera de Baviera.

BayernLB cesard nuevas actividades de crédito con ayuntamientos, municipios y asociaciones de municipios fuera
de Baviera. No se incluyen las medidas de gestion de liquidez. Las asociaciones publico-privadas, la financiacién de
proyectos y a la exportacién en interés de clientes que tienen relacién con Alemania con el sector publico en
calidad de adquirente (offtaker) siguen estando permitidas.

C. CIERRE DE CENTROS|VENTA DE PARTICIPACIONES

[Centros] Los siguientes centros establecidos como sucursales o representaciones de BayernLB ya fueron cerrados

en las fechas indicadas:

Ubicacion Fecha
Pekin 2009
Tokio 2009

Montreal 2009

Mumbai 2009

Kiev 2010
Hong Kong 2010
Shangai 2010

10. El negocio existente que todavia no haya sido suprimido en el momento del cierre de los centros citados en el
punto 9 se transferird o se dejard expirar a partir de ese momento, una vez haya vencido el negocio subyacente. No
se procederd a nuevas operaciones.

11. [Venta de participaciones] BayernLB venderd las participaciones enumeradas a continuacién y en el anexo Il en
las mejores condiciones posibles y en su totalidad para las fechas fijadas (fecha de la firma) o ya las habrd vendido
en la fecha que se indica.

Nombre Lugar Parte de capital % Balance/RWA (1) Fecha objetivo
Banque LB Lux SA. Luxemburgo 100 (3 6 441,3[[...] [...]
DKB Immobilien AG Berlin 100 2012 ()
KGE Kommunalgrund (%) Munich 100 [...]
Stadtwerke Cottbus GmbH Cottbus 74,9 [...]
[...] [...] [...] [...]
GBW AG () (9 Mnich 91,93 [...]
Landesbank Saar Saarbriicken 75 [...]10) 2010 (3)
LB(Swiss) Privatbank AG Ziirich 50 2009
MKB Bank Zrt (Grupo) Budapest 89,89 9 360,9/]...] [...]
DekaBank Francfort am Main 3,09 2011
Deutsche Lufthansa AG Colonia 1,98 2013
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Nombre Lugar Parte de capital % Balance/RWA (1) Fecha objetivo
KGAL GmbH & Co. KG Griinwald 30 (9) [...]
LBS Bayern (19) Muinich 100 -] 2012

(1) Valor a 31 de diciembre de 2011.

() Para preparar la venta de Banque LB Lux SA, BayernLB ha adquirido el 25 % que tenia de Helaba en esta participacion y, a
cambio, ha vendido su participacién en LB (Swiss) Privatbank AG a Helaba, que ya posefa el 50 % restante. El 23.10.2009 se
firmoé el correspondiente contrato de venta; el 21.12.2009 tuvo lugar el cierre de la transaccion.

() Cierre el 27.3.2012.

(*) Participacién no consolidada.

(*) El comprador de esta participacién puede estar obligado a mantener y respetar las directrices sociales vigentes del grupo GBW
asi como otras disposiciones sociales establecidas en transacciones comparables.

(®) Con arreglo a las normas de la Comisioén de la UE, las acciones en GBW AG se venderdn en un procedimiento de licitacién ba-
sado en principios de competencia. El Gobierno federal toma nota del hecho de que una adquisicién por el Estado libre de Ba-
viera en virtud de un procedimiento de licitacién podria dar lugar a una investigacién por otra ayuda estatal.

(') Valor nominal de las participaciones 12/2011.

(¥) El 22 de junio de 2010, BayernLB vendi6 una participacién del 25,2 % en el capital social de SaarLB al Estado federado de Sa-
rre, por lo que SaarLB ya no constituye una empresa vinculada de BayernLB con arreglo a la seccidén 271, apartado 2 del Cé-
digo Mercantil aleman (HGB). [...].

(®) Incluidas las acciones poseidas a través de KGAL Verwaltungs-GmbH.

(19) Técnicamente hablando, no son participaciones.

12. Si BayernLB dispone de participaciones sobre una financiacion intra grupo cuyo vencimiento supera la fecha de
compra fijada, se podrd aplazar la compra de dichas participaciones [...], como médximo hasta [...] (), siempre y
cuando BayernLB no ceda estas participaciones junto con la correspondiente financiacién o para lograr una
proteccién de otro tipo para la financiacién pendiente.

13. BayernLB puede aplazar una venta de las participaciones citadas [...], como maximo hasta [...] ('), si se comprueba,
tras recibir ofertas vinculantes, que el precio de venta que iba a obtenerse en la transaccion era inferior al correspon-
diente valor nominal de las participaciones en los estados financieros individuales de BayernLB segiin el Cddigo
Mercantil o produciria pérdidas en las cuentas consolidadas de conformidad con las NIIF.

14. Con aprobacion de la Comisién, BayernLB puede aplazar una venta de las participaciones citadas [...], como
méximo hasta [...] (), si justifica que, debido al entorno macroeconémico, una venta no serfa posible, o solo a
precio de saldo.

15. BayernLB puede aplazar una venta completa de sus acciones restantes en una participacién [...], como mdximo
hasta [...] (%), si demuestra que, por razones econdmicas o juridicas, hasta la fecha fijada, solo ha podido ceder la
mayoria de control en dicha participacion, y asi lo ha hecho.

16. Los ingresos por la venta de las participaciones de BayernLB — siempre y cuando superen el valor en libros y con
ello se excedan los resultados para el periodo previstos — se utilizardn en su totalidad para financiar el plan de
reestructuracién de BayernLB y, por tanto, se reembolsaran al Estado libre de Baviera con arreglo al punto 3 del
anexo IL

17. Las participaciones existentes que no se hayan vendido dentro del plazo fijado se dejardn expirar a partir de ese
momento una vez haya vencido el negocio subyacente. No se procederd a nuevas operaciones.

D. OTRAS RESTRICCIONES EN EL COMPORTAMIENTO/GOBERNANZA EMPRESARIAL

18. [Publicidad] BayernLB no hard publicidad con la concesién de la ayuda o con las ventajas que de ella obtiene frente
a sus competidores.

19. [Restricciéon del crecimiento exterior] No se podrdn ampliar las actividades empresariales a través de la
adquisiciéon de control de otras empresas con un precio de venta superior a [0-2 millones] EUR sin la autorizacion
de la Comision (ninglin crecimiento externo). Los debt-to-equity-swaps y otras medidas en el marco de la gestién
cotidiana de créditos se considerarin ampliacion de la actividad comercial, siempre que no se persiga con ellos el
objetivo de eludir la restriccién de crecimiento contemplada en la primera frase.

(") MKB representa un caso especial [...]
() MKB representa un caso especial [...]
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20. [Operaciones por cuenta propia] BayernLB pondrd fin al dedicated proprietary trading. Esto significa que BayernLB
solo realizard las operaciones comerciales, representadas en su cartera de negociacion, a) que sean necesarias para
aceptar, transferir y ejecutar las ventas y érdenes de compra de sus clientes e instrumento de cobertura directamente
relacionados (es decir, operaciones con instrumentos financieros como servicio, hasta un limite de valor con un
value at risk (VaR) para variaciones de precio de mercado de [0-50] millones EUR/1 dia, con un indice de confianza
del 99 %) o b) para la gestion de liquidez y ALM (intereses, cambio de divisas, gestion de la reserva de liquidez,
gestion de colaterales para refinanciacion asegurada) o c) para que pueda efectuarse la transferencia econémica de
las partidas del balance a la unidad de reestructuracion o a terceros. En ningtin caso BayernLB ejercerd actividades
comerciales que sirvan exclusivamente para obtener beneficios al margen de los efectos mencionados en las letras a),

b) o ).

21. [Compromisos relativos a la gobernanza empresarial] El Consejo de direccion de BayernLB realizard la gestion
operativa y diaria de forma independiente y al servicio exclusivo de la empresa. Ni el consejo de administracién ni
la asamblea general podrdn darle érdenes. Las funciones de vigilancia y control estardn reunidas en el consejo de
administracién (denominacién en el futuro: consejo de vigilancia); las operaciones que revistan una importancia
bésica seguirdn estando supeditadas conforme al derecho de sociedades andnimas al acuerdo del consejo de
vigilancia. Ademds, BayernLB estd sometido a la supervisioén juridica de sus autoridades de supervisién juridica y de
supervision bancaria por parte de BaFin y el Bundesbank.

El actual consejo de administracién de BayernLB se transformard en un consejo de supervision mds reducido, con
participacién atin mayor de miembros externos. A este respecto, se tomardn las siguientes medidas, que deben
aplicarse para el 30 de junio de 2013:

a) Todos los miembros del consejo de vigilancia deberdn presentar la idoneidad prevista en la seccién 36,
apartado 3, primera frase, de la Ley alemana sobre el crédito (KWG). Se considera que los miembros son aptos si
son fiables y poseen la competencia requerida para asumir las funciones de control y para evaluar y supervisar
las operaciones efectuadas por el BayernLB.

b) La mitad de los puestos reservados a los accionistas en el consejo de supervision la ocupardn expertos externos.

¢) La presidencia del consejo de vigilancia la ejercerd hasta que termine la fase de reestructuracién una persona que
pertenezca al consejo de administracion de conformidad con el punto 21b (expertos externos). La designacion se
realizard de acuerdo con los procedimientos legales previstos por el derecho alemdn o europeo de sociedades
anénimas.

d) También se especifica que los puestos reservados a los accionistas ya no se ocupardn automdticamente en
funcién de la posicion que ocupa la persona entre los accionistas (eliminacion de los miembros «natos»).

e) El consejo de vigilancia establecerd un comité de auditorfa y un comité de riesgos. Las disposiciones del
punto 21, letras a) a d) se aplicardn por analogia.

f) Se establecerd claramente que el banco deberd realizar sus actividades con criterios econémicos, teniendo en
cuenta las tareas que le incumben en su calidad de banco regional.

22. Las relaciones con los accionistas estardn basadas en el principio habitual de empresa independiente que se aplica
entre una sociedad mercantil y sus accionistas. Los activos solo podrdn repartirse entre los propietarios, con
excepcion de la posibilidad de la devolucién de la ayuda concedida, en forma de beneficio contable, reduccién de
capital y producto de liquidaciones; esto no afecta a medidas estructurales en relacion con instituciones
dependientes dentro de BayernLB.

23. [Remuneracién de érganos, empleados y auxiliares ejecutivos] BayernLB deberd verificar el efecto de incentivo
y la adecuacién de sus sistemas de remuneracién y garantizar, en el marco de las posibilidades de la legislacion civil,
que no den lugar a la exposicion a riesgos indebidos, que se orienten a objetivos empresariales sostenibles y a largo
plazo y que sean transparentes. La remuneracion total de los miembros de los 6rganos y puestos directivos estard
limitada a un nivel adecuado. A este respecto, una remuneracién monetaria que sobrepase los 500 000 EUR al afio,
en principio se considerard inadecuada. La limitacion contemplada en las frases segunda y tercera seguird
aplicandose hasta que BayernLB haya pagado un total de [...] millones EUR de acuerdo con los puntos 2 y 3 del
anexo II. Por lo demds, la limitacion con arreglo a las frases segunda y tercera seguird aplicindose, salvo que una
remuneraciéon monetaria que sobrepase los [...] EUR al afio se consideren principio inadecuada, hasta que BayernLB
haya completado el mecanismo de pago tnico con arreglo al punto 2 del anexo II y los pagos por importe de
[...] millones EUR con arreglo al punto 3 del anexo II (})

24. En el marco de las posibilidades de la legislacién civil, las remuneraciones de BayernLB a sus 6rganos, empleados y
auxiliares ejecutivos deberdn atenerse a los siguientes principios:

a) a los empleados y auxiliares ejecutivos de BayernLB no se les deberan abonar retribuciones, elementos de las
retribuciones y primas desproporcionados ni conceder cualquier otro tipo de gratificaciones desproporcionadas;

(") Elbanco podri, tras informar al administrador encargado de la supervision, ajustar el limite médximo de la remuneracién monetaria anual
fijado en el punto 23 ala inflacion en Alemania.
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b) la retribucién pagada a los representantes de los 6rganos y a los empleados directivos de BayernLB deberd
limitarse a un nivel apropiado (véase el punto 23), para lo cual deberdn tenerse especialmente en cuenta:

— la aportacién de la persona en cuestion a la situacién econémica de BayernLB, especialmente en el marco de
la politica comercial previa y de la gestion de riesgo, y

— la necesidad de una retribucién conforme al mercado con el fin de poder contratar a las personas mds
adecuadas para alcanzar un crecimiento econémico sostenible.

25. [Otras normas de conducta] BayernLB seguird una politica empresarial prudente, sélida y sostenible. Para ello,
BayernLB elaborard en particular un plan de financiacién anual y dirigird su estrategia empresarial en consecuencia.
Dentro de su actividad de crédito e inversion de capitales, BayernLB tendrd en cuenta las necesidades de financiacién
de la economia, especialmente de las pymes, aplicando las condiciones usuales en el mercado convenientes desde el
punto de vista cautelar y bancario.

26. [Transparencia] Durante la aplicacién de la Decisién, la Comisién tendrd acceso ilimitado a toda la informacién
necesaria para supervisar su aplicacién. La Comision podrd pedir aclaraciones y explicaciones a BayernLB. Alemania
y BayernLB cooperardn plenamente con la Comision en todas las cuestiones relacionadas con el seguimiento y la
aplicacion de la presente Decision.

27. [No habré servicio de capital hibrido] BayernLB respetard la prohibicién de servicio de capital hibrido. BayernLB
solo servird capital hibrido (como aportaciones pasivas y bonos de participacién en beneficios) si estd obligado a
hacerlo incluso sin movilizacion de las reservas o de la partida especial mencionada en la seccion 340 f[g del
Cédigo Mercantil [...]

28. [Prohibicion de dividendos] BayernLB respetard la prohibicion de repartir dividendos para cumplir sus
compromisos de pago. BayernLB no pagard dividendos hasta finales del ejercicio que termina el 31 de diciembre de
2018, inclusive. Esto no afecta a los pagos con arreglo a los puntos 2 y 3 del anexo IL

E. APORTACION DE LAS CAJAS DE AHORROS BAVARAS

29. [Transformaci6n de las aportaciones pasivas y adquisicién de LBS Bayern] Las Cajas de ahorros bavaras estdn
dispuestas a contribuir a la carga de la reestructuracién de BayernLB por importe de 1 650 millones EUR mediante
la adquisicién de LBS y la conversién de sus aportaciones pasivas.

Este importe se desglosa como sigue:

a) Adquisicién de LBS: La Confederacién de Cajas de Ahorros de Baviera adquiere LBS integramente por un
precio de 818,3 millones EUR. La fecha de la adquisicién (transmisién de la propiedad y pago del precio de
compra) es el [...]. Los ingresos del ejercicio 2012 corresponden a BayernLB.

b) Conversién de aportaciones pasivas: Todas las aportaciones pasivas de duracién ilimitada de las cajas de
ahorros en BayernLB se reembolsaran al valor nominal de [770-810] millones EUR aproximadamente. Al mismo
tiempo, la Confederacién de Cajas de Ahorros bavara inyectard capital por valor de [810-840] millones EUR en
el BayernLB Holding AG. El reembolso de las aportaciones pasivas y la aportacion de capital no tendrd lugar
antes de [...] ni después de [...]. Las nuevas acciones de la Confederacion de Cajas de Ahorros se determinardn
sobre la base del valor empresarial de BayernLB Holding AG calculado con arreglo a la norma de evaluacion
IDW S1 en el momento de la aportacién de capital. El porcentaje de participacién de la Confederacion de Cajas
de Ahorros, con un maximo del 25 %, se mantiene en cualquier caso por debajo de la minoria de bloqueo
(25 % + un voto). ()

F. BAYERNLABO

30. [Capital de BayernLabo] Habida cuenta de los cambios en los requisitos regulatorios en cuanto a la calidad del
capital de los bancos (Basilea III) y de las correspondientes indicaciones de BaFin, las normas relativas al capital
propio de BayernLabo se adaptardn en la medida que lo exijan los requisitos de capital (CRR) para garantizar que el
capital propio de BayernLabo que figura en las cuentas consolidadas de BayernLB de conformidad con las NIIF
también constituye capital de nivel 1 ordinario segin los nuevos CRR. La remuneracion se transformard en una
remuneraciéon conforme arreglo a los CRR como participaciones en el capital (es decir, dividendos); se suprimird la
restriccion que limita el capital propio para respaldar la actividad de BayernLabo. Un importe de
1 000 millones EUR que, segtin los planes actuales de BayernLabo no es necesario para proseguir su actividad en la
misma medida que hasta ahora, se trasferird al banco principal. La asignacion legal (Zweckbestimmung) de los activos
restantes de BayernLabo (incluidos los activos especializados y la correspondiente aportacién especializada) se
mantienen sin cambios, de manera pueda continuar sin restricciones la misién de promocién estatutaria.

(") Como alternativa, las aportaciones pasivas pueden también ser convertidas en capital propio, en lugar de primero ser reembolsadas y
luego volver a inyectarlas.
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G. REMUNERACION DE LA GARANTfA/MECANISMO DE REEMBOLSO

31. [Remuneracién de la garantia/Mecanismo de reembolso] El acuerdo firmado el 19 de diciembre de 2008 entre
el Estado libre de Baviera y BayernLB sobre la concesion de una garantia (el «acuerdo de garantia») se modificard o
completard para dar efecto a los siguientes compromisos, que parten de la base de que la diferencia entre el valor de
traspaso y el valor econdmico real de la cartera avalada por el acuerdo de garantia asciende a 1 960 millones EUR.

32. [Prima total] El banco pagard una prima total anual por la garantfa de 200 millones de EUR al afio retroacti-
vamente desde el 1 de enero de 2010. Esta prima total se compone de:

a) una prima bdsica del 6,25 % sobre el efecto de rescate de capital inicial a (31.12.2008) por valor de
1 280 millones EUR, es decir, 80 millones EUR al afio;

b) una prima anual adicional del 3,75 % sobre una parte de la garantia que asciende a unos 2 000 millones EUR,
es decir, 75 millones EUR al afio hasta 2015; y

¢) un pago especial de 45 millones EUR al afio hasta 2015.
H. REEMBOLSO DE LAS APORTACIONES PASIVAS DEL ESTADO LIBRE DE BAVIERA DE 3 000 MILLONES EUR

33. [Reduccién adicional en las partidas de riesgo] Con el fin de reembolsar integramente las aportaciones pasivas
del Estado libre de Baviera para 2017, BayernLB se compromete a una reduccién adicional de las partidas de riesgo
para 2017 por importe de 10 000 millones EUR en total, desglosados como sigue por segmentos de negocio; se
desestimard una divergencia de un [10-15] % siempre y cuando la reduccién global alcance un total de
10 000 millones EUR: (!)

— Segmento Corporates, pymes y clientes privados [...] %,

— Segmento bienes inmobiliarios y cajas de ahorros/asociaciones [...] %,

— Segmento Mercados: [...] %,

— Unidad de reestructuracion: [...] %.

Si esta medida produjera una reduccién adicional de actividad, no se contabilizaria en el balance total con arreglo al

punto 4. Si la mencionada reduccién de las partidas de riesgo produjera una pérdida de ingresos, el banco
compensard esta pérdida reduciendo los costes en la misma medida.

Al comienzo del ejercicio [...], el banco se compromete a realizar una «revisién intermedia» de la ejecucién de este
compromiso, basado en los informes del administrador encargado de la supervision. Si con motivo de la «revision
intermedia» la comision determina que BayernLB probablemente no alcance la reduccién pretendida de las partidas
de riesgo para finales del ejercicio 2017, BayernLB tendrd que volver a notificar este cambio, salvo que sea debido a
la evolucién regulatoria o macroecondmica.

() Presentado por la Comision el 14 de junio de 2012: para mds informacion, véanse las explicaciones en el plan de reestructuracion,
seccién 6.20.2.
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ANEXO II

CONDICIONES

1. [Reembolsos] BayernLB estd obligado (si procede, a través de BayernLB Holding AG) a efectuar un pago tnico al
Estado libre de Baviera de 1 240 millones EUR («mecanismo de pago tinico») y a reembolsar 3 000 millones EUR de
capital propio que recibi6 como ayuda en forma de una participacion pasiva en 2008/2009 («devolucién de la
ayuda»).

2. El mecanismo de pago tnico de 1 240 millones EUR se efectuard en los siguientes tramos:

[..]

Si la autoridad de supervisién competente decide que el capital propio resultante de la contabilizacién en el balance
del valor nominal de los activos especializados (Zweckvermagens) de BayernLabo debe ser reconocida en todo o en
parte como capital ordinario de nivel 1 de BayernLB, el tramo inmediato del mecanismo de pago tnico se
incrementard en dicho importe; el siguiente calendario de pagos se ajustard en ese caso con arreglo al cuadro 11.

3. La devolucion de la ayuda de 3 000 millones EUR se efectuard los siguientes tramos:

[.]

Ademds, las partes restantes de las aportaciones pasivas de [...] millones EUR se reembolsardn al Estado libre de
Baviera para 2017 liberando capital sobre la base del punto 33 del anexo L

4. [Aplazamiento de la obligacién de pago] Si la autoridad de supervision prohibe a BayernLB un pago con arreglo al
punto 2, o no autoriza un reembolso, con arreglo al punto 3, deberdn suspenderse los reembolsos previstos en
dichos puntos. En ese caso, se aplazard la correspondiente obligacién de pago hasta que la autoridad de supervision
autorice el correspondiente reembolso o no lo vuelva a prohibir. Si el reembolso de un importe inicialmente
aplazado tampoco se autoriza en el siguiente ejercicio o vuelve a prohibirse, el gobierno Federal de Alemania
notificard a la Comisién un plan de reestructuracién modificado que, en principio, deberd contener medidas compen-
satorias adicionales, por ejemplo, una reduccién adicional del balance total.
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ANEXO III

OTRAS REDUCCIONES DE LA PARTICIPACION

BayernLB venderd, o ya ha vendido, las siguientes participaciones, con arreglo al punto 11 del anexo I, en las fechas
indicadas (!):

Porcentaje de Salida comple-
Participacion participacién tada/Salida

(%) prevista
1 | gewerbegrund Holding GmbH i.L. 100,0 2008
2 | Hypo Alpe-Adria-Bank International AG (HGAA) 67,1 2009
3 | Kraftwerksgesellschaft V6lklingen Geschiftsfithr.-GmbH 38,0 2009
4 | SCI du 203 Faubourg Saint Honoré 100,0 2009
5 | Vulcain Energie 10,0 2009
6 | Bayerische Beamtenkrankenkasse AG 1,0 2010
7 | Bayerische Landesbrandversicherung AG 1,0 2010
8 | Bayerische Versicherungsverband Vers.-AG 1,0 2010
9 | BayernLB Corporate Advisers GmbH i.L. 100,0 2010
10 | Central 1 Credit Union 0,0 (* 2010
11 | Coast Capital Savings Credit Union 0,0 (% 2010
12 | Credit Union Central of British Columbia 0,0 (* 2010
13 | Energy & Commodity Services GmbH i.L. 100,0 2010
14 | Envision Credit Union 0,0 (* 2010
15 | Gulf and Fraser Fisherman’s Credit Union 0,0 (* 2010
16 | GZ-Holdinggesellschaft mbH i.L. 100,0 2010
17 | Island Savings Credit Union 0,0 (* 2010
18 | IZB SOFT Verwaltungs-GmbH & Co. KG 25,1 2010
19 | Meridian Credit Union 0,0 (* 2010
20 | MKB Altalénos Biztosit6 Zrt. 25,0 2010
21 | Schlemmermeyer GmbH & Co. KG 20,0 2010
22 | Valley First Credit Union 0,0 (* 2010
23 | MKB Eletbiztosité Zrt. 25,0 2010
24 | Vancouver City Savings Credit Union 0,0 (* 2010

(") Algunas de las participaciones que van a venderse (sefialadas con **) solo son comercializables hasta cierto punto, bien porque el banco
no puede disponer de las acciones sin restricciones o porque los inicos compradores potenciales son otros miembros de la compafifay el
éxito de la estrategia de salida depende de su cooperacion (por ejemplo, STR Brennerschienentransport o European Energy Exchange).
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Porcentaje de | Salida comple-
Participacién participacion tada/Salida
%) prevista
25 | Munchner Gesellschaft fiir Stadterneuerung mbH 3,5 2010
26 | North Shore Credit Union 0,0 () 2010
27 | Westminster Savings Credit Union 0,0 (*) 2010
28 | BLB-Grundbesitz-Verwaltungsges. mbH i.L. 100,0 2011
29 | German Centre (Shanghai) Limited i.L. 100,0 2011
30 | IZB SOFT-Beteiligungs-GmbH 25,1 2011
31 | Groupement d’Interet Economique (GIE) Spring Rain 100,0 2011
32 | [...] [...] [...]
33 | [...] [...] [...]
34 | [...] [...] [...]
35 | [...] [...] [...]
36 | Mietdienst Ges. f. Investitionsgiiterleasing mbH & Co. 5,0 2012
37 | [..] [...] [...]
38 | First Calgary Savings & Credit Union Ltd. 0,0 (¥ 2012
39 | First West Credit Union 0,0 (¥ 2012
40 | Interior Savings Credit Union 0,0 (% 2012
41 | KSP Unternehmensverwaltungsgesellschaft mbH i.L. 43,0 2012
42 | [...] [...] [...]
43 | [..] [...] [...]
44 | [..] [...] [...]
45 | [...] [...] [...]
46 | [...] [...] [...]
47 | [...] [...] [...]
48 | [...] [...] [...]
49 | [...] [...] [...]
50 | SIACON GmbH i.L. 50,0 2013
51 | [...] [...] [...]

(*) Error de redondeo, participacion minoritaria
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DECISION (UE) 2015/658 DE LA COMISION
de 8 de octubre de 2014

relativa a la medida de ayuda SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N) que el Reino Unido tiene previsto
ejecutar en favor de la central nuclear de Hinkley Point C

[notificada con el nimero C(2014) 7142]

(El texto en lengua inglesa es el dnico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, y, en particular, su articulo 108, apartado 2, parrafo primero,
Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo, y, en particular, su articulo 62, apartado 1, letra a),

Después de haber emplazado a los interesados para que presentaran sus observaciones ('), de conformidad con los
citados articulos, y teniendo en cuenta dichas observaciones,

Considerando lo siguiente:

1. PROCEDIMIENTO

(1) A raiz de los contactos previos a la notificacién, el Reino Unido notific las medidas adoptadas en favor de la
nueva central nuclear Hinkley Point C (en lo sucesivo, <HPC») el 22 de octubre de 2013 mediante notificacion
electronica, registrada por la Comisién ese mismo dia.

(2)  El 18 de diciembre de 2013, la Comisién inicié una investigacién formal sobre las medidas notificadas debido a
que albergaba serias dudas sobre su compatibilidad con las normas en materia de ayudas estatales.

(3)  La decision de la Comision de incoar el procedimiento (en lo sucesivo, «Decisién de incoacién») se publicé en el
sitio web de la Direccién General de Competencia el 31 de enero de 2014 y en el Diario Oficial de la Unién
Europea el 7 de marzo de 2014. La Comisién invit6 a las partes interesadas a presentar sus observaciones sobre la
ayuda en cuestion.

(4)  El Reino Unido presentd sus observaciones sobre la Decision de incoacién el 31 de enero de 2014.

(5)  La Comisién recibié observaciones de las partes interesadas y las transmitié al Reino Unido, brinddndole la
posibilidad de comentarlas; sus observaciones se recibieron el 13 de junio y el 4 de julio de 2014.

2. DESCRIPCION DE LAS MEDIDAS
2.1. CONTRATO POR DIFERENCIAS

(6)  La medida notificada consiste, en primer lugar, en un contrato por diferencias (en lo sucesivo, «CFD») que ofrece
seguridad de ingresos durante la fase de explotacion de HPC. El Reino Unido habia notificado inicialmente un
contrato de inversién, que se definfa como una primera forma de CFD. Debido a que las negociaciones entre el
Reino Unido y la empresa propietaria al 100 % del beneficiario en el momento de la presente Decision, EDF
Energy plc (en lo sucesivo, <EDF»), se prolongaron mds de lo previsto, el contrato de inversion se sustituyd
integramente por un CFD. EDF es la filial britdnica de la compaiifa de electricidad francesa Electricité de France.

(7)  La empresa beneficiaria es NNB Generation Company Limited (en lo sucesivo, <NNBG»), que, en el momento de la
Decision, estaba controlada al 100 % por EDF. El CFD es un acuerdo de Derecho privado entre NNBG y la
contraparte del CFD, Low Carbon Contracts Company Ltd. Se firmard un acuerdo separado entre el secretario de
Estado y los accionistas de NNBG. Dicho acuerdo se referird Ginicamente a algunas partes de los términos de la
operacion, en particular los relativos a posibles paradas y a los mecanismos de reparto de beneficios.

() DO C 69 de 7.3.2014, p. 60.
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(8)  En virtud del CFD, NNBG recibird una cantidad de ingresos determinada por la suma del precio del mercado al
por mayor al que venda la electricidad y un pago correspondiente a la diferencia entre el precio de ejercicio
predeterminado (en lo sucesivo, «PE») y el precio de referencia (en lo sucesivo, «PR») observado en el periodo de
referencia anterior.

(9)  Cuando el PR sea inferior al PE, la contraparte del CFD pagard la diferencia, con lo que NNBG recibird en tltima
instancia unos ingresos relativamente estables, a reserva de su estrategia de venta y su volumen de produccion.
Por el contrario, cuando el PR sea superior al PE, NNBG estard obligada a pagar la diferencia a la contraparte del
CFD. Asi pues, también en ese caso NNBG recibird ingresos relativamente estables.

(10) EI PR es una media ponderada de los precios al por mayor fijados por el Reino Unido para todos los operadores
beneficiarios de un CED. En el caso de NNBG, el PR pertinente es el PR del mercado de carga base, que se aplica
a todos los productores de carga base (').

(11) En particular, el PR del mercado de carga base se fija actualmente a partir de los datos de precios diarios
comunicados por la London Energy Broker’s Association (LEBA) y la bolsa de materias primas NASDAQ OMX, en
relacion con el precio de compra de la electricidad una temporada (es decir, seis meses) antes de la entrega, o
«precio de la préxima temporada» (2).

(12)  El PR del mercado de carga base se calcula una vez por temporada, e inmediatamente antes de cada temporada,
cuando se obtiene la media aritmética de los precios diarios de la préxima temporada publicados cada dia de la
temporada anterior. Esta media se pondera con el fin de garantizar un peso proporcional al volumen negociado
en cada indice de referencia.

(13) NNBG estard obligada a mantener un nivel de rendimiento minimo predeterminado, pero sin comprometerse a
ofrecer un determinado nivel de produccién. Concretamente, deberd funcionar a un factor de carga del
91 por ciento. Si no alcanza este factor de carga, ello implica que no conseguird llegar al nivel de ingresos que
espera obtener del proyecto.

(14) NNBG recibird pagos diferenciales basados en su produccién medida, hasta un nivel mdximo de produccién
(«tope»), que se fijard en el CFD. No se efectuardn pagos por la produccién vendida en el mercado por encima de
este tope. La electricidad producida por NNBG se vendera en el mercado.

2.1.1. Funcionamiento general del mecanismo del CFD

(15) El CFD se celebrard con la contraparte del contrato, es decir, una entidad que se financiard mediante una
obligacion juridica que vincula a todos los proveedores autorizados de forma colectiva.

(16) La celebracion del contrato final depende de la decision de inversion definitiva de EDF/NNBG, asi como de un
acuerdo sobre los mecanismos de financiacion (incluidos los términos de una garantia de la deuda del Gobierno
del Reino Unido) y de la aprobacion final de las partes.

(17) En el marco del CFD, los proveedores autorizados son responsables colectivamente de cualquier obligacion
derivada del contrato, y la contraparte del contrato es responsable tinicamente en la medida en que se le hayan
transferido fondos procedentes de proveedores autorizados o del Gobierno britdnico. Cada proveedor serd
responsable sobre la base de su cuota de mercado, definida por el consumo de electricidad medido. En este
marco, en caso de incumplimiento de las obligaciones de pago, el secretario de Estado designard a una
contraparte diferente, recaudard los pagos de otros proveedores o pagard directamente a los productores.

(") La produccién de carga base es propia de las instalaciones con capacidad para producir electricidad de forma continua y a las que puede,
por tanto, recurrirse para responder a la demanda bésica en cualquier momento. Las centrales nucleares son generadores de carga base y
también se caracterizan por un coste variable relativamente reducido, por lo que suelen ocupar las posiciones iniciales en la curva de
oferta.

(¥ La férmula empleada en el CFD es la siguiente:

e

i Z(BPL;' X BQi,j)

’:167 X
= 2:1 (BQy) ‘
iz
donde (d) es el niimero de dias de negociacién durante la temporada anterior, (¢) es el niimero de fuentes, (BP) es el precio de cada fuente
cada dia, y (BQ) es el volumen de cada fuente cada dia.



L 109/46 Diario Oficial de la Unién Europea 28.4.2015

(18) Por su lado, la contraparte otorgard a un agente liquidador la facultad de recaudar los ingresos (es decir, la
facultad de recaudar los pagos de los proveedores) y le impondrd la obligacién de efectuar pagos a los
productores y de recibir los pagos de estos. El Gobierno britdnico tiene la intencién de designar agente liquidador
a una filial de Elexon (es decir, el organismo que actia hoy en dfa como agente liquidador en el Reino Unido y
que es propiedad al 100 % del gestor de la red de transporte (GRT) nacional, National Grid).

(19) La contraparte del productor en el marco del CFD podrd tomar decisiones y ejercer una capacidad discrecional,
decidiendo, por ejemplo, que un productor cumple con sus obligaciones o que debe constituir una garantia para
cubrir sus pagos en virtud del régimen, o bien suprimir determinados requisitos, en funcién de las condiciones
especificas del mercado. El Gobierno britdnico prevé facilitar nuevas orientaciones sobre los pardmetros que
podrian limitar el margen de discrecionalidad de la contraparte para tomar decisiones en relacién con la
ejecucion del CFD.

(20) 1La figura 1 explica los papeles respectivos de cada uno de los agentes previstos en el funcionamiento del sistema
del CFD.

Figura 1

Funciones y responsabilidades en la ejecuciéon del CFD

[ DECC

| Functions Transfer I »
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Implementation
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. Settlement function could be
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counterparty body

Settlement Agent

Fuente: Autoridades britdnicas.

2.1.2. Condiciones del CFD

(21)  El Reino Unido y EDF han acordado las condiciones del CFD. Estas se plasmardn en un contrato detallado antes
de la firma final del acuerdo y la decision definitiva de inversién de EDF.

(22)  Muchas de las condiciones acordadas son similares a las de otros CFD aplicados en otras tecnologias y, en
particular, las tecnologfas de las energfas renovables. Estas condiciones son piblicas ('). Otras condiciones son
especificas del CFD de HPC.

(23)  De acuerdo con las condiciones pactadas, el PE se fijard en 92,50 GBP por MWh en precios nominales de 2012.
Si se adopta una decisién de inversién para la construccion de la nueva central nuclear Sizewell C, utilizando el
mismo disefio y con la posibilidad de compartir algunos costes de los reactores de HPC, el PE pasard a
89,50 GBP por MWh, también en precios nominales de 2012.

(") Disponibles en la siguiente direccién: https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_
CfD_-_Terms_and_Conditions__518596495_171_.pdf


https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_CfD_-_Terms_and_Conditions__518596495_171_.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_CfD_-_Terms_and_Conditions__518596495_171_.pdf

28.4.2015 Diario Oficial de la Unién Europea L 109/47

(24)  El PE estard totalmente referenciado al indice de precios de consumo (en lo sucesivo, dPC»), al igual que en otros
CFD. El IPC se ajustard cada afio, tomadndose como fecha de referencia noviembre de 2011. El ajuste anual del PE
se efectuard el primer dia de la temporada con referencia al dltimo IPC disponible publicado por la Oficina
Nacional de Estadistica (Office of National Statistics, ONS) para el mes de febrero.

(25) El CFD tendrd como fecha dltima de entrada en vigor el plazo previsto de entrada en servicio [Target Commis-
sioning Window] para cada reactor, que es [...] (*) afios a partir de la fecha prevista de entrada en servicio
acordada. Con posterioridad a dicha fecha, el CFD entrard en vigor independientemente de que la instalacion esté
o no en funcionamiento.

(26) La fecha limite [Longstop Date] serd el [...] aniversario del tltimo dia del plazo previsto de entrada en servicio
para el segundo reactor. Si ninguno de los dos reactores ha entrado en servicio en esa fecha o antes de la misma,
la contraparte del CFD podré resolver el contrato. La fecha limite podrd ser retrasada en caso de fuerza mayor o
de dificultades de conexién.

(27)  Se dispondrd de dos mecanismos de «reparto de beneficios». El primero se refiere a los costes de construccion ()
y establece lo siguiente:

i) los primeros [...] de beneficios de construccién (valor nominal) se repartirin al 50 por ciento entre la
contraparte del CFD y NNBG, y

ii) todo beneficio superior a [...] (valor nominal) se repartird sobre una base 75:25, un 75 por ciento para la
contraparte del CFD y un 25 por ciento para NNBG.

(28)  El segundo mecanismo de reparto de beneficios se refiere a la tasa de rentabilidad de los recursos propios. Se han
fijado dos umbrales (*):

(29) un primer umbral fijado al nivel de la tasa interna de retorno (TIR) del capital prevista proporcionada en el
momento de la presente Decision por el dltimo modelo financiero (¥, o un 11,4 por ciento, sobre la base del
capital comprometido y en términos nominales; todo beneficio por encima de este nivel se repartird entre la
contraparte del CFD (30 por ciento) y NNBG (70 por ciento);

(30) un segundo umbral fijado en el nivel més elevado de los siguientes: el 13,5 por ciento en términos nominales o
el 11,5 por ciento en términos reales (deflactado por el IPC), sobre la base del mismo modelo del punto anterior;
todo beneficio por encima de ese umbral se repartird entre la contraparte del CFD (60 por ciento) y NNBG
(40 por ciento).

(31) Habrd dos fechas de renegociacién de los gastos de explotacién. La primera, 15 afios después y la segunda,
25 afios después, de la fecha de entrada en servicio del primer reactor. Las renegociaciones permitirdn atenuar los
riesgos relativos a los costes a largo plazo para las dos partes y dardn lugar a modificaciones del PE en ambas
direcciones. El mecanismo permitird aumentar o reducir el PE sobre la base de los costes reales conocidos y las
previsiones revisadas de los costes futuros de las siguientes partidas de gastos de explotacion, en cada caso entera
y exclusivamente necesarios para la explotacion continuada de la central:

a) recarga inicial de combustible nuclear;

b) seguros;

c) tasas de la ONR (Office for Nuclear Regulation);
d) impuestos sobre bienes inmuebles comerciales;
e) determinados gastos de transmision;

f) modificaciones de los costes de eliminacién de los residuos de actividad media/del combustible usado debido a
modificaciones del precio de transferencia de residuos en el marco del contrato de transferencia de residuos;

g) modificaciones de los costes de gestion del combustible usado y de desmantelamiento;
h) costes de explotacién y mantenimiento;

i) costes de reacondicionamiento y de explotacion en efectivo realizados a través de la cuenta de resultados del
productor de conformidad con las NIIF y todos los gastos de capital en que se haya incurrido.

(*) Secreto comercial.
() Parauna descripcion detallada del compromiso, véase el anexo C.
(3 En particular, el modelo IUK HPC [....].
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(32) Quedaran excluidos de las renegociaciones todos los costes relativos al disefio, la explotacién que no sea a un
nivel razonable y prudente, la disponibilidad o capacidad de la instalacién de produccion, los gastos de capital
que no sean de mantenimiento, los gastos en una nueva estructura (no construida en el interior de un edificio
existente), la financiacién y determinados costes de transferencia de residuos.

(33) Las estimaciones revisadas de costes utilizadas en las renegociaciones de los gastos de explotacion se basardn en
un informe elaborado por NNBG y aprobado por la contraparte del DFC, teniendo en cuenta los costes de
referencia procedentes de otras centrales nucleares que utilicen la tecnologia EPR y de otras centrales nucleares
que utilicen la tecnologia PWR en Norteamérica y la UE, en cada caso sobre la base de una explotacién razonable
y prudente. El ajuste del PE se calculard en relacion con la mitad superior de los costes de referencia.

(34)  El PE (0 un pago a tanto alzado o una serie de pagos anuales en favor de la contraparte del CFD) se reducird para
reflejar las modificaciones del importe del impuesto adeudado por NNBG en circunstancias relativas a la
financiacion de los accionistas y la estructura tributaria de NNBG. No se autorizard ningn aumento a este
respecto.

(35) Tras el inicio de la explotacién de la central, los impuestos sobre bienes inmuebles comerciales se someterdn a un
tnico ajuste prospectivo al PE tras la reevaluacion oficial de la Oficina de Valoracion (Valuation Office). Las modifi-
caciones ulteriores de dichos impuestos se llevardn a cabo en el marco de las renegociaciones de los gastos de
explotacion.

(36) Ademads del suministro de informacién previsto en las condiciones generales del CFD, NNBG estard obligada a
ofrecer ciertas garantias en relacién con la informacién contenida en los datos y modelos facilitados al Gobierno
britdnico con respecto a los gastos del proyecto. El contrato deberd prever la utilizacién de un modelo financiero
aprobado para determinar los distintos PE y otros ajustes contemplados en sus condiciones.

(37) 'NNBG estard protegida y podrd recuperar algunos costes por cambios normativos admisibles (Qualifying Changes
in Law, QCIL).

(38) Son cambios normativos admisibles los cambios normativos discriminatorios (Discriminatory Change in Law), los
cambios normativos especificos en materia fiscal (Specific Tax Change in Law), cualquier otro cambio normativo
(Other Change in Law) o los cambios de la base reguladora (Change in Regulatory Basis), que, en cada caso, no sean
previsibles.

(39) Un cambio normativo discriminatorio es un cambio normativo cuyos términos afectan especificamente (y no
solo de forma indirecta o consecuente o en virtud del efecto desproporcionado de cualquier cambio normativo
de aplicacién general) al proyecto, a la instalacién de produccién o a NNBG, pero no de otro modo.

(40)  Un cambio normativo especifico es un cambio normativo cuyos términos afectan especificamente (y no solo de
forma indirecta o consecuente o en virtud del efecto desproporcionado de cualquier cambio normativo de
aplicacion general) a las instalaciones de produccion de energia nuclear o a las instalaciones de produccion objeto
de un CFD.

(41)  Un cambio normativo especifico en materia fiscal es: i) una modificaciéon del impuesto o un nuevo impuesto
sobre el uranio; o ii) un cambio normativo o de la prictica de la administracién fiscal y aduanera del Reino
Unido (HM Revenue & Customs, en lo sucesivo, <HMRC») que da lugar a un trato fiscal de NNBG menos favorable
que los contemplados en algunos certificados de pago de impuestos especificos de la HMRC.

(42)  Se produce un cambio de la base reguladora cuando i) la ONR (o el regulador sucesor) ya no regula la instalacién
de produccién evaluando si un sacrificio requerido para la reducciéon de riesgos seria totalmente despropor-
cionado con respecto al beneficio que se obtendria; o ii) la Agencia medioambiental pertinente (o el regulador
sucesor) deja de considerar que una opcién de reduccion de los riesgos asociados a la instalacion de produccién
constituye un riesgo ambiental aceptable en funcién de si los costes de aplicacion son desproporcionados con
respecto al beneficio ambiental obtenido.

(43) La compensacion en relacién con los QCIL solo se abonard cuando el importe agregado de todos los derechos
correspondientes sea superior a 50 millones GBP en términos indexados y nominales de 2012. No se autorizarin
las recuperaciones dobles. El PE se ajustard una sola vez por cada QCIL durante el perfodo contractual restante,
utilizando el modelo financiero aprobado o calculando el valor actual neto (VAN) del ajuste requerido.

(44) NNBG recibird una compensacion, sujeta a condiciones, en caso de parada «politica» de HPC (por parte de una
autoridad competente del Reino Unido, de la UE o internacional) que obedezca a motivos no relacionados con la
salud, la seguridad nuclear, la proteccion, el medio ambiente, el transporte nuclear o las salvaguardias nucleares
(evento de parada admisible, Qualifying Shutdown Event).
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(45) La compensacion también serd posible en caso de que la central se cierre por circunstancias relacionadas con el
seguro de responsabilidad civil nuclear, por ejemplo como consecuencia del rechazo por parte del Gobierno
britdnico de disposiciones de seguro alternativas propuestas por el productor, cuando lo razonable habria sido
que las aprobara, no existiendo otras opciones de seguro aprobadas a disposicion del productor.

(46) Las garantias previstas en caso de evento de parada admisible incluyen el derecho a transferir NNBG al Gobierno
britanico (y el derecho del Gobierno britdnico a reclamar la transferencia), ademds del pago de una compensacion
por la contraparte del CFD o el Gobierno britdnico.

(47) Los eventos de resolucién se aplican tnicamente a NNBG. Corresponde a la contraparte del CFD decidir la
resolucion del contrato en caso de evento de resolucién vencido.

2.2. GARANTIA DE CREDITO

(48) El proyecto HPC, y NNBG en particular, no solo se beneficiard del CFD, sino también de una garantia de crédito
del Estado sobre la deuda que emita (en lo sucesivo, «la garantia de créditov).

(49) Los bonos que se emitan contardn con el respaldo de la garantia de crédito. Esta podria considerarse un contrato
de seguro, que garantiza el pago puntual del principal y los intereses de la deuda admisible, que podrian alcanzar
los 17 000 millones GBP (').

(50) La garantia de crédito serd constituida por Infrastructure UK (en lo sucesivo, «IUK»), un departamento del Tesoro
britdnico que supervisa la administracién del régimen de garantfas britdnico. Consiste en una plataforma de
deuda «whole-business» para la financiacién a largo plazo de HPC.

(51) IUK considera que la operacién se ha estructurado de una forma que justifica una calificacién de HPC en una
categoria de riesgo equivalente a BB+/Bal. La comision de garantia se situard en 295 puntos bdsicos.

(52)  En virtud de este régimen, los bonos emitidos en el marco de la estructura de financiacion serdn respaldados por
una garantia que emitirdn los Lores Comisarios del Tesoro del Reino Unido (Lords Commissioners of the UK
Treasury) (en lo sucesivo, «el garante»). Se incluye también un instrumento de financiacién temporal para la
construccion que serd proporcionado por bancos comerciales (no garantizado por el régimen de garantias
britdnico). El resto del capital comprometido en la operacién serd aportado por los accionistas. Podran afadirse
otras fuentes de capital a la estructura financiera con el consentimiento del garante.

(53) Las fuentes de financiacion previstas en el momento de la Decisién son las siguientes:

a) capital de base por un importe de [...] GBP;
b) capital contingente por un importe de [...] GBP;
¢) instrumento de financiacién temporal para la construccién por un importe de hasta [...] GBP;

d) bonos por un importe de [...] GBP.

(54) De acuerdo con la estructura de financiacion, el capital de base soportard una pérdida total antes de que los
bonos soporten pérdida alguna. El capital contingente proporcionard una garantia adicional en cuanto a la fecha
en la que al garante le conste que, entre otras cosas, HPC ha entrado en servicio y es operativa y en la que todas
las reservas obligatorias habrdn sido plenamente financiadas («ejecucion financiera»).

(55) Las obligaciones de los accionistas en relacién con los fondos propios se expondran en un acuerdo de aportacién
de capital del que también serd parte el garante, de modo que reciba garantias en funcién de la aportacién de
capital.

(") Setrata de la emisién de una deuda inicial de 16 000 millones GBP y una deuda suplementaria de 1 000 millones GBP relacionada con el
ajuste de Sizewell C en el marco del CFD (en lo sucesivo, «el bono SZC»).



L 109/50 Diario Oficial de la Unién Europea 28.4.2015

(56) A fin de garantizar que el capital tenga las caracteristicas de absorcién de pérdidas referidas mds arriba, en caso
de impago, las partes han establecido dos condiciones (la condicién de referencia (') y la condicién de incumpli-
miento FFS (}), que permiten al garante exigir la anticipacién del capital de base o del capital contingente, es
decir, que se aporte de inmediato y se utilice para liquidar los bonos y los importes que se le adeudan. Esta
combinacién de disposiciones pretende garantizar que sean los accionistas y no el garante los que conserven la
exposicién principal a la viabilidad de la tecnologia EPR hasta el momento en que existan pruebas objetivas que
generen confianza gracias al éxito de proyectos anteriores como Flamanville 3 y Taishan 1.

(57) Durante el periodo inmediatamente anterior al cumplimiento de la condicién de referencia, se fija un tope para el
importe de deuda utilizado, que serd el minimo de los importes siguientes: el tope intermedio de la deuda para el
hito pertinente del proyecto y [...] por ciento del capital de base menos el capital de desarrollo, es decir, [...] mil
millones GBP. El cuadro 1 muestra un ejemplo practico de caracteristicas de absorcion de pérdidas del capital:

Cuadro 1
Perfil de utilizaciéon de referencia e incumplimiento de la condicion de referencia

Base Case Drawdown Profile

Total Devel-

GBP bilion | Com- P 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

. ment
mited Equity

Cashflow

Base Equity | 9,23 | 1,69 — — — — — — 2,10 | 2,52 | 2,09 | 0,83

Contingent

Equity 800 [NA | — | — | — | — | — | — | — | — | — | —

Bonds 16,00 | NJA | 1,50 | 1,95 | 2,40 | 2,90 | 3,35 | 2,65 | 1,25 — — —

Balance
Sheet

Base Equity 1,69 | 1,69 | 1,69 | 1,69 | 1,69 | 1,69 | 3,79 | 6,31 | 839 | 9,23

Contingent
Equity

Bonds 1,50 | 3,45 | 5,85 | 875 |12,10|14,75| 16,00 | 16,00 | 16,00 | 16,00

Memo item

Undrawn

. 7,53 | 7,53 | 7,53 | 7,53 | 7,53 | 7,53 | 543 | 2,92 | 0,83 —
Base Equity

Undrawn
Committed 15,53 | 15,53 | 15,53 | 15,53 | 15,53 | 15,53 | 13,43 | 10,92 | 8,83 8,00

Equity

Source: UK Base Case

(") La condicién de referencia consiste en que se hayan aportado pruebas satisfactorias de que Flamanville 3 ha completado el periodo de
ensayo y de que se han respetado los requisitos del garante en materia de rendimiento durante ese periodo. El garante tiene la posibilidad
de prorrogar el plazo para el cumplimiento de la condicién de referencia aumentando el importe del capital de base y procurando que ese
aumento cuente con el apoyo crediticio necesario. El plazo de la condicién de referencia no puede ser posterior al 31 de diciembre de
2020.

La condicién de incumplimiento FFS consiste en lo siguiente:

a) [...[;

b) [y

o [...]

—
.
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Base Case Condition Not Met (by 31 December 2020)

Develop-
Total ment 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Equity

Cashflow
Base Equity 1,69 1,69 — — — — — —
Contingent | 97 NJA — — — 1,97 335 2,65
Equity
Bonds 6,87 N/A 1,50 1,95 2,40 2,90 — —
Balance
Sheet
Base Equity 1,69 1,69 1,69 1,69 1,69 1,69
Contingent — — — 1,97 5,32 7,97
Equity
Bonds 1,50 3,45 5,85 6,78 6,78 6,78
Memo item
Undrawn 7,53 7,53 7,53 7,53 7,53 7,53
Base Equity
Cumulative
Cap on Debt 1,50 3,43 5,85 6,78 6,78 6,78

Source: UK Base Case

Fuente: Comunicacién de IUK de 12 de septiembre de 2014.

(58) Después de que se cumpla la condicion de referencia, la principal proteccién del garante durante el periodo de
construccion es el importe del capital contingente, que puede utilizarse para atender sobrecostes, asi como los
hitos del proyecto que limitan el importe de la deuda en cada periodo.

(59) Los compromisos de los accionistas con respecto al capital de base y el capital contingente estarin plenamente
respaldados por diversos instrumentos, entre otros garantias de la sociedad matriz, cartas de crédito u otros tipos
de apoyo crediticio, que sean aceptables para el garante.

(60) Los accionistas otorgardn una garantia (') fija () y/o variable (}), incluido un cargo flotante admisible (), sobre
todos sus activos, bienes y empresas en apoyo de sus obligaciones frente a NNBG y las obligaciones de NNBG.
NNBG y el emisor de los bonos, una empresa con fines especificos de reciente constitucion, constituirdn cada
uno una garantia fija y/o variable global, incluido un cargo flotante admisible, sobre todos sus activos, bienes y
empresas en apoyo de sus obligaciones. La garantia estard respaldada por acuerdos directos con las partes
contratantes con respecto a determinados contratos importantes.

(") Garantias que otorgan al beneficiario derechos sobre los activos garantizados. Un cargo es una forma de garantia que no confiere al
beneficiario derechos de propiedad ni un derecho de posesion. Por el contrario, es un gravamen sobre el activo garantizado que confiere
al beneficiario el derecho a recurrir al activo a fin de liquidarlo para satisfacer la deuda garantizada. Confiere al beneficiario un derecho de
propiedad equitativo sobre el activo, otorgdndole el derecho a apropiarse del activo y a destinar el producto de la venta a satisfacer la
deuda garantizada.

(%) La garantia fija va vinculada a un activo especifico y determinado pertinente inmediatamente después de su constitucion, sin que el
deudor pueda enajenar el activo garantizado o utilizarlo de otra forma sin el consentimiento del beneficiario.

(}) La garantia variable cubre una clase variable de activos, presentes y futuros, pertenecientes al otorgante.

(*) Un cargo flotante sobre todos (o casi todos) los activos de una sociedad y que faculta a su titular a nombrar a un administrador o un
administrador judicial y que se considera un cargo flotante admisible a efectos de la Ley de Insolvencia (Insolvency Act) de 1986.
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(61) Debido al cardcter particular de la operacién y a la gran importancia de la seguridad, la ejecucién de la garantia
tomard en consideracion el consentimiento del regulador britdnico en materia de seguridad y el hecho de que
solo podrd procederse a la enajenacion en favor de una entidad que tenga o vaya a tener una autorizaciéon de
emplazamiento para HPC.

(62) La garantia constituida por los accionistas, NNBG y el emisor tiene por objeto velar por que las partes
cubiertas ('): i) tengan la mdxima prioridad sobre los derechos de los acreedores no garantizados del deudor
pertinente en caso de insolvencia de este Gltimo; ii) preserven la posibilidad de enajenar los activos garantizados y
de destinar el producto de dicha venta a la satisfaccién de los pasivos garantizados pendientes, si ello representa
la mejor manera de optimizar las recuperaciones, y iii) ejerzan el maximo control en caso de insolvencia de
cualquiera de los otorgantes y alcancen el objetivo de gestién de la garantia mediante el nombramiento de un
administrador judicial para las actividades y activos del deudor pertinente.

(63) Los bonos serdn obligaciones no garantizadas del emisor y no estardn incluidos en las garantias que constituya el
emisor o cualquier otro miembro del grupo empresarial HPC.

(64) En términos de prelacién de los acreedores, el producto de la ejecucion de la garantia constituida por NNBG se
destinard en la practica en el siguiente orden de prioridad:

1) los acreedores preferentes por ley;

2) los costes de ejecucion de la garantia (es decir, los costes de los administradores de la garantia y de cualquier
persona designada en caso de insolvencia);

3) los acreedores del FDP (%);

4) los proveedores de financiacién puente para la construccion;
5) los bonos y el garante;

6) los acreedores no cubiertos de NNBG;

7) los accionistas de NNBG.
(65)  Este orden de prioridad no podrd modificarse sin el consentimiento del garante.

(66) La financiacién de la operacién se divide en fases por referencia a la consecucion de los hitos en la realizacion del
proyecto.

(67) En el periodo posterior a la fecha de emisiéon de los importes maximos de bonos (distintos del bono SZC), se
proporcionard el capital de base de acuerdo con un calendario, utilizdndose el capital contingente para cualquier
sobrecoste con respecto a dicho calendario.

(68) No se podran distribuir dividendos a los accionistas antes de la ejecucién financiera.

(69) Las autoridades britdnicas alegan que, después de la ejecucion financiera, la garantia de crédito seguird estando
protegida por numerosas medidas de reduccion del riesgo, de caricter estructural y basadas en cldusulas, entre
ellas restricciones significativas en cuanto al momento del pago de dividendos y una reserva para el servicio de la
deuda de [...] meses (que podrd financiarse mediante efectivo, cartas de crédito o garantias aceptables) que podria
ascender a [...] millones GBP. Segiin se indica, la norma de mercado en la financiacion de proyectos seria una
reserva de seis meses para el servicio de la deuda.

(70)  Tedricamente, la garantia de crédito solo se ejecutard tras la ejecucion financiera en caso de que: a) se produzca
una desviacién muy importante en los resultados de explotacién y la consiguiente reduccién del flujo de caja
disponible para el servicio de la deuda con respecto a lo previsto, y b) esta desviacién sustancial agote la
importante reserva para el servicio de la deuda prevista en la estructura y mencionada anteriormente.

(71) En caso de que se acuda a la reserva (en cualquier medida) para el servicio de la deuda, su nivel deberd
restablecerse integramente antes de proceder a un pago de dividendos.

(") Las partes cubiertas son el garante, el emisor y el secretario de Estado de Energia y Cambio Climdtico y la Nuclear Decommissioning Fund
Company Limited.

(%) El secretario de Estado de Energfa y Cambio Climdtico y la Nuclear Decommissioning Fund Company Limited en lo que respecta a los
acuerdos en materia de desmantelamiento de Hinkley Point C.



28.4.2015 Diario Oficial de la Unién Europea L 109/53

(72) Las autoridades britdnicas sostienen que, dada la variedad de protecciones estructurales contra el riesgo de
impago y la presencia de circunstancias desencadenantes y posibles soluciones antes del impago, solo seria
necesario proceder a la ejecucién en casos limitados y poco probables. No obstante, si la ejecucion fuera
necesaria, las circunstancias serfan probablemente de cardcter inesperado y grave, por lo que una solucién fija no
resultarfa adecuada. IUK consideré que necesita flexibilidad para estudiar sus opciones en funcién de los aconteci-
mientos que se produzcan, de manera que pueda proteger mejor sus intereses. Por ello, IUK decidi6 dotarse de un
conjunto amplio y flexible de opciones de ejecucion, asi como de una facultad discrecional para determinar la
forma de ejecucion mds adecuada en el momento pertinente.

(73)  Se han facilitado a la Comisién, para su evaluacion, las condiciones principales de financiacién acordadas hasta la
fecha en lo que se refiere a la financiacion del proyecto HPC. Contienen el acuerdo de las partes sobre los
principales términos y condiciones de los documentos de financiacion, sin que en la fecha de la presente Decisién
se disponga de la versién definitiva de los proyectos normativos. Las autoridades britdnicas declararon que el
resto de los términos y condiciones, asi como los documentos de financiaciéon definitivos, incluirdn las clausulas
estdndar que cualquier inversor esperarfa para un proyecto similar. Dado que la Comisién no ha tenido la
oportunidad de comprobar este extremo, en caso de que los documentos definitivos modifiquen en algtn aspecto
la medida en su forma actual, las autoridades britdnicas deberdn notificarlos a la Comision.

2.3. ACUERDO DEL SECRETARIO DE ESTADO

(74)  El CFD establece que los inversores de NNBG tendrdn derecho a una compensacién en caso de que el Gobierno
britdnico decida parar HPC por motivos politicos (y no por cuestiones de salud, seguridad, proteccién, medio
ambiente, transporte o salvaguardias). Estos pagos se financiarian de la misma manera que los pagos efectuados
en virtud de CFD (es decir, tasas de los proveedores). El CFD ird acompaiiado de un acuerdo del secretario de
Estado que se celebrard entre este tltimo y los inversores en NNBG.

(75)  El acuerdo prevé que si, tras una parada por motivos politicos, la contraparte no procediera al pago de indemni-
zaciones a los inversores de NNBG, el secretario de Estado abonard a estos la compensacion acordada. El acuerdo
no prevé pagos compensatorios adicionales a NNBG o a sus inversores.

3. OBSERVACIONES DE LAS PARTES INTERESADAS

(76) La Comision recibié numerosas respuestas durante la consulta sobre la Decisién de incoacion, que se desarroll6
hasta el 7 de abril de 2014. Véase mds adelante una descripcién de las observaciones pertinentes para la
evaluacion de la existencia de ayuda estatal.

(77) Las observaciones de las partes interesadas se abordardn en las secciones pertinentes de la evaluacion, sin
mencionar especificamente la observacién de que se trate.

(78) Habida cuenta del nimero de respuestas, estas se describirdn agrupandolas por tema.
3.1. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LAS MEDIDAS COMO SERVICIO DE INTERES ECONOMICO GENERAL

(79) Una de las observaciones coincidia con el Gobierno britdnico en que las medidas no constituyen ayuda estatal,
aludiendo a las pruebas aportadas por el Reino Unido en apoyo de su evaluacién de la existencia de un servicio
de interés econémico general (SIEG).

(80)  Una de las partes afirmé que HPC presta un SIEG, ya que cumple una obligacién de servicio publico (OSP) para
satisfacer la demanda de energia a corto, medio y largo plazo, y que el proyecto se estd llevando a cabo de
manera clara y transparente, sin que de €l se derive una ventaja econémica para alguna de las sociedades partici-
pantes. HPC también mejorard la seguridad del suministro, al reducir la dependencia con respecto a los
combustibles importados y el uso de combustibles fésiles.

(81) Entre las partes que discrepan de la opinién del Reino Unido de que la medida no implica ayuda estatal, una
sefialé que la medida no cumple los criterios de la sentencia Altmark, ya que el CFD representa solo una
compensacién por la prestacién de un SIEG.

(82)  En varias de las observaciones se sefialaba que ninguna otra empresa pudo licitar por este proyecto.
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(83)  Varias partes alegaron que la medida notificada no estd incluida en el marco SIEG de la Unién, dado que el Reino
Unido no definié claramente la OSP a la que concederfa la compensacion, ni cumple las condiciones relativas a la
atribucién de la mision de servicio publico, establecidas en el articulo 3, apartado 2, de la Directiva 2009/72/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo (').

(84)  Varias partes indicaron que las medidas de ayuda son incompatibles con los criterios «Altmark», segtn los cuales
la produccién de electricidad es una actividad econdémica normal, por lo que la energfa nuclear debe competir
con otras fuentes de electricidad en un mercado interior de la electricidad liberalizado; la medida carece de un
objetivo de interés comiin; no parece existir ningln criterio objetivo que justifique la duracién de 35 afios; la
medida trata de modo diferente a la energia nuclear y a las fuentes de energfa renovables; se basa en pardmetros
desconocidos y no se ha efectuado un andlisis de costes y beneficios. Ademds, el hecho de que la energia nuclear
solo pueda producir electricidad de base impide que sea un SIEG. Por tltimo, el potencial de compensacién
excesiva es considerable.

3.2. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LA EXISTENCIA DE LA AYUDA

(85)  Varias observaciones defendian que las medidas constituyen ayuda estatal, ya que implican acuerdos bilaterales
entre el Estado y una empresa; los pagos se dirigen especificamente al objetivo de la produccién de energia
nuclear; el presupuesto del Estado interviene directamente en los pagos; y el contrato prevé apoyo y condiciones
especiales para la energia nuclear que van mds alla del apoyo ofrecido a las fuentes de energia renovables.

(86) Una de las partes sefialé que el cambio que supone la adopcién de un limite maximo para el precio de transfe-
rencia de residuos, en lugar del pago «por unidad» de residuos, implicard una ayuda y una subvencién adicional
para los nuevos operadores de centrales nucleares.

3.3. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LOS OBJETIVOS DE INTERES COMUN, LAS DEFICIENCIAS DEL MERCADO Y LA
NECESIDAD DE UNA INTERVENCION ESTATAL

(87) Una de las respuestas positivas afirmaba que la energfa nuclear puede contribuir significativamente a la
produccién de electricidad con baja emisiéon de carbono y a la diversificacion del sector de producciéon de
electricidad. Aunque no pueda proporcionar toda la capacidad adicional necesaria durante los préximos decenios
en el Reino Unido, es probable que desempefie una funcién crucial en la sustitucion de la capacidad nuclear que
se retire y la satisfaccion de la futura demanda.

(88)  Algunas de las observaciones enviadas sostenian que el Reino Unido se encuentra en una situacién diferente a la
de otros Estados miembros de la UE, por su naturaleza insular y su potencial de interconexiéon mds limitado.
Cualquier comparacion con Finlandia o Francia serfa inadecuada, debido a sus estructuras de mercado considera-
blemente diferentes y a la existencia en esos Estados miembros de acuerdos econémicos a largo plazo para
apoyar la construccién de centrales nucleares. Ademds, el Reino Unido no puede gestionar la intermitencia de las
renovables importando grandes cantidades de electricidad de los paises vecinos cuando se interrumpe la
produccién y eliminando los excesos de produccién. Por tanto, las deficiencias del mercado britdnico con
respecto a cualquier mercado nacional de la electricidad europeo siempre serdn mds importantes que en el
continente y se necesitarin mds medidas para corregirlas. Por otro lado, el apoyo a la energia nuclear permitird
aumentar la diversificacion del suministro de energia, reforzando de esta forma la resiliencia del sistema
energético britdnico.

(89) Una parte destac una deficiencia especifica del mercado de la energfa nuclear, concretamente el largo tiempo
necesario para la construccién y su prolongada vida ttil, que no permiten recuperar la inversiéon hasta transcu-
rridos mds de 30 afios, mucho mds alld de 2050. Asimismo, la experiencia con los cortes de suministro
registrados en algunos Estados miembros demuestra que la posibilidad de recurrir a la interconexién transfron-
teriza es limitada y que ningtin GRT estd en condiciones de garantizar la capacidad de interconexi6én de la misma
manera que en la red mallada nacional. Pudiera ser que, en realidad, la ayuda estatal concedida al proyecto HPC
falsee en menor medida la competencia que la introduccién de otras medidas, por ejemplo, los mercados de

capacidad.

(90) En una de las observaciones se sostenia que HPC no ird contra el objetivo de garantizar la protecciéon del medio
ambiente, ya que su explotacién serd controlada de cerca por las instituciones pertinentes, como la Office for
Nuclear Regulation. Ademds, HPC respetard las normas britdnicas sobre permisos medioambientales de 2010
(Environmental Permitting Regulations).

(91)  Algunas partes indicaron que existen en la actualidad tecnologias de almacenamiento de residuos nucleares en
condiciones de seguridad.

(92)  Otras sefialaron que la actual combinacién de politicas es insuficiente para atraer inversién en energfa nuclear
debido, en particular, a que el precio del carbono en el RCDE es demasiado bajo; el precio base del carbono en el
Reino Unido no favorecerd precios suficientemente elevados del carbono para incentivar la inversiéon en energia
nuclear; y el régimen de garantias britdnico no basta, por si solo, para apoyar la inversion, ya que no garantiza la
viabilidad econémica a largo plazo de la energfa nuclear. Por tiltimo, la huella de carbono de la energfa nuclear

() Directiva 2009/72/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, sobre normas comunes para el mercado interior de
la electricidad y por la que se deroga la Directiva 2003/54/CE (DO L 211 de 14.8.2009, p. 55).
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viene a ser similar a la de la energfa edlica y muy inferior a la de las energias renovables marinas, la energia solar
fotovoltaica y la biomasa.

(93) Una de las partes alegd que el Reino Unido apoya las fuentes de energfa renovables, pero que estas tecnologias no
son adecuadas para el suministro de electricidad de base, mientras que, al mismo tiempo, recurrir al gas
aumentaria la dependencia de este pais respecto de los combustibles f6siles y lo someteria a riesgos geopoliticos.

(94) En opinién de otra de las partes, la Comisién deberia evaluar el beneficio medioambiental neto de HPC en
comparacion con el actual mix energético del Reino Unido. A la luz de estos criterios, HPC aportard sin duda un
beneficio medioambiental significativo.

(95)  Varias partes defendian la libertad de los Estados miembros para elegir su propio mix energético y proporcionar
los incentivos necesarios para propiciar una inversion privada eficiente a largo plazo en capacidad de produccion
de energia con baja emisién de carbono. La Comisién no es competente para influir en este tipo de decisiones.
Asimismo, las centrales nucleares tienen elevados costes de capital iniciales y reducidos costes de explotacion
marginales, lo cual, unido a la falta de correlacion entre los costes de explotacion y los precios del mercado de la
electricidad, determina la existencia de un riesgo que no se puede transferir de manera eficiente a los
consumidores sin la intervencién del Estado.

(96)  Varias partes criticaron el punto 337 de la Decisién de incoacion, especialmente el hecho de que no se haya
invertido en nuevas centrales nucleares en el Reino Unido desde la liberalizaciéon del mercado de la energfa hace
20 afios. Ademds, la amenaza de cambios en las politicas gubernamentales y otros riesgos politicos pueden
complicar dichas inversiones para los inversores privados.

(97) Varias partes argumentaron que los costes de capital representan alrededor del 75 por ciento del coste
normalizado de la electricidad ('), frente al 10-15 por ciento del coste del gas sin un sistema de reduccién de
emisiones. Asimismo, sefialaron que la rentabilidad de la descarbonizacién con arreglo a sus propios modelos
implicaba un nivel de 50 gCO,/kWh de aqui a 2030, frente a los niveles actuales de aproximadamente
500 gCO,/kWh, que solo se logrard al minimo coste si la nueva capacidad nuclear consigue indices de
penetracién significativos (por ejemplo de 11 a 18 GW). El beneficio, en términos de valor actual, de un
programa nuclear a gran escala serfa de 23 000 millones GBP. Un contrato a largo plazo en materia de energia
nuclear mantendria también la eficiencia de la distribucion de electricidad, lo que serfa pertinente tanto para las
tecnologias renovables como para la tecnologia nuclear, habida cuenta de sus reducidos costes marginales.

(98)  Una de las observaciones consideraba que el hecho de no apoyar el desarrollo temprano de una nueva tecnologia
como EPR darfa pie a una disminucion del interés de los inversores por esa tecnologfa, tanto dentro como fuera
del Reino Unido.

(99) En otra aportacién se afirmaba que el Tratado Euratom no puede aplicarse independientemente de las politicas
actuales de la Comision, dado que su articulo 40 obliga a esta a publicar periédicamente los objetivos en materia
de energia nuclear y que los objetivos del Tratado solo pueden perseguirse de conformidad con las demds disposi-
ciones del Tratado.

(100) En otra observacién se seflalaba que, antes de la liberalizacién, la inversion en el sector nuclear fue posible
gracias a proyectos financiados mediante las tarifas, lo que eliminaba los riesgos de la inversi6n.

(101) Una parte declar6 que el origen del combustible nuclear es diverso y tiene una calificacién muy elevada en lo que
se refiere a seguridad energética.

(102) Otra parte observd que no hay tecnologias de produccién de carga base con baja emisién de carbono acreditadas
distintas de la nuclear que se puedan desplegar con los mismos niveles de capacidad. Ademds, dado el perfil de
riesgo politico en toda la Unién Europea, los inversores son cada vez mds cautelosos a la hora de comprometer
grandes sumas de capital en el nuevo sistema de produccion de electricidad. Por dltimo, las previsiones de la
Comisién sobre las inversiones en nuevas instalaciones nucleares en 2027-2030 son cuestionables debido a la
incertidumbre existente.

(103) Varias partes sefialaron que el Reino Unido no dispone de un mecanismo similar al modelo finlandés de sociedad
Mankala (una inversién conjunta por parte de empresas productoras de energia e industrias con uso intensivo de
energfa), que permite gestionar la asimetria entre el riesgo del coste de capital inicial y el precio de la electricidad
instantdnea a largo plazo.

(104) Una parte observé que la mayoria de las tecnologias renovables se descubrieron a principios del siglo XX, con lo
que el apoyo a estas tecnologias estd menos justificado que el apoyo a la tecnologia nuclear, por motivos de
madurez tecnoldgica.

() El coste normalizado de la electricidad es una medida del coste de produccién de la electricidad en toda una gama de tecnologfas, cuyo
objetivo es permitir la comparacién de estos costes en una serie de supuestos.
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(105) Varias partes comentaron que los reactores no estarfan operativos hasta 2023 como muy pronto, por lo que la
central no podrd resolver el problema de la seguridad de abastecimiento destacado por el Reino Unido para
justificar las medidas.

106) Una parte negd que la tecnologia nuclear garantice la seguridad del suministro, ya que hace depender la
p g0 q g g g ya q p
produccién de energia de las importaciones de materiales nucleares fisionables. Segin otra parte, la dependencia
respecto de los combustibles importados debe reducirse para mejorar la seguridad del suministro.

(107) En otra de las observaciones se indicaba que la politica energética britdnica tiene un sesgo politico y limita el
desarrollo de parques edlicos en tierra y de centrales solares.

(108) Varias partes comentaron que la tecnologia nuclear empeora la seguridad del abastecimiento, puesto que carece
de la flexibilidad necesaria para equilibrar la oferta y la demanda en la red, debido a fallos imprevistos, tasas de
capacidad reducidas o mantenimientos periédicos. La energia nuclear también va asociada a perturbaciones
imprevisibles que requieren numerosas medidas de apoyo, en contraste con la variabilidad del viento, que se
considera en gran medida previsible de antemano. Por dltimo, esas mismas partes consideraban que la energia
nuclear constituye un medio inadecuado para reducir las emisiones, basindose en investigaciones que demuestran
que el ciclo nuclear produce entre 9 y 25 veces mds CO, que la energia edlica.

(109) Varias partes seflalaron que, sobre la base de estadisticas comparativas, la contribucién de la tecnologia nuclear a
la descarbonizacién no es sustancial.

(110) Otras partes observaron que la medida no aportard seguridad energética, al no sustituir con rapidez suficiente la
capacidad que se retire, y que dependerd de las reservas de uranio, que podrian agotarse.

(111) Segun algunas observaciones, las subvenciones pueden llevar a la exclusién de otras tecnologias de produccién
mds innovadoras y mds respetuosas del medio ambiente, y no se justifican ni son compatibles con el principio de
que «quien contamina paga». Las generaciones futuras tendrian que soportar los costes derivados de la medida a
largo plazo.

(112) En otras observaciones se deseaba hacer hincapié en que varios Estados miembros, en particular Alemania,
Austria, Irlanda e Italia, estdn en contra de la energfa nuclear, y otros Estados miembros, como Portugal,
Dinamarca, Estonia o Grecia, no tienen energfa nuclear, por lo que no puede haber un objetivo comin en
relacion con la energia nuclear.

(113) Varias partes sefialaron que una tecnologia que requiere subvenciones durante 60 afios y estd exenta de todos los
costes directos e indirectos que genera, y que precisa ademds de un contrato garantizado de 35 afios, no puede
considerarse viable.

(114) Una parte alegd que no existe ningtin método satisfactorio de resolver la necesidad de eliminar los residuos
radiactivos.

(115) Segtin otra de las observaciones, el Reino Unido estd favoreciendo excesivamente la nueva central nuclear, al
asumir las numerosas incertidumbres en torno a la eliminacién de residuos y proporcionar seguridad a los
inversores.

(116) En varios casos se critica la evaluacion de riesgos realizada por el Reino Unido, porque no tiene en cuenta la serie
de accidentes «ajenos al disefio» que se dieron en Fukushima ni otros graves accidentes nucleares. También se
critica la afirmacién de que, en el peor accidente/incidente razonablemente previsible en HPC (incluido un
atentado terrorista), el porcentaje méximo de liberacién en forma de bypass de contencién no superaria el
0,03 por ciento del inventario del nicleo del reactor al difa.

(117) En varias de las observaciones se sefiald la dificultad de saber si el Reino Unido habia tenido en cuenta el
desarrollo de nuevas tecnologias que mejoran la flexibilidad de la red eléctrica (por ejemplo, la fijacién de precios
dindmica, los contratos de carga interrumpible o un limitador de la carga dindmica para la industria, la
agregacion de servicios y la optimizacién de la demanda de los hogares).

(118) En una observacion se criticaba la importancia que el Reino Unido otorga a la produccion de electricidad de base,
habida cuenta de los cambios que se estin produciendo en el sector de la energfa, ante los que cabe preguntarse
si, de aqui a mediados de los afios 2020, la carga base seguird siendo tan relevante como hoy en dfa. En
particular, la flexibilidad del sistema serd cada vez mds importante.

(119) Varias partes observaron que HPC no serfa una instalacién prototipo (first of a kind, en lo sucesivo, (FOAK»), sino
mds bien la quinta o la sexta, considerando las que existen en Finlandia y Francia, y dos mds que se han
construido en China. Por otro lado, en Finlandia y en Francia se encargaron reactores similares sin que se
concedieran ayudas estatales.

(120) Una de las partes alegd que la industria solar tendrd la capacidad de suministrar cada afio la misma cantidad de
electricidad que se espera que produzca HPC y a un coste comparable, y que la energia edlica marina podria ser
mads barata que la nuclear de aqui a 2020 o poco después.
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(121) Otra parte alegd que las propias cifras del Gobierno del Reino Unido demuestran que la nueva central nuclear no
era necesaria, al contrario de lo defendido en varios documentos y discursos, en los que se afirma erréneamente
que la demanda de electricidad podria duplicarse o incluso triplicarse, algo que contradice la propia investigacion
del Gobierno relativa a la demanda de electricidad a largo plazo y a las necesidades en materia de capacidad hasta
2025.

3.4. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LA IDONEIDAD Y EL EFECTO INCENTIVADOR DE LAS MEDIDAS

(122) Una de las respuestas positivas sefialé que la energia nuclear puede contribuir significativamente a la produccién
de electricidad con baja emisién de carbono y a la diversificacién del sector de la produccién de electricidad.
Asimismo sefialé que, aunque no pueda proporcionar toda la capacidad adicional necesaria durante los préximos
decenios en el Reino Unido, es probable que desempefie una funcion crucial en la sustitucién de la capacidad
nuclear que se retire y la satisfaccion de la futura demanda.

(123) Varias partes sostuvieron que sin la intervencién publica, la inversion privada se centrarfa tinicamente en la
rentabilidad a corto plazo, lo que harfa imposible una nueva central nuclear.

(124) Segtin una de las observaciones enviadas, sin la ayuda, los operadores no tendrian ningtin incentivo para invertir
en nuevas centrales nucleares y el éxito en la realizacion del primer proyecto podria reducir considerablemente el
coste de los nuevos proyectos. Afiadié que los reactores de tercera generacién no pueden compararse con las
instalaciones existentes y, sin un horizonte temporal a largo plazo de estabilidad de los precios, serd imposible
disponer de inversion privada en el campo de la energfa nuclear.

(125) Varias partes alegaron que el programa britdnico de construccién de nuevas instalaciones nucleares acarrearia
beneficios importantes en términos de empleo para el Reino Unido y Europa.

(126) Otras aportaciones destacaban que la ayuda permitird que una fuerza de trabajo altamente especializada y
cualificada mantenga sus competencias y desarrolle nuevas técnicas, lo cual es fundamental también para el
desmantelamiento de los reactores nucleares que funcionan en la actualidad. Asimismo, mencionaron el impacto
positivo de la ayuda para los operadores de la cadena de suministro.

(127) Varias partes indicaron que las empresas britdnicas estdn claramente a favor de la variedad del mix energético y
que apoyan en particular la energia nuclear, la edlica y la hidroelectricidad. El programa britdnico aportarfa un
entorno inversor mas estable para las empresas, especialmente para las grandes consumidoras de electricidad.

(128) En opinién de algunas de las partes, en comparacién con el sistema de certificados ecoldgicos que actualmente se
utiliza exclusivamente para las energfas renovables, el mecanismo propuesto tiene la ventaja de limitar la
compensacioén excesiva.

(129) Varias partes sefialaron la obligacién del Estado de incentivar las decisiones de diversificacion de los inversores,
dado que los mercados liberalizados no pueden internalizar los beneficios de la seguridad del suministro de un
Estado miembro.

(130) Una de las partes critico la opinién de la Comisién de que los CFD eliminan la mayoria de los riesgos de
mercado, puesto que las tarifas reguladas se utilizan ampliamente en muchos Estados miembros para apoyar las
fuentes de energfa renovables y no existe ninguna razén que justifique una diferencia de trato para la energia
nuclear.

(131) En varias aportaciones se sostenia que la tecnologia nuclear no es respetuosa con el medio ambiente, no es
renovable sino finita y resulta sumamente cara, a pesar de ser una tecnologia madura sin efecto de aprendizaje.

3.5. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LA PROPORCIONALIDAD DE LAS MEDIDAS

(132) Una parte comentd que el mecanismo del CFD reduce el riesgo, pese a seguir exponiendo a NNBG a un riesgo
basico, y evita la compensacién excesiva, ya que los pagos solo se realizan cuando el PR es inferior al PE.
Asimismo, el mecanismo de reparto de los beneficios sobre fondos propios limitard la compensacién excesiva y
no se garantizard a NNBG un nivel fijo de ingresos o beneficios. Por dltimo, el CFD permitird estabilizar los
precios, lo que mejorard el entorno de inversion.

(133) Varias partes alegaron que el PE debia compararse con el de otras tecnologias de baja emisién de carbono y no
con los costes de las centrales de gas, y tener en cuenta los futuros niveles de precios en lugar de los niveles
actuales.
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(134) Varias partes indicaron que el CFD para HPC tendrd una duracién de 35 afios, mientras que los contratos para las
fuentes de energfa renovables son de menor duracién, por lo general 15 afios como méximo. Sin embargo, la
central nuclear funcionarfa durante 60 afios, mientras que las instalaciones de energias renovables no pasan de
20-25 afios, con lo que el porcentaje de subvencién respecto de la vida dtil es inferior. Los CFD protegen al
Reino Unido de la obligacién de pagar costes de construccién superiores.

(135) Una parte facilité una evaluacion de costes que parece indicar que hay margen para una disminucién significativa
de los costes después de la primera central, hasta 60-75 GBP por MWh de aqui a 2030. Sostenia también que el
PE de la medida notificada se reduciria hasta situarse en el intervalo indicado en su andlisis, es decir, entre 85 y
100 GBP por MWh.

(136) Varias partes sefialaron que solo un pequefio niimero de tecnologias se consideran actualmente mds baratas, pero
que ninguna de ellas puede proporcionar cantidades significativas de electricidad en el futuro.

(137) Varias partes observaron que, si se tienen en cuenta los costes generales del sistema de las fuentes de energia
renovables, la energia nuclear representa una opcién mucho mds econémica al PE notificado por el Reino Unido.

(138) Una parte afirmé que la decision de la Comisién de excluir los proyectos nucleares de la utilizacién de los
mecanismos del tipo CFD podria tener importantes repercusiones potenciales en la capacidad de la Nuclear
Decommissioning Authority (NDA) de aplicar una solucién para tratar el plutonio civil del Reino Unido. También
afirmé que la carga que representan para los contribuyentes los costes relacionados con los residuos es minima o
irrelevante.

(139) En varias observaciones se sefialé que las ayudas a la inversién no se deducen de las ayudas de funcionamiento.

(140) En una de ellas se defendia la necesidad de que todos los acuerdos, asi como cualesquiera modificaciones de los
mismos que incidan en la financiacién, o las disposiciones précticas relativas al desmantelamiento, a la gestion de
residuos y del combustible usado y a su eliminacién, se hagan publicos y estén sujetos al control parlamentario.
Asimismo, se criticaba el hecho de que no se hubiera publicado informacién clave sobre la modelizacion de
costes.

(141) Varias partes expresaron su preocupacion ante la posibilidad de que el Reino Unido conceda ayudas adicionales a
NNBG, incluso en forma de un régimen que limite la responsabilidad de los operadores de centrales nucleares.
Algunas partes también consideraban que las tecnologias alternativas a la nuclear asumen plena responsabilidad,
mientras que la tecnologia nuclear disfrutarfa de un régimen de responsabilidad limitada.

(142) Otro tipo de apoyo que se sefialé como potencialmente excluido de la ayuda notificada es la subestimacion de los
costes de gestion y eliminacién de los residuos nucleares en el marco del contrato de transferencia de residuos
que el Reino Unido pretende obligar a suscribir a los nuevos operadores de instalaciones nucleares. Del mismo
modo, algunas de las partes afirmaron que la supuesta falta de asuncion de los costes integros de desmantela-
miento serfa contraria al principio de que «quien contamina paga».

(143) Uno de los participantes expresé su inquietud por los posibles sobrecostes, basindose en la experiencia con los
modelos EPR de Francia y Finlandia.

(144) Ya se presta ayuda financiera a los operadores de centrales nucleares existentes en el Reino Unido a través de una
serie de instrumentos financieros, entre ellos la limitacion de la responsabilidad, los seguros de riesgos
comerciales, las subvenciones de los costes de eliminacion de residuos nucleares y las subvenciones de los costes
de proteccién contra el terrorismo.

(145) Varias partes declararon que con la ayuda se transferira el riesgo econdmico de la empresa a los contribuyentes y
se generard una dependencia que provocard un aumento de los precios de la energia durante los préximos
35 afios.

(146) Segtn varias partes, el PE es demasiado elevado y convierte a HPC en la central nuclear mds cara de la historia.
Las distorsiones dardn lugar a costes adicionales.

(147) Una parte comentd que la evaluacién de la proporcionalidad no puede ser concluyente hasta que no se
notifiquen todas las disposiciones relativas al reparto de beneficios y a la renegociacion de costes.

(148) Otra parte sefialé que el PE es superior a lo que Alemania paga por su energia edlica terrestre.

(149) Una parte comentd que convendria aceptar que no existen expectativas razonables de que los costes del EPR
vayan a disminuir de manera significativa si se beneficia de ayuda y que dicho reactor no puede considerarse
tecnologia emergente.
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(150) Varias partes alegaron que algunas tecnologias de energias renovables emergentes podrfan ser mucho mds
rentables que HPC y que, segiin un informe reciente de Carbon Connect ('), los rendimientos para EDF y otros
inversores en HPC serfan mucho mds elevados que en el caso de otros proyectos, con una rentabilidad de los
recursos propios prevista de entre un 19 y un 21 por ciento aproximadamente, es decir, una rentabilidad superior
a la de los proyectos de la Iniciativa de Financiacién Privada. Asimismo, si se tuviera en cuenta el coste de los
seguros contra catdstrofes nucleares, los argumentos econémicos en favor de la energfa nuclear en comparaciéon
con otras fuentes de baja emision de carbono se debilitarfan considerablemente. Por tltimo, un informe reciente
de la Comisién de Cuentas Piblicas de la Cdmara de los Comunes (House of Commons Committee of Public Accounts)
del Reino Unido y la NDA sitdan los costes heredados de la energia nuclear en mds de 2 500 millones GBP al
aflo, es decir, el 42 por ciento del presupuesto total del Ministerio de Energia y Cambio Climdtico (Department of
Energy and Climate Change; en lo sucesivo, «<DECC»).

(151) Segtin varias partes, existe una sospecha razonable de compensacion excesiva.

(152) Una parte calcul6 que si el PE sobre 35 afios se convirtiera a un PE sobre 15 afios equivalente, corresponderia a
aproximadamente 117 GBP por MWh en términos reales de 2012, mds de un 20 por ciento superior al de la
energfa edlica terrestre y entre un 10 y un 15 por ciento superior al de las conversiones de biomasa. Asimismo,
cabe suponer que los costes de la energfa edlica terrestre habran disminuido atin mds de aqui a 2023, debido a su
mayor implantacién, con lo que la diferencia serfa ain mds notable.

(153) Varias partes indicaron que los precios de las tecnologias alternativas, y los de las renovables en particular,
probablemente disminuyan en el futuro, lo que dara lugar a una compensacién excesiva del proyecto HPC.

(154) Una de las partes declar6 que el Reino Unido no habia buscado en el mercado capacidad o produccién
equivalente para el mismo periodo de tiempo. En Francia y Finlandia, los precios de la electricidad producida a
partir de la energia nuclear oscilan entre 45 y 50 EUR por MWh. Informes de analistas financieros indican que
EDF obtendrfa una TIR del capital anual de entre el 25 y el 35 por ciento. Por dltimo, con los CFD la energfa
nuclear podria obtener el PR més ficilmente que las fuentes de energia renovables y la combinacién del precio
minimo del carbono y el mercado de capacidad favorecerfan las inversiones en nuevas instalaciones nucleares.

3.6. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE EL POSIBLE FALSEAMIENTO DE LA COMPETENCIA Y EL COMERCIO ENTRE LOS
ESTADOS MIEMBROS

(155) Entre las respuestas positivas, hubo varias que alegaron que la medida no tendria efectos significativos sobre la
competencia o el comercio entre los Estados miembros, ya que no afectaria al bienestar de los consumidores ni
darfa lugar a un aumento de los precios al por menor. Asimismo, NNBG se verfa expuesta a las fuerzas del
mercado y a incentivos para competir en el mercado de la electricidad al por mayor.

(156) Varias partes seflalaron la conveniencia de instaurar condiciones de competencia equitativas entre todas las
tecnologias con baja emisiéon de carbono; por tanto, las subvenciones a nuevas instalaciones nucleares serfan
coherentes con las politicas actuales de apoyo a las fuentes de energia renovables. Varias partes defendieron la
necesidad de preservar la neutralidad tecnoldgica, por lo que la tecnologia nuclear no debia ser objeto de discrimi-
nacion.

(157) Varias partes observaron que las medidas no podrian desplazar la inversion en fuentes de energia renovables,
puesto que estas también estdn respaldadas por CFD. Algunas afladieron que, por el contrario, la ayuda serviria
de catalizador de nuevas inversiones en tecnologias de produccién de energfa.

(158) Una parte observd que se espera que HPC tenga una capacidad instalada de algo mds de 3 GW, mientras que el
mercado britdnico en su conjunto no tardard en llegar a 80 GW. En este sentido, la distorsion causada en el
mercado por la ayuda no seria significativa (un 4 por ciento).

(159) Segun varias partes, los beneficios de las alternativas a la nueva central nuclear no podrfan proporcionar un nivel
suficientemente elevado de capacidad como para ser consideradas opciones viables. Concretamente, los beneficios
derivados de la respuesta por el lado de la demanda no pueden considerarse seguros, la eficiencia energética
requerirfa medidas adicionales y la interconexién contribuiria de modo fundamental a la utilizacién eficiente de
los recursos, pero los principales obstdculos serfan de cardcter politico y normativo.

(160) Varios participantes sostuvieron que las medidas falseardn la competencia al excluir tecnologias alternativas y, en
particular, al discriminar o desplazar las inversiones en energfas renovables. También provocardn distorsiones del
comercio en el mercado interior, ya que los importadores no podrdn competir con los precios subvencionados de
la energia nuclear, lo que dard lugar a excedentes artificiales en otros Estados miembros.

(161) En una de las observaciones se sefialé que las ayudas falseardn la competencia entre las centrales nucleares
existentes y las nuevas, ya que estas Gltimas reciben ayudas de funcionamiento, a diferencia de las primeras. Otra
parte comentd la necesidad de preservar la neutralidad tecnoldgica; por lo tanto, la energia nuclear no debe ser
objeto de discriminacion.

(") Leveque Fy Robertson A, Future Electricity Series Part 3: Power from Nuclear, Carbon Connect, Policy Connect, Londres, 2014.
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(162) Una parte observé que las subvenciones a la energia nuclear podian reducir el tamafio del mercado disponible
para la participacién de las tecnologias de las energfas renovables y aumentar la dificultad de establecer nuevas
capacidades de produccion a partir de fuentes renovables en la UE.

(163) Una parte critic6 el estudio especializado del Prof. Dr. Green y el Dr. Staffell, por varios motivos: su metodologia
no es adecuada para llevar a cabo andlisis del bienestar o evaluaciones de las distorsiones; sus hipétesis no son
vélidas para determinar la existencia de deficiencias en los mercados financieros; la hipdtesis de la exogeneidad
del coste medio ponderado del capital (WACC) carece de justificacion; y el estudio no tiene en cuenta el
aprendizaje, las externalidades del carbono, la diversidad del suministro y el poder del mercado.

(164) Una parte comentd que las ayudas aumentardn considerablemente el desequilibrio entre el coste total de otras
tecnologias energéticas y el de la tecnologia nuclear en perjuicio de los consumidores, ademds de los impuestos.
Asimismo, EDF pasarfa a ocupar una posicién dominante en el mercado britdnico de la energia, en particular si
se permitiera la prolongacion de la vida atil de las actuales centrales nucleares.

(165) Una parte aleg6é que el pago de las diferencias del CFD por produccién medida podria crear distorsiones en el
mercado, puesto que los productores podrian incluso vender electricidad a precios negativos y valerse del CFD
para obtener ingresos positivos.

(166) Otra parte denunci6 que la escala de la ayuda supondrd un perjuicio para la inversién en futuros interconectores,
incluidos los interconectores entre Escocia e Islandia (electricidad geotérmica) y entre Inglaterra y los paises
nérdicos (electricidad eélica, mareomotriz y geotérmica).

3.7. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LA GARANTIA DE CREDITO

(167) En varias ocasiones se seflalé que no podia excluirse un exceso de compensacion, habida cuenta de que el
paquete de ayuda incluye una garantia de crédito, ademds del CFD.

3.8. OTRAS OBSERVACIONES RECIBIDAS

(168) Varias de las comunicaciones mencionaban el caso de unos jabalies que, en marzo de 2013, contenian gran
cantidad de radiacion, 27 afios después del accidente de Chernobyl. En otras se solicitaba la organizacién de una
segunda consulta, cuando concluyese la medida notificada.

(169) Varias partes sefialaron que el Gobierno britdnico se habifa comprometido en su programa electoral a no
conceder subvenciones publicas en favor de la energfa nuclear.

(170) Una parte observé que el Reino Unido segufa basindose en lo que denominaba la conclusién satisfactoria de
procesos relacionados con la construcciéon de la nueva instalacion, pasando por alto las importantes incerti-
dumbres que afectan al emplazamiento, el establecimiento y la gestion de una instalacién de almacenamiento
geoldgico, a fin de elaborar planes y determinar sus costes. Asimismo, criticaba las actuales propuestas britdnicas
en materia de gestion y eliminacion de residuos nucleares.

4. OBSERVACIONES DEL REINO UNIDO

(171) El Reino Unido envid su respuesta a la Decisién de incoacion el 31 de enero de 2014. En ella inclufa varios
andlisis, entre ellos los siguientes:

a) trabajos de modelizacién del DECC y andlisis de escenarios contrafactuales;

b) un informe de Oxera sobre las deficiencias del mercado, la proporcionalidad y posibles falseamientos de la
competencia;

¢) un estudio de Poyry sobre posibles distorsiones del mercado interior y alternativas a nuevas instalaciones
nucleares;

d) un informe de Redpoint sobre la evolucion del sector britdnico de la electricidad;

e) una descripcion del proceso de identificacion y verificacién de costes, con la participacién de KPMG y
LeighFisher;

f) un informe de KPMG sobre posibles falseamientos de la competencia;

g) evaluaciéon comparativa sobre la tasa de retorno.
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(172) En su respuesta, el Reino Unido reitera en lineas generales la misma posicién que expuso en la notificacién. En
particular, la nueva instalacién nuclear serfa una parte importante del mix energético del Reino Unido, que
ayudarfa a conseguir un suministro de electricidad sin emisién de carbono, seguro y diversificado, a un coste
asequible.

(173) Los argumentos del Reino Unido se describen con mds detalle a continuacion.
4.1. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LA EXISTENCIA DE AYUDA ESTATAL Y SIEG

(174) El Reino Unido mantuvo que la medida notificada no constituye ayuda, habida cuenta de los criterios «Altmark»
en el caso del CFD y de la Comunicacién sobre las garantias () en el caso de la garantia. Por el contrario, sigui6
considerando que la ayuda era compatible con el Marco SIEG (3. En su defecto, la ayuda serfa compatible con
arreglo al articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE.

(175) Por lo que respecta a la primera condicién «Altmark», es decir, la existencia de un servicio de interés econémico
eneral, las autoridades del Reino Unido sostienen que la construccién de con arreglo a un calendario
g 1, 1 toridades del R Unid t que | t de HPC gl lend
determinado y su funcionamiento en el marco del CFD constituye un SIEG a fin de lograr objetivos de interés
general de la Administracién del Reino Unido.

(176) Las autoridades britdnicas aclaran la definicién de SIEG. Seglin se afirma, este consiste en garantizar la inversién
en una nueva capacidad de produccion de energia nuclear que debe entregarse en un plazo determinado. Al
parecer, ningtin inversor privado que opere de acuerdo con las condiciones de mercado actuales invertiria en una
nueva central nuclear dentro del periodo de tiempo indicado en el CFD. Las autoridades britdnicas alegan que
existen importantes deficiencias de mercado en lo que respecta a la construccién de una nueva instalacion
nuclear que justifican el establecimiento del SIEG.

(177) Segun estas autoridades, la Directiva sobre la electricidad reconoce que las obligaciones de servicio ptblico
previstas en el articulo 3, apartado 2, pueden tener en cuenta la necesidad de dotar de capacidades a largo plazo
para garantizar la seguridad del suministro. No habria ningtin motivo para limitar esta base de las obligaciones de
servicio publico en relacién con el suministro de capacidad de produccién de reserva. Segin se afirma, HPC
contribuird a la planificacién a largo plazo de la seguridad del suministro del Reino Unido aportando una
capacidad de produccién importante a largo plazo, tal y como prevé el articulo 3, apartado 2, de la citada
Directiva, es decir, durante el plazo de 35 afios durante el cual se abonardn pagos diferenciales en virtud del CFD.
El hecho de que HPC pueda no entrar en servicio lo suficientemente rdpido como para dar respuesta a los niveles
de capacidad potencialmente bajos de aqui a 2020 no serfa determinante, a la luz de la orientacién a largo plazo,
y no a corto plazo, del objetivo de interés general. En teorfa, los problemas de capacidad a que pueda enfrentarse
el Reino Unido antes de la entrada en servicio de HPC no cuestionan la justificacién del proyecto. Por otra parte,
sin una intervencion adicional, el Reino Unido seguird teniendo que hacer frente a limitaciones de capacidad a lo
largo de la década de 2020 y en afios posteriores y deberd disefiar un mix energético para resolver estos retos de
manera permanente.

(178) Al contribuir de manera significativa a la seguridad del suministro de electricidad de baja emisién de carbono a
largo plazo en el Reino Unido, la inversién en la nueva capacidad de produccién nuclear que se entregard y
entrard en servicio dentro de un plazo determinado y su explotacién en el marco del CFD pretende satisfacer un
interés general o publico que puede denominarse SIEG. Segtin el Gobierno britdnico, ninguna empresa que opere
en condiciones normales de mercado proporcionard nueva capacidad de carga base ni emprenderd nuevos
proyectos nucleares dentro de un plazo suficiente para satisfacer los objetivos de interés general del Reino Unido.

(179) Las autoridades britdnicas alegan que el CFD debe interpretarse en el sentido de que impone obligaciones de
servicio publico especificas a NNBG. La definicién precisa y el cardcter imperativo de la obligacién de servicio
publico en el marco del SIEG se derivan de la combinacién de clausulas estrictas destinadas a garantizar que
NNBG cumpla los plazos fijados y del hecho de que, una vez NNBG inicie la construccién, no habrd «marcha
atrds», habida cuenta de los costes irrecuperables sumamente elevados en que incurrird.

(180) En lo que respecta al segundo requisito «Altmark», las autoridades britdnicas sostienen que los pardmetros
utilizados para el cdlculo del PR y los posibles ajustes del PE han sido objeto de un acuerdo de principio y se
indicardn en el CFD de forma objetiva y transparente antes de su entrada en vigor.

(") Comunicacion de la Comision relativa a la aplicacion de los articulos 87 y 88 del Tratado CE a las ayudas estatales en forma de garantias
(DO C 155 de 20.6.2008, p. 10).

() Comunicacién de la Comision relativa al marco de la Unién Europea sobre ayudas estatales en forma de compensacién por servicio
publico (DO C8de 11.1.2012, p. 15).
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(181) En cuanto a la tercera condicién «Altmark, las autoridades britdnicas alegan que, con arreglo a la jurisprudencia,
habida cuenta del margen de apreciaciéon de que gozan los Estados miembros a la hora de definir una misién
SIEG y las condiciones de su aplicacién, el alcance del control que la Comision estd facultada a ejercer por lo que
respecta a la necesidad y el cardcter proporcionado de la compensaciéon también se limita al del error
manifiesto (!). Consideran que la medida es proporcionada y que el mecanismo del CFD minimiza automdti-
camente el nivel de ayuda estatal, puesto que el pago de la diferencia solo se abona cuando el PR del mercado es
inferior al PE y tnicamente se procede a un reembolso cuando el PR del mercado es superior al PE. El CFD
contendra una serie de salvaguardias para evitar la sobrecompensacion.

(182) En relacién con el cuarto requisito «Altmark», las autoridades britdnicas consideran que este criterio pretende
garantizar que la compensacion concedida por la prestacién de un SIEG corresponde a lo que serfa una contra-
prestacion normal del mercado por tal servicio. En el caso que nos ocupa, consideran que la falta de una
referencia adecuada no debe impedir la aplicacién de este cuarto requisito. En su opinién, la Comision deberfa
valorar la existencia de una ventaja basandose en los datos objetivos y verificables de que se dispone en este caso.
Las autoridades britdnicas consideran que el proceso de identificacién y verificacion de costes llevado a cabo por
asesores externos a fin de garantizar que las estimaciones de costes de NNBG para la prestacion del SIEG son
razonables deberfa ser suficiente para considerar cumplido el cuarto requisito de la sentencia Altmark.

(183) Por lo que se refiere a la garantia de crédito, las autoridades britdnicas opinan que no otorgard ninguna ventaja a
la empresa, ya que se ofrecerd en condiciones comerciales de acuerdo con el principio del inversor en una
economia de mercado. El Gobierno britdnico considera que la garantia de crédito y los términos del CFD tienen
objetivos distintos. La finalidad de este dltimo es proporcionar un acuerdo contractual a largo plazo para reducir
la incertidumbre en los precios del mercado al por mayor en funcién del rendimiento del activo subyacente. La
garantia de crédito, como en el caso de las garantfas de crédito de las aseguradoras financieras, facilitard un
acceso mds amplio a los mercados de capitales de deuda a largo plazo. La fijacién de su precio y su aprobacién
dependen en gran medida del riesgo del conjunto del proyecto subyacente, incluidos los términos del CFD. Sin
embargo, lo contrario no es cierto: la presencia de una garantia, mds que modificar el perfil de riesgo del
proyecto, lo reasigna entre los inversores y el garante. El Gobierno britdnico considera que la empresa encargada
del proyecto no recibird una ayuda adicional por la combinacién del CFD y la garantia de crédito.

(184) Por lo que se refiere al acuerdo del secretario de Estado sobre la compensacién que se abonarfa en caso de parada
por motivos politicos, el Reino Unido alega que todos los CFD incluirdn disposiciones relativas a la
compensacioén de los inversores en caso de «evento de parada admisible», por ejemplo, un cambio normativo que
obligue al cierre definitivo de toda la instalacién (dependiendo de la tecnologia) o la negativa del Gobierno
britdnico a aceptar la reanudacién de la explotacion de la instalacién después de un periodo determinado. El
acuerdo directo entre el secretario de Estado y los inversores de NNBG es un acuerdo adicional y separado
destinado a proteger las disposiciones en materia de evento de parada admisible. El acuerdo dispone que, si tras
una parada por motivos politicos, el organismo de contraparte no procede a los pagos compensatorios a los
inversores de NNBG, el secretario de Estado pagard la compensacién acordada a los inversores. No se contemplan
pagos compensatorios adicionales a NNBG o a sus inversores.

(185) Las autoridades britdnicas alegan, ademds, que el acuerdo era necesario, puesto que la energfa nuclear conlleva
riesgos especiales de parada por motivos politicos.

(186) Sostienen que no pretenden que cada acuerdo CFD vaya acompaiiado de un acuerdo del secretario de Estado, ya
que ello debe decidirse caso por caso para cada proyecto. No obstante, consideran que es posible que la justifi-
cacién de un acuerdo directo sea aplicable a otros proyectos, inclusive a otras tecnologias —concretamente cuando
los proyectos sean particularmente amplios y controvertidos, y/o contengan disposiciones similares en relacion
con el desmantelamiento.

(187) Segun las autoridades britdnicas, los pagos compensatorios tienen efectivamente como objetivo permitir a los
inversores de NNBG recuperar su posicion inicial y no deben considerarse ayuda estatal.

(188) También afirman que, si la medida implicara ayuda estatal, serfa compatible con el mercado interior en virtud del
Marco SIEG.

(189) En su opinion, la inversién en la nueva capacidad de produccién de energia nuclear que se entregard y entrard en
servicio dentro de un plazo determinado y su explotacion en el marco del contrato de inversién para un periodo
de pagos por diferencias de 35 afios constituye un SIEG. Por otra parte, las clausulas del CFD contienen los
elementos necesarios de un acto de atribucion y establecen las obligaciones de servicio publico y los niveles de
compensacion pertinentes.

(") Asunto T-17/02, Fred Olsen/Comisi6n, Rec. 2005, p. 11-2031, apartado 216, y asunto T-289/03, BUPA y otros/Comisién, Rec. 2008,
p-1I-81, apartados 166 y 220.
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(190) Segun se afirma, como el periodo de atribucién de 35 afios (que representa el periodo de abono de los pagos
diferenciales) es més breve que el periodo total de amortizacién de 60 afios de HPC, su duracién se justifica,
habida cuenta del SIEG en cuestion.

(191) Por lo que se refiere a los requisitos de la contratacion publica, el Gobierno britdnico alega que la Comision debe
asumir la regularidad del procedimiento de seleccién y negociacion, a menos que una investigacién demuestre lo
contrario. Considera que las normas en materia de contratacién puablica de la Directiva 2004/17/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo (') o la Directiva 2004/18/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (3,
relativa a la adjudicacién de los contratos ptblicos de obras, de suministro y de servicios, no son aplicables a la
medida en cuestion, ya que esta no implica la contratacién puablica de suministros, obras o servicios en beneficio
del Gobierno britdnico o de cualquier organismo estatal en el sentido de esas Directivas. Por las mismas razones,
el Gobierno britdnico considera que el articulo 8 de la Directiva sobre la electricidad no es aplicable a la medida
notificada. No obstante, las autoridades britdnicas afirman que los procedimientos que ha seguido hasta la fecha
el Gobierno para identificar a los inversores adecuados dentro del programa EMR (Electricity Market Reform) se han
basado en un marco claro, transparente y no discriminatorio, equivalente a un procedimiento de licitacién en
términos de transparencia y no discriminacién. Por otra parte, segin se afirma, las condiciones detalladas de un
contrato como el de HPC deben negociarse individualmente, a fin de tener en cuenta las caracteristicas de la
inversion especifica.

(192) Por lo que se refiere a la discriminacién, al parecer si el Gobierno britdnico encomendara el mismo SIEG para
una nueva capacidad de produccién de electricidad de origen nuclear a otra empresa, velaria por que se utilizara
la misma metodologia para calcular el PR y el PE. Sin embargo, las condiciones exactas de cada contrato de
inversion pueden variar en funcién de las caracteristicas especificas del producto, aunque tales posibles
variaciones estarian objetivamente motivadas y no constituirfan discriminacién.

(193) En cuanto a los requisitos relativos a la compensacion, las autoridades britdnicas sefialan que el PE se ha
calculado sobre la base de los costes de construccién y explotacion previstos de NNBG, incluido un beneficio
razonable no garantizado, y que estos costes han sido objeto de justificacién y verificacién por un organismo
independiente.

(194) Las autoridades britanicas consideran que no son necesarios requisitos adicionales en lo que respecta a la medida,
ya que no corresponde a ninguno de los casos previstos por el Marco SIEG y, supuestamente, no existen motivos
para concluir que la medida va a dar lugar a un falseamiento grave de la competencia en el mercado interior o va
a afectar significativamente a los intercambios entre los Estados miembros. Afirman que no se estdn prestando
servicios similares en competencia con el SIEG, ni se espera que sean prestados por el sector privado en un
futuro préximo. Supuestamente, la Comisién ha reconocido en una decisién anterior que la ayuda publica en
favor del sector de la electricidad en un pais geograficamente aislado (Irlanda), con interconexién limitada con
otras redes de energia, tiene un efecto limitado sobre el comercio y no es contraria a los intereses de la
Comunidad (’). En teoria, la misma conclusién seria aplicable al sector de la electricidad del Reino Unido.

(195) Observaciones adicionales de las autoridades britdnicas:

i) Las autoridades britdnicas ponen de manifiesto en varias partes de su escrito que el objetivo de la medida es
incentivar o liberar inversiones en favor de la produccién de energia con baja emisién de carbono, en
particular, una nueva instalacién nuclear.

ii) El CFD de HPC ha sido concebido para eliminar los obstaculos al proyecto con la mayor eficiencia posible, en
particular mediante la protecciéon contra determinados riesgos, especialmente los derivados de la incerti-
dumbre sobre los futuros precios de la electricidad.

iij) Los costes de NNBG pueden ser superiores a lo previsto o sus ingresos inferiores a lo previsto por numerosos
motivos (por ejemplo, en caso de no alcanzar los niveles de produccion previstos o si los precios obtenidos
por la venta de electricidad son inferiores al PR del mercado).

iv) NNBG podré vender su electricidad en el mercado al contado o mediante contrato. No existe ningiin requisito
que obligue a esta empresa a venderla exclusivamente en el mercado al contado.

4.2. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LOS OBJETIVOS DE INTERES COMUN

(196) El Reino Unido alega que persigue los objetivos comunes de la UE de la descarbonizacién, la seguridad del
suministro y la diversidad del suministro al menor coste, y que, al igual que otros Estados miembros, se enfrenta
al reto de conseguirlos.

() Directiva 2004/17|CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de marzo de 2004, sobre la coordinacién de los procedimientos de
adjudicacion de contratos en los sectores del agua, de la energfa, de los transportes y de los servicios postales (DO L 134 de 30.4.2004,
p-1).

(*) Directiva 2004/18/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de marzo de 2004, sobre coordinacion de los procedimientos de
adjudicacion de los contratos ptblicos de obras, de suministro y de servicios (DO L 134 de 30.4.2004, p. 114).

(}) Véasela Decision de la Comision de 30 de octubre de 2001, ayuda estatal n° N6/A/2001 — Irlanda C(2001) 3265 final, considerando 56.
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(197) Observa que la eficiencia energética, la respuesta por el lado de la demanda, la interconexién y la mejora del
funcionamiento de los mercados de ajustes son importantes pero no pueden alcanzar por si solos esos objetivos,
a pesar de su aplicacion. Al mismo tiempo, afirma que la competencia para determinar el mix energético
corresponde a los Estados miembros y que ha decidido que la energia nuclear forme parte de ese mix.

(198) La energia nuclear contribuird a la descarbonizacion, puesto que es una tecnologia de baja emision de carbono, y
la evaluacién del Reino Unido muestra que es un elemento de la estrategia mds rentable de cara a la descarboni-
zacion, junto con las fuentes de energia renovables y las centrales de produccion dotadas de sistemas de captura y
almacenamiento de carbono.

(199) Recurrir a otras tecnologias tnicamente serfa arriesgado. En particular, el Reino Unido estima que, en ausencia de
la energia nuclear, necesitaria 14 GW de energia e6lica terrestre, 11 GW de energia edlica marina o 5 GW de
centrales TGCC ('), ademds de la capacidad existente o prevista actualmente para satisfacer la demanda en el
mismo espacio de tiempo.

(200) También considera que se requiere una combinacién de produccién diversificada, a fin de contar con un sistema
eléctrico fiable y equilibrado.

(201) Por dltimo, afirma que su politica en materia de energfa nuclear es coherente con la persecucién de un objetivo
de interés comtn con arreglo al Tratado Euratom.

4.3. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LAS DEFICIENCIAS DEL MERCADO Y LA NECESIDAD DE UNA INTERVENCION
ESTATAL

(202) El Reino Unido alega que existe un conjunto de deficiencias del mercado que afectan a la produccién de
electricidad, mds especificamente a la produccién con baja emisién de carbono, y a las nuevas instalaciones de
produccién de energia nuclear en particular.

(203) En concreto, sefiala las siguientes deficiencias del mercado, que serfan caracteristicas de los mercados de la
electricidad en general:

a) externalidad del carbono residual. Las politicas actuales (en particular, el régimen de comercio de derechos de
emision, RCCDE, debido al bajo nivel de precios de los derechos de emision de carbono) no proporcionan
suficiente certeza a largo plazo o sefiales de precios suficientemente fuertes como para internalizar
plenamente las externalidades negativas que caracterizan a la produccién de electricidad (es decir, la
producciéon simultinea de emisiones de carbono), lo que dificulta el fomento de nuevas inversiones en
tecnologia nuclear;

b) externalidades positivas que conducen a un déficit de seguridad del suministro y de diversidad del suministro
por el mercado. La disponibilidad de electricidad tiene caracteristicas de bien publico, lo que da lugar a una
tarificacion incorrecta de la escasez y, en dltimo término, a falta de fondos —es decir, déficit de produccion y
seguridad del suministro. Ello se debe a que las decisiones de inversion privada en produccién de electricidad
no tienen en cuenta ni los costes sociales de las posibles averfas ni los efectos de la disponibilidad de la
produccién en la red y en otros usuarios de la red, con lo que los riesgos y beneficios de las diferentes
tecnologias no estdn en consonancia con el 6ptimo social, estando el gas naturalmente protegido y todas las
demds tecnologias penalizadas, lo que, en dltima instancia, da lugar a una menor diversidad del suministro;

¢) incentivos insuficientes para lograr los beneficios de aprendizaje derivados del despliegue de tecnologias
nuevas e inmaduras. Esta deficiencia conducirfa a un déficit de inversiones en tecnologias FOAK y nuevas;

d) las deficiencias de los mercados financieros, que limitan los fondos disponibles para los proyectos de infraes-
tructura energética. No se dispone de financiacion para proyectos de produccion de energia nuclear, ya que los
mercados de transferencia del riesgo son incompletos y no existen instrumentos para protegerse contra tales
riesgos. Los contratos a largo plazo para el suministro de electricidad se enmarcan en horizontes temporales
mds cortos en comparacién con los niveles de inversion, mientras que la volatilidad de los precios es muy
elevada y las previsiones de precios a largo plazo estdn sujetas a un alto grado de incertidumbre.

(204) El Reino Unido declara, ademds, que existen determinadas deficiencias adicionales en el mercado, en particular en
el caso de la energfa nuclear, que agravan las barreras a la inversion en esta tecnologia:

e) la exposicién al riesgo politico, y

f) la ausencia de cobertura del riesgo derivado del precio de la electricidad, lo cual viene a ser una versién mds
grave de la deficiencia de mercado general sefialada en la letra d) supra, debido a los niveles extremadamente
elevados de las inversiones necesarias en la produccién de energia nuclear.

(") Latecnologia de turbinas de gas de ciclo combinado, 0 TGCC, es una tecnologia moderna de produccién mediante gas.
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(205) El Reino Unido observa que estas deficiencias no son puramente tedricas, como demuestra el hecho de que,
desde la liberalizacion del mercado, no se ha invertido en nuevas centrales nucleares en el pais.

(206) Afiade que los trabajos de modelizacion mencionados en la Decisién de incoacidn, y, en particular las previsiones
de Redpoint y del DECC, que indicaban que la nueva instalacién nuclear entrarfa en servicio en 2027 o 2030, no
son fiables.

(207) El Reino Unido ha actualizado su modelizacién con datos mds recientes, que apuntan a la explotacién comercial
de la nueva central en 2032 como muy pronto, y posiblemente no antes de 2050. Hace hincapié en que los
trabajos de modelizacién simplifican necesariamente la realidad y no pueden tener en cuenta todos los riesgos e
incertidumbres a que se enfrentan los inversores en el mundo real.

(208) El Reino Unido llega a la conclusién de que recurrir exclusivamente a las fuerzas del mercado implicaria el riesgo
varios of bucic e 5 etiv
de retrasar varios afios la contribucion de la nueva central nuclear a la consecucién de sus objetivos y a un coste
potencialmente superior. Incluso retrasos de corta duracion, de tres o cuatro aflos, supondrian una pérdida de
bienestar que el Reino Unido cifra en unos 30 000 millones GBP.

(209) Por dltimo, el Reino Unido duda de que otros proyectos en mercados similares puedan desplegarse sin cierto
nivel de intervencién o apoyo del Estado.

4.4. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LA IDONEIDAD Y EL EFECTO INCENTIVADOR DE LAS MEDIDAS

(210) En su respuesta a la Decision de incoacidn, el Reino Unido mantiene su parecer de que el CFD es el instrumento
més apropiado para atraer inversiones en nuevas instalaciones de produccion de energia con baja emision de
carbono, y en nuevas instalaciones nucleares, en particular.

(211) El CFD eliminaria la incapacidad de compartir de manera eficiente, o de transferir, el riesgo de volatilidad de los
precios derivado de mercados de transferencia del riesgo incompletos y de la falta de instrumentos de cobertura
adecuados basados en el mercado. Podria atenuar el riesgo de volatilidad no cubierta de los precios al por mayor
reduciendo la incertidumbre en torno al precio de venta de la electricidad generada que recibird NNBG. De esta
forma, ofrece garantias de que se obtendra un nivel aceptable de rentabilidad después de la inversion.

(212) El Reino Unido observa que el CFD permitird subsanar las deficiencias del mercado sefialadas a un menor coste
para el consumidor que mecanismos alternativos tales como una prima regulada estdndar, ya que limita los
niveles de precios y reduce asi la ayuda estatal cuando los precios al por mayor son superiores al PE. Si bien un
régimen de primas reguladas fijas pagarfa el mismo importe por cada unidad de electricidad, con independencia
del nivel de precios al por mayor, el CFD permite reducir el riesgo de compensacién excesiva en escenarios de
precios al por mayor elevados.

(213) El Reino Unido también hace hincapié en que el CFD serfa un instrumento basado en el mercado, puesto que
obliga al beneficiario a vender en el mercado a los precios al por mayor aplicados. Por lo tanto, mantendria los
incentivos comerciales para que NNBG venda su electricidad de acuerdo con el funcionamiento normal del
mercado. En particular, si NNBG se desviara del PR, por ejemplo vendiendo la electricidad por debajo del PR,
reduciria sus ingresos, ya que el pago de la diferencia se calculard sobre la base del PR. Los beneficiarios seguirfan
sometidos a cierto grado de presion competitiva de otros participantes en el mercado.

(214) El Gobierno britdnico también defiende que la combinacioén del CFD y la garantia de crédito es el instrumento
apropiado.

(215) En su opinién, una garantia de crédito no reducirfa por si sola la incertidumbre de los inversores sobre los
futuros precios al por mayor, lo que considera que implicaria niveles de ayuda mds elevados y, por ende, costes
més elevados para los consumidores. El objetivo de la garantia de crédito es resolver las dificultades de obtener en
los mercados de capitales los importantes niveles de deuda requeridos por la inversién en la nueva instalacion
nuclear.

(216) La garantia de crédito no ofreceria una protecciéon adicional a los accionistas contra los riesgos del proyecto en
comparacion con lo que el mercado puede ofrecer, y, por tanto, no aborda la necesidad de encontrar inversores
en fondos propios. Los inversores no estarian dispuestos a invertir grandes cantidades de dinero, tanto en forma
de capital como de capital contingente, sin la seguridad de ingresos que ofrece un CFD.

(217) Por dltimo, las autoridades britdnicas indicaron que el proyecto HPC era el tnico proyecto nuclear en el Reino
Unido en una fase de debate adecuada, por lo que habria sido muy complicado establecer un verdadero proceso
competitivo.
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4.5. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LA PROPORCIONALIDAD DE LAS MEDIDAS

(218) En su respuesta, el Reino Unido mantuvo su opinién de que el PE se habia fijado en el nivel minimo posible para
incentivar la inversién buscada, y sobre la base de un proceso de identificacion y verificacién de costes, una
evaluacién del nivel de rendimiento que seria razonable que esperaran los inversores en relacién con el proyecto
HPC y una serie de dificiles negociaciones con EDF.

(219) Afirmé que, en virtud del CFD, los inversores en HPC conservan riesgos importantes, en particular los riesgos
asociados al coste de construccion, pero también algunos riesgos operativos y el riesgo de volumen con respecto
a la disponibilidad. Los inversores asumirdn el riesgo de sobrecostes y retrasos de la construccién, ya que la
remuneracién del CFD solo se iniciard cuando se venda la electricidad, es decir, cuando la instalacién esté en
funcionamiento. En caso de que NNBG no construyera la central dentro de los plazos previstos de puesta en
servicio predeterminados, también correrd el riesgo de que se reduzca la duracién del CFD, que se calcula a partir
de esa fecha. Si la construccién no hubiera finalizado en la fecha limite, el Reino Unido tendrd derecho a resolver
unilateralmente el CFD.

(220) Por otra parte, la garantia de crédito exige de todas formas a los inversores aportar un capital considerable al
proyecto y cubrir los sobrecostes, y para estos riesgos el capital no estd cubierto por la garantia.

(221) El nivel del PE se ha calculado por referencia a los costes previstos por NNBG para el proyecto, garantizando un
beneficio razonable. Sin embargo, el Reino Unido sostiene que los costes pueden ser superiores o los ingresos
inferiores a lo previsto, lo que expondria a NNBG a riesgos en términos de beneficios.

(222) El Reino Unido observa que el CFD impide la compensacion excesiva, dado que, cuando los precios del mercado
al por mayor sean superiores al PE, los productores efectuardn un pago a los proveedores. También cita otras
salvaguardias contra la compensacion excesiva, consistentes en el reparto de los beneficios sobre fondos propios
y de la construccidn, lo que garantiza que cualquier beneficio para NNBG se compartird con los proveedores y,
en ultima instancia, con los consumidores, dejando, al mismo tiempo, suficientes incentivos para que NNBG
busque obtener esos beneficios. No obstante cualquier pérdida serd asumida Gnicamente por NNBG.

(223) El Reino Unido sostiene que los futuros ajustes del PE, como los derivados de cambios normativos admisibles y la
renegociacién de los gastos de explotacion, se aplicardn solo en circunstancias limitadas y predeterminadas y en
relacién con determinados costes. La renegociacién de los gastos de explotacién también puede actuar como
freno para una compensacion excesiva, ya que el PE se ajustarfa a la baja si dichos gastos resultaran ser inferiores
a lo estimado.

(224) El Reino Unido vuelve a repetir que la garantia se prestard en condiciones de mercado y no implicard, por tanto,
ayuda estatal.

4.6. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE EL POTENCIAL DE FALSEAMIENTO DE LA COMPETENCIA Y EL COMERCIO
ENTRE LOS ESTADOS MIEMBROS

(225) El Reino Unido mantuvo que el CFD no tenia efectos significativos en la competencia y el comercio entre los
Estados miembros y aporté informes de KPMG, Oxera y Poyry en apoyo de sus argumentos.

(226) El CFD reducird al minimo cualquier falseamiento de la competencia entre los productores, preservando la
exposicion de NNBG a las fuerzas del mercado y los incentivos para competir en el mercado de la electricidad al
por mayor. NNBG no tiene garantias de que obtendrd el PR y deberd vender su produccién compitiendo por el
mejor precio posible, con los mismos incentivos que otros participantes en el mercado.

(227) El Reino Unido afirmé que el CFD no da lugar a un falseamiento significativo de la competencia, ya que no es
probable que NNBG o EDF tengan la capacidad o la motivacién de embarcarse en una estrategia para influir en el
PR con arreglo al cual se calculan los pagos de las diferencias. Si NNBG tratara de reducir estratégicamente el PR,
se apartaria de su estrategia de minimizacién de riesgos, es decir, procurar obtener el PR. El Reino Unido también
duda de que adoptar esa estrategia aporte beneficios a NNBG en el mercado ascendente, o a NNBG o EDF en los
mercados descendentes al por menor. Sefialé que los reguladores de los regimenes reglamentarios britdnico y de
la UE también impedirfan a NNBG actuar estratégicamente e influir en el PR.

(228) Asimismo, el CFD no reducird el bienestar de los consumidores ni dard lugar a un aumento de los precios al por
menor Y, de hecho, reducird la posibilidad de que el proveedor repercuta tinicamente el incremento de costes, ya
que estabiliza los precios al por mayor.
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(229) El Reino Unido reiteré su compromiso en favor de la interconexién e insistio en que el CFD no tendrd un
impacto significativo en los flujos de los interconectores o en los incentivos para invertir en interconectores, ya
que dichos incentivos se basarfan en las diferencias de precios entre el mercado britdnico y otros mercados.

(230) Segun el analisis de Poyry, HPC tendrd un impacto limitado en las diferencias de precios entre el mercado
britdnico y los mercados adyacentes conectados en la actualidad al Reino Unido a través de interconectores, por
lo que el proyecto no falseard el comercio entre los Estados miembros.

(231) El Reino Unido consider6 también que la limitada reduccién de los precios al por menor que podria ocasionar el
despliegue de HPC no alterard sustancialmente los incentivos para la eficiencia energética, y que las posibilidades
de ahorro energético que ofrecen las alternativas a la construccion de una nueva instalacién nuclear, por ejemplo,
la eficiencia energética o la respuesta por el lado de la demanda, no serfan suficientes para considerarse una
opcién realista.

5. OBSERVACIONES DE EDF

(232) EDF, conjuntamente con EDF SA y NNBG, presentd su respuesta el 7 de abril de 2014. En ella proporciona
importantes andlisis y pruebas adicionales en apoyo de su argumento de que ninguna de las dudas planteadas por
la Comision en la Decisién de incoacion tiene fundamento.

(233) Los principales argumentos presentados por EDF se describen brevemente a continuacién, una vez mds
agrupados por los principios de evaluacién de las ayudas estatales.

(234) EDF alega que el CFD cumple los criterios «Altmark» y que, por ello, la medida no constituye ayuda estatal con
arreglo al articulo 107, apartado 1, del TFUE.

(235) En lo que respecta al primer criterio, sostiene que el SIEG de HPC no incluye el suministro de electricidad de base
por NNBG, sino que consiste en invertir en una nueva central nuclear que debe entregarse en un plazo especifico.
Las dudas expresadas por la Comision sobre si el suministro de electricidad de base puede considerarse SIEG no
son, por tanto, pertinentes.

(236) Segtn se afirma, HPC es necesaria para alcanzar los objetivos de descarbonizacion, seguridad y diversidad del
suministro y asequibilidad de la energfa.

(237) Por lo que respecta a los otros tres criterios «Altmark», NNBG no obtendrd ninguna ventaja de la medida. Los
pardmetros para el cdlculo de la compensacién se establecerdn en el CFD. La compensacion excesiva se evita
mediante varios métodos y, en particular, mediante el proceso formal de identificacion y verificacién de costes
que se llevé a cabo antes de determinar el PE. Por otra parte, el andlisis detallado de los pardmetros financieros
del CFD de HPC llevado a cabo por el Gobierno britdnico deberfa dejar claro que el nivel de la compensacion se
basa en un andlisis de los costes que una empresa media, bien gestionada y adecuadamente equipada con los
medios necesarios, habria soportado.

(238) En cuanto a la garantia de crédito, EDF alega que no constituye ayuda estatal, ya que cumple el principio del
inversor en una economia de mercado.

(239) Por lo que se refiere al acuerdo del secretario de Estado relativo al riesgo de parada por motivos politicos, EDF
considera que las disposiciones relativas a este riesgo no constituyen ayuda.

(240) En su opinién, los principios generales en que se basa la legislacién britdnica y de la UE dan lugar a un derecho a
compensacién cuando se ha producido la privacion de un derecho de propiedad. Estos principios generales se
aplican a todos los operadores del mercado, si bien algunas vias para reclamar la compensacién solo estin a
disposicion de los operadores de los Estados miembros de la UE o de los Estados miembros del Tratado sobre la
Carta de la Energfa. Las disposiciones pertinentes del CFD aportan supuestamente seguridad contractual a la
aplicacion de los principios generales. Sobre esta base, EDF concluye que el acuerdo no puede calificarse de ayuda
estatal.

5.1. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LOS OBJETIVOS DE INTERES COMUN

(241) Segun EDF, el Reino Unido necesitarfa alrededor de 60 GW de nueva capacidad de produccion en el sistema entre
2021 y 2030 para corregir el déficit energético derivado del cierre de centrales nucleares y térmicas conven-
cionales existentes. Considera que este déficit no podrd corregirse Gnicamente mediante la mejora de la interco-
nexién y la eficiencia energética, sino que requerird la construccion de una cantidad importante de nueva
capacidad de produccién.
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(242) EDF sefialé que los modelos elaborados por el DECC ponen de manifiesto que, a principios de la década de
2020, se planteard el problema de la adecuacién de la produccién y que HPC, que estd previsto que empiece a
producir en 2023, contribuird a colmar ese déficit energético.

(243) Para EDF, la nueva capacidad deberd ser principalmente de baja emisién de carbono, a fin de alcanzar los
objetivos de descarbonizacién en consonancia con la Hoja de Ruta de la Energia para 2050 ('), adoptada por la
Comisién. La nueva central nuclear serd un componente clave de una descarbonizacion rentable del sector de la
electricidad.

(244) Por dltimo, HPC contribuird también al objetivo de una mayor diversificacion del abastecimiento energético,
limitando la dependencia europea respecto de las importaciones de gas de terceros paises. Ello serfa compatible
con el derecho del Reino Unido a ejercer su facultad discrecional en virtud del articulo 194 del TFUE, a fin de
incluir la energfa nuclear en el futuro mix energético, junto con otras formas de produccién de energia de baja
emisién de carbono.

(245) Esta decision estratégica también es conforme con el Tratado Euratom.

5.2. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LA NECESIDAD DE UNA INTERVENCION ESTATAL Y LAS DEFICIENCIAS DEL
MERCADO

(246) EDF declar6 que el mercado por si solo no podria cumplir estos objetivos comunes, ya que las inversiones
requeridas representan el doble de las inversiones realizadas en las dos décadas posteriores a la privatizacion de
1990.

(247) En particular, se plantea una serie de deficiencias del mercado residuales en relacién con la producciéon de
electricidad, y la energia nuclear en particular. Para explicar con mayor detalle esas deficiencias, se presentd un
informe de Compass Lexecon (%):

a) La deficiencia relativa a las emisiones de carbono, ya que a estas no se les asigna un precio adecuado en el
marco del RCDE y el precio minimo del carbono no es suficiente, habida cuenta del riesgo politico de que las
tasas se rebajen en el futuro.

b) Las deficiencias en materia de seguridad y diversidad del abastecimiento, debido al hecho de que los beneficios
sociales de la seguridad y la diversidad no son debidamente valorados por los inversores. Las inversiones en
activos de produccidn a gran escala no se realizan sobre la base de los rendimientos previstos en los periodos
de precios mds elevados, debido a su imprevisibilidad, lo cual da lugar a un problema de «falta de medios» y a
la falta de diversidad del mix energético.

¢) Mercados de transferencia del riesgo incompletos, ya que no se tiene la certeza de que exista correlacion entre
los precios de la electricidad al por mayor y los costes fijos de los productores de energia con baja emisién de
carbono. El riesgo de volatilidad de los precios resultante no es una deficiencia en si mismo, pero lo serd si los
riesgos pueden transferirse o compartirse de manera eficiente, algo que no permiten las condiciones de
mercado actuales.

d) Riesgos politicos y de «cautividad», asociados a los considerables riesgos reglamentarios y politicos que pueden
influir de manera significativa en los rendimientos que los inversores pueden obtener del proyecto,
exponiendo a los inversores en nuevas instalaciones nucleares a un posible problema de «cautividad», es decir,
el riesgo de que, una vez realizada la inversion, se les impida, mediante una intervencién del Gobierno,
obtener un rendimiento de la misma.

e) Riesgos financieros, debido a las restricciones derivadas de las condiciones actuales de los mercados
financieros, en las cuales los prestamistas son reacios a asumir el riesgo de las nuevas instalaciones nucleares.

(248) A tenor de lo anterior, EDF concluye que la ayuda estatal es necesaria para lograr los objetivos de interés coman.
5.3. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LA IDONEIDAD Y EL EFECTO INCENTIVADOR DE LAS MEDIDAS

(249) EDF consider6 que la invitacién ptiblica del Reino Unido, de diciembre de 2011, a los promotores de nuevas
capacidades de produccién con baja emisién de carbono para entablar conversaciones con el DECC sobre
posibles contratos de inversion, en la que NNBG fue el tnico promotor de una central nuclear nueva que
respondid, garantizaba la adecuacién del proceso de negociacién seguido por las partes. El Reino Unido completd
debidamente todos los trdmites necesarios para el proyecto mediante un proceso de identificacién y verificacién
de costes que se desarroll6 durante 18 meses.

(") Hoja de Ruta de la Energfa para 2050, COM(2011) 885 final, p. 6.
(*) Compass Lexecon, Economic analysis of the Contract for Difference for Hinkley Point C, 14 de abril de 2014.
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(250) Asimismo, el CFD no aislard a NNBG de los riesgos de mercado. NNBG seguird vendiendo electricidad en el
mercado al por mayor. El pago de las diferencias representard un importe equitativo calculado sobre la base de
los costes del proyecto. Para NNBG supondrd un incentivo para vender su produccién en el mercado con el fin
de alcanzar el PR y asumird el riesgo de no poder alcanzarlo o de no generar toda la electricidad prevista.

(251) Ademds, NNBG conservard riesgos importantes, entre ellos los riesgos asociados a la construccion, los riesgos
operativos, los riesgos financieros y los riesgos correspondientes a los residuos y el desmantelamiento. Los
sobrecostes no se transferirdn a los consumidores y serdn asumidos por NNBG.

(252) Por tltimo, el CFD es un instrumento adecuado, ya que representa un contrato a largo plazo que ofrece
estabilidad de precios, siendo, al mismo tiempo, mds rentable que el sistema de primas reguladas con una prima
fija. Asimismo, la combinacién del CFD y la garantia de crédito es necesaria, ya que el CFD abordard el riesgo de
proyecto de HPC, mientras que la garantfa facilitard el acceso de NNBG al crédito, aunque en condiciones de
mercado.

(253) EDF afirmé que la inversién en nuevas instalaciones de produccion de energia nuclear en general, y en HPC, en
particular, no se realizaria sin el CFD y la garantia de crédito, y acogié con satisfaccion la conclusién preliminar
de la Comision de que el efecto incentivador de la medida notificada es verosimil.

5.4. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE LA PROPORCIONALIDAD DE LAS MEDIDAS

(254) EDF afirmé que los pagos de diferencias no excedian de lo necesario para garantizar una rentabilidad suficiente
del proyecto HPC. El TIR objetivo de [9,75 a 10,25] por ciento se ajusta a los criterios de inversién del grupo
EDF y es adecuado, habida cuenta de los riesgos que conlleva el proyecto; ademds, estd en consonancia con la
rentabilidad concedida a otros beneficiarios de CFD.

(255) EDF consideré que los 35 afios de duracién del CFD es el minimo necesario para que el proyecto pueda
financiarse. Cualquier reduccién podria dar lugar a cambios en la estructura de financiacién de la deuda, en el
perfil de las disposiciones de financiacion para el desmantelamiento y en el nivel de ingresos y de riesgo politico.

(256) Por dltimo, EDF declaré que el CFD contenfa mecanismos contractuales destinados a impedir a NNBG y a sus
inversores recibir una compensacién excesiva, en particular en forma de clausulas de reparto de beneficios.

5.5. OBSERVACIONES RECIBIDAS SOBRE EL POTENCIAL DE FALSEAMIENTO DE LA COMPETENCIA Y EL COMERCIO
ENTRE LOS ESTADOS MIEMBROS

(257) EDF consider6 que el CFD no excluird la inversién privada en otras formas de capacidad de produccion, incluidas
las energfas renovables, debido a la proporcion relativamente modesta de la capacidad puesta en servicio.

(258) En su opinién, cualquier desplazamiento de nuevas inversiones en centrales de producciéon a partir de
combustibles f6siles tnicamente tendrd como consecuencia alcanzar los objetivos de interés comiin que persigue
la medida. En ausencia de HPC, el Reino Unido podria aumentar el nivel de apoyo a otras tecnologias de baja
emision de carbono, pero EDF considerd que tal escenario serfa menos eficiente, ya que esas tecnologias son un
método mds costoso e incierto de alcanzar los objetivos de descarbonizacién del pais.

(259) El impacto sobre la capacidad de interconexién también serd limitado, ya que HPC no afectard a los incentivos
para la inversién en proyectos de interconectores, no reducird la inversién en la respuesta por el lado de la
demanda, impulsada principalmente por la estructura tarifaria, ni reducird la inversién en eficiencia energética,
que depende en gran medida de subvenciones y ayudas especificas.

(260) En su opinién, el CFD no proporcionard una ventaja a EDF o NNBG que no esté al alcance de otros productores
de electricidad. Los competidores podran solicitar un CFD y el CFD seguird incitando a NNBG a tomar decisiones
eficientes en materia de distribucién y reduccién de costes.

(261) Por dltimo, el CFD no aportardi a NNBG capacidad o motivacién para manipular el PR o excluir a los
competidores de EDF, habida cuenta de que el mercado de referencia serd muy liquido y la produccién estacional
de NNBG representa solo una pequefia proporcién de los volimenes negociados. Asimismo, los CFD propor-
cionardn garantias contra cualquier distorsion del PR. Impedir el acceso de los competidores a la capacidad de
carga base de HPC no serfa aceptable ni para los accionistas de NNBG distintos de EDF ni para el Reino Unido
como garante en el marco de la garantia de crédito ni para los prestamistas del proyecto.
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6. RESPUESTA DEL REINO UNIDO A LAS OBSERVACIONES FORMULADAS POR LAS PARTES INTERESADAS

(262) El Reino Unido envié su respuesta a las observaciones de las partes interesadas el 13 de junio y el 4 de julio de
2014.

(263) En general, el Reino Unido constat6 que la mayorfa de las observaciones eran positivas y que la inmensa mayoria
de las cuestiones planteadas ya habian sido tratadas en sus anteriores observaciones. Los principales argumentos
esgrimidos por el Reino Unido en respuesta a las principales preocupaciones expresadas por las partes interesadas
se exponen a continuacién. Solo se destacaran las respuestas a las observaciones mds pertinentes en relaciéon con
la evaluaci6n de la existencia de ayuda estatal.

6.1. EXISTENCIA DE AYUDA Y SIEG

(264) El Reino Unido recordé que los Estados miembros disponen de un amplio margen de apreciacion a la hora de
definir una actividad como SIEG. El articulo 8 de la Directiva sobre la electricidad no seria aplicable a la medida
notificada.

(265) Consider6 también que, incluso en ausencia de un proceso de licitacién formal, habfa anunciado ampliamente la
posibilidad de que los promotores participaran en los debates de los contratos de inversién o los primeros CFD
para la produccién de energia con baja emisién de carbono.

(266) En lo que se refiere a la garantia de crédito, el Reino Unido siguié negando que constituyera ayuda, ya que se
concederd en condiciones de mercado y estard disponible igualmente para otros proyectos. El régimen de
garantias del IUK estd abierto a grandes proyectos de inversién en el Reino Unido, incluidas las inversiones en
proyectos de energias renovables y de energia nuclear.

(267) En lo relativo a la compensacién, las autoridades britdnicas sostienen que el PE se ha fijado sobre la base de: i) un
proceso riguroso de identificacion y verificacion de costes llevado a cabo con el apoyo de asesores financieros y
técnicos externos, a fin de evaluar los costes del proyecto HPC; ii) una evaluaciéon exhaustiva del nivel de
rendimiento que es razonable que esperen los inversores en relacién con el proyecto HPC, a través de una
evaluacion comparativa con otros proyectos similares, y iii) una serie de dificiles negociaciones sustentadas en un
andlisis del nivel superior del PE que el Gobierno britdnico consider6 adecuado para HPC, compardndolo también
con los costes de otras formas de electricidad. Asimismo, el Gobierno britdnico llevd a cabo un andlisis de la
relacién coste-beneficio que le permitié concluir que: i) el rendimiento de la inversion en el proyecto HPC era
equitativo y no implicaba una sobrecompensacion de NNBG; ii) el PE era competitivo con la produccion de gas
con baja emisiéon de carbono y sin un sistema de reducciéon de emisiones, y iii) en general, HPC aportaria
beneficios sociales netos y respetaria las limitaciones financieras del Gobierno britdnico.

(268) Con respecto al acuerdo del secretario de Estado, las autoridades britdnicas sostienen que el motivo de este
acuerdo adicional es que la explotacion de las centrales nucleares es particularmente sensible a los cambios en el
apoyo politico a la energfa nuclear. En tales circunstancias, el secretario de Estado se ha comprometido a pagar
una compensacion (en caso de que la contraparte del CFD no efectiie el pago) con el fin de garantizar a los
inversores de NNBG la misma situacién que si no se hubiera producido la parada por motivos politicos.

(269) El Reino Unido declara que este acuerdo no restringe la capacidad del Gobierno britdnico de clausurar centrales
nucleares. Segin afirma, el CFD combinado con dicho acuerdo reconoce la capacidad permanente del Gobierno
britdnico de tomar esta decision, precisamente por prever el pago de una indemnizacién en caso de que el HPC
se cierre por razones politicas. Las autoridades britdnicas declaran que el actual Gobierno no puede compro-
meterse a que los futuros gobiernos mantengan abiertas las centrales nucleares.

6.2. OBJETIVOS DE INTERES COMUN

(270) En relacién con la observacion de que el Tratado Euratom no puede establecer un objetivo comin, salvo en los
casos en que la politica de la Comision expresamente lo respalde, el Reino Unido sefialé que el Tratado Euratom
sigue formando parte del marco constitucional de la UE y no ha sido derogado, y que no hay base alguna para
pretender que las politicas de la Comision en relaciéon con la energia nuclear puedan afectar al sentido o la
interpretacion del Tratado, que no puede ser modificado unilateralmente por la Comision.

(271) El Reino Unido rechazé las observaciones que cuestionan la contribucién de la energia nuclear a la descarboni-
zacién y las que parecen indicar que la energfa nuclear tiene un impacto negativo en el medio ambiente. La
energfa nuclear es una forma reconocida de produccién de energia con baja emision de carbono que contribuye a
la descarbonizacion. En particular, la contribuciéon de HPC a los objetivos de descarbonizacién ha sido aceptada
por la Comisién en el contexto del proceso de consulta previsto en los articulos 41 a 43 del Tratado Euratom.
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(272) La energia nuclear proporciona una fuente estable de capacidad de carga base y, en consecuencia, contribuye a la
seguridad del suministro de un modo mads previsible que las tecnologias de produccién intermitente.

6.3. DEFICIENCIAS DEL MERCADO Y NECESIDAD DE UNA INTERVENCION ESTATAL

(273) El Reino Unido manifesté su desacuerdo con las observaciones que indican que el mercado realizarfa inversiones
en nuevas instalaciones nucleares en ausencia de la ayuda. En cambio, se mostré de acuerdo con aquellas que
sefialan que la produccién de energia nuclear estd expuesta a varias deficiencias del mercado que impiden a este
alcanzar un nivel eficiente de descarbonizacién y de seguridad del suministro sin la intervencién del Estado. Las
tres principales deficiencias del mercado que afectan a los incentivos a la inversién en la produccién de energia
nuclear son las siguientes: 1) la deficiencia relativa a la descarbonizacion, 2) las deficiencias en materia de
seguridad y diversidad del abastecimiento, y 3) las imperfecciones de los mercados financieros (mercados de
transferencia del riesgo incompletos y «cautividad»).

(274) El Reino Unido insistié en que EPR es una tecnologia nueva y que no se ha invertido en energia nuclear en el
pais desde hace 30 afios. En otros paises hay nuevos proyectos nucleares que se benefician de ayudas estatales.
Sin el apoyo del Estado, no habria entrado en servicio ninguna instalacién de tipo EPR en el Reino Unido.

(275) El Reino Unido también reiteré que otros mecanismos serfan insuficientes para cumplir los objetivos comunes.
Los operadores incluidos en el CFD no pueden participar en el mercado de capacidad y el impacto del precio
minimo del carbono en los precios de las emisiones de carbono es insuficiente para apoyar la inversién en nuevas
instalaciones nucleares.

6.4. IDONEIDAD DEL INSTRUMENTO Y EFECTO INCENTIVADOR

(276) El Reino Unido no cree que los CFD en el dmbito nuclear sean mds ventajosos que los celebrados en el dmbito de
otras fuentes de energia renovables, ya que contienen cldusulas adicionales mds estrictas (por ejemplo, las disposi-
ciones sobre reparto de beneficios). Asimismo, y es un aspecto que afecta también a la proporcionalidad de la
medida, su duracién no puede calificarse de excesiva, puesto que debe considerarse la duracién minima posible
para atraer inversiones.

(277) La medida tiene efecto incentivador, entre otras cosas porque incita a NNBG a construir la instalaciéon antes de
recibir una compensacién.

6.5. PROPORCIONALIDAD DE LAS MEDIDAS

(278) El Reino Unido repiti6 los argumentos en apoyo de su tesis de que las medidas son proporcionadas. El nivel de
rentabilidad de los fondos propios sugerido por algunas observaciones no es realista, y el mecanismo de reparto
de beneficios evita la compensacion excesiva en cuanto se alcanza el umbral del 15 por ciento.

(279) EDF no puede tener poder de mercado u obtener beneficios imprevistos al final del CFD, debido al cierre de sus
actuales centrales nucleares antes de la entrada en servicio de la nueva, de la entrada de nuevas instalaciones de
baja emision de carbono y de la entrada de otros operadores.

(280) Los precios de la energia nuclear en el mercado al por mayor en Francia y en Finlandia no constituyen un valor
de referencia adecuado, a causa de las condiciones especificas de esos Estados miembros, y en particular el hecho
de que en Francia el precio tiene en cuenta las instalaciones existentes, cuyas inversiones correspondientes ya se
han amortizado en gran medida.

(281) El Reino Unido considera, por otra parte, que los costes relativos a operaciones prudentes de desmantelamiento y
eliminaciéon de residuos se han tomado en consideracién en el andlisis subyacente del estudio de viabilidad,
basado en su plan de establecimiento de una instalacién de almacenamiento permanente y de servicios conexos
para la gestion y la eliminacién de los residuos nucleares.

6.6. FALSEAMIENTO DE LA COMPETENCIA Y EL COMERCIO ENTRE LOS ESTADOS MIEMBROS

(282) El Reino Unido afirmé que la ayuda no ocasionaria las distorsiones del mercado sefialadas por las partes
interesadas. NNBG y EDF no pueden manipular el PR y EDF no tiene poder de mercado ni ocupa una posicién
dominante en los mercados de electricidad britdnicos.

(283) El Reino Unido volvié a insistir en que HPC no tendrd un impacto negativo en las inversiones en nueva capacidad
de interconexién y que se propone ampliar dicha capacidad. Asimismo, la electricidad producida por HPC podrd
exportarse, propiciando asi las inversiones en nuevos interconectores.
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(284) La ayuda no tendrd efectos negativos en otras fuentes de baja emisién de carbono, dado que también reciben
ayudas del Reino Unido, y no se discrimina a las tecnologias renovables. En realidad, la ayuda favorecera la
inversién en una amplia gama de iniciativas energéticas.

6.7. OTRAS OBSERVACIONES

(285) El Reino Unido respondi6 a la cuestion de los costes de responsabilidad, desmantelamiento y gestion de los
residuos, indicando, en particular, que el tratamiento de estos costes no implicard la aportacion de mds ayuda
estatal.

(286) Concretamente, el régimen de responsabilidad en caso de incidentes nucleares, con arreglo a la Ley de instala-
ciones nucleares de 1965 (Nuclear Installations Act), no dard lugar a ayuda estatal, puesto que el Reino Unido no
proporcionard a NNBG ninguna garantia en lo que respecta a sus obligaciones en caso de incidentes nucleares.
De acuerdo con los articulos 16 y 18 de la citada Ley de 1965, la responsabilidad por incidentes nucleares
incumbe tanto a los operadores como al Estado, siendo aquellos responsables hasta un determinado importe y
este responsable a partir de dicho importe hasta un importe superior.

(287) Por otro lado, el Reino Unido reiter6 que las disposiciones que imponen una responsabilidad limitada a los
operadores y al Estado aplican los articulos 6 y 7 del Convenio de Paris, asi como los articulos 2 y 3 del
Convenio de Bruselas, por lo que emanan de obligaciones de Derecho internacional que han sido aprobadas por
la UE, en particular, en las recomendaciones 65/42/Euratom y 66/22/Euratom de la Comisi6n.

7. EXISTENCIA DE AYUDA ESTATAL
7.1. AYUDA ESTATAL A TENOR DEL ARTICULO 107, APARTADO 1, DEL TRATADO

(288) En el articulo 107, apartado 1, del Tratado las ayudas estatales se definen como las ayudas otorgadas por los
Estados miembros o mediante fondos estatales, bajo cualquier forma, que falseen o amenacen falsear la
competencia, favoreciendo a determinadas empresas o producciones, en la medida en que afecten a los
intercambios comerciales entre Estados miembros.

7.2. DECISION DE INCOACION

(289) En su notificacién, el Reino Unido afirmé que la medida notificada no constituia ayuda estatal con arreglo al
articulo 107, apartado 1, del TFUE, en particular porque la intervencién no otorga una ventaja a una empresa
sobre la base de los criterios «Altmark» (!).

(290) La Comisién sefial6 en la Decisién de incoacion que la tecnologia nuclear se ha considerado y puede
considerarse, en general, una actividad viable desde el punto de vista comercial. Por otra parte, debido al
calendario de construcciéon de HPC, la Comision considerd improbable que la central fuera capaz de resolver, una
vez construida, los problemas relacionados con la seguridad del suministro que estd previsto que tendrd que
afrontar el Reino Unido en 2020. Ademds, expresé sus dudas sobre el hecho de que a NNBG se le hubiera
confiado el desempefio de obligaciones de servicio ptiblico especificas.

(291) La Comisién tampoco estaba segura de que las condiciones impuestas a NNBG pudieran considerarse
obligaciones de servicio ptblico o de que a NNBG se le hubiera encomendado la prestaciéon de un SIEG.

(292) En la Decisién de incoacion, la Comisién concluyé que, dado que una serie de elementos esenciales relativos a la
compensacién atin no se habian determinado y debian ser objeto de nuevas negociaciones, no podia comprobar
si los pardmetros negociados se habian establecido de forma objetiva y transparente, a fin de evitar otorgar una
ventaja econdmica que pudiera favorecer a la empresa beneficiaria respecto a las empresas competidoras.

(293) En lo que respecta a la posibilidad de una compensacién excesiva, la Comision sefialé que, en el momento en que
se adopté la Decisién de incoacion, no habia sido posible evaluar si NNBG pagarfa una tasa comercial sobre la
garantia y expreso una serie de dudas sobre si el mecanismo del CFD permitia una compensacién excesiva.

(294) Ademds, en la Decision de incoacion la Comisién expresd sus dudas sobre si el nivel de beneficio utilizado para
fijar el PE corresponde a la tasa de rentabilidad de una empresa media que se plantee prestar o no el SIEG
durante todo el perfodo de atribucién, teniendo en cuenta el nivel de riesgo.

(') Asunto C-280/00, Altmark Trans GmbH y Regierungsprasidium Magdeburg contra Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH,
apartados 87 a 93. Los criterios «Altmark» han sido establecidos por el Tribunal de Justicia para aclarar en qué circunstancias una
compensacion otorgada por una autoridad publica por la realizacién de un servicio de interés econémico general (SIEG») puede
considerarse ayuda estatal con arreglo al articulo 107, apartado 1, del TFUE.
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(295) En cuanto al acuerdo del secretario de Estado, la Comision se pregunté si podia considerarse ayuda estatal.
7.3. EL CONTRATO POR DIFERENCIAS: EXISTENCIA DE UNA VENTAJA

(296) La Comisién observa que el CFD protege a NNBG de toda volatilidad de los precios en el mercado de la
electricidad, ya que siempre recibe el PE predefinido cuando vende a precios por debajo de ese nivel. De esta
forma, se garantiza a NNBG un flujo constante de ingresos durante los primeros 35 afios de funcionamiento de
HPC que otros operadores que no se benefician de un CFD no reciben. Por consiguiente, la Comisién considera
que el CFD implica una ventaja selectiva para NNBG.

(297) Segun las autoridades britdnicas, las medidas notificadas no confieren una ventaja a NNBG, ya que cumplen los
criterios «Altmarko.

(298) El Tribunal de Justicia ha establecido los criterios «Altmark» para aclarar en qué circunstancias una compensacion
otorgada por una autoridad publica por la realizacién de un servicio de interés econdémico general puede
considerarse ayuda estatal con arreglo al articulo 107, apartado 1, del TFUE ().

(299) En particular, el Tribunal de Justicia declaré que deben cumplirse cuatro criterios para que una compensacion
otorgada por la prestacién de un SIEG no constituya ayuda estatal. Estos requisitos son acumulativos y se
exponen a continuacion.

(300) La empresa beneficiaria debe estar efectivamente encargada de la ejecucion de obligaciones de servicio ptiblico y
estas deben estar claramente definidas.

(301) Los pardmetros utilizados para el cilculo de la compensacién deben establecerse previamente de forma objetiva y
transparente, a fin de evitar que dicha compensaciéon confiera una ventaja econémica que pueda favorecer a la
empresa beneficiaria respecto a las empresas competidoras.

(302) La compensacién no puede superar el nivel necesario para cubrir total o parcialmente los gastos ocasionados por
la ejecucion de las obligaciones de servicio ptblico, teniendo en cuenta los ingresos correspondientes y un
beneficio razonable por la ejecucion de estas obligaciones.

(303) Cuando la eleccion de la empresa encargada de ejecutar obligaciones de servicio publico, en un caso concreto, no
se haya realizado en el marco de un procedimiento de contratacién ptiblica que permita seleccionar al candidato
capaz de prestar estos servicios originando el menor coste para la colectividad, el nivel de la compensacion
necesaria debe calcularse sobre la base de un andlisis de los costes que una empresa media, bien gestionada y
adecuadamente equipada en medios para poder satisfacer las exigencias de servicio publico requeridas, habria
soportado para ejecutar estas obligaciones, teniendo en cuenta los ingresos correspondientes y un beneficio
razonable por la ejecucion de estas obligaciones.

(304) En su Comunicacion relativa a la aplicacion de las normas de la Unién Europea en materia de ayudas estatales a
las compensaciones concedidas por la prestacién de servicios de interés econémico general (en lo sucesivo, «la
Comunicacion sobre compensaciones SIEG») (3), la Comision ha precisado en mayor medida las condiciones en
las que estas compensaciones deben considerarse ayuda estatal.

7.4. EXISTENCIA DE UN SIEG

(305) El Reino Unido considera que el primer criterio se cumple, dado que el servicio prestado por NNBG estd
claramente definido y no es prestado por el mercado. Segin se afirma, el SIEG consiste en garantizar la inversion
en nueva capacidad de produccion nuclear que debe entregarse en un plazo determinado.

(306) En lo que respecta a la definicion de SIEG, la jurisprudencia ha considerado que «[e]s preciso sefialar que, en
Derecho [de la UE] y a los efectos de la aplicacién de las normas sobre competencia del Tratado [FUE], no existe
ni una definicion legal clara y precisa del concepto de mision SIEG, ni un concepto juridico consolidado que fije,
de manera definitiva, los requisitos que deben cumplirse para que un Estado pueda vilidamente invocar la
existencia y la proteccion de una mision SIEG, ya sea en el sentido del primer requisito enunciado en la sentencia
Altmark [...], ya sea en el sentido del articulo [106, apartado 2, del TFUE]» (°). A falta de normas especificas

(') Asunto C-280/00, Altmark Trans GmbH y Regierungsprasidium Magdeburg contra Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH,
apartados 87 a 93.

() Comunicacion de la Comision relativa a la aplicacion de las normas de la Unién Europea sobre ayudas estatales a las compensaciones
concedidas por la prestacion de servicios de interés econdmico general (2012/C 8/02) (DO C 8 de 11.1.2012, p. 4).

(}) AsuntoT-289/03, BUPA/Comision, Rec. 2008, p. 1I-81, apartado 165.
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de la UE, los Estados miembros disponen de un amplio margen de apreciacion a la hora de definir la existencia
de un SIEG. No obstante, dicha discrecionalidad tiene limites. Asi, aunque la Comisién carezca de competencia
para prescribir el tipo exacto de servicio que puede calificarse o no de SIEG, puede, en principio, constatar que
un Estado miembro ha cometido un error manifiesto () de apreciacién en la calificacién de un servicio como
SIEG. Un Estado miembro no puede, por ejemplo, vincular obligaciones de servicio publico a servicios que ya
presten o puedan prestar satisfactoriamente y en condiciones acordes con el interés publico, definidas por el
Estado, empresas que operan en condiciones normales de mercado.

(307) La posibilidad de utilizar un CFD como medio para la aportacién de ayuda estatal en el marco de la reforma del
mercado britdnico de la electricidad ha sido confirmada por la Comisién en varias ocasiones (3). Esta considerd
que el CFD era un medio adecuado para conceder ayuda estatal a la produccién de electricidad, juzgada
compatible con el mercado interior de conformidad con el articulo 107, apartado 3, letra c). Por tanto, no hay
ningdin motivo para que la Comisién se aparte de la evaluacién efectuada en esos asuntos y considere que el
apoyo a la produccién de electricidad mediante un CFD pueda ser objeto de un SIEG.

(308) En sus observaciones, las autoridades britdnicas mencionan en numerosas ocasiones que el objetivo de la medida
es incentivar o liberar inversiones en favor de la produccién de energia con baja emisién de carbono, en
particular en una nueva instalaciéon nuclear. Este objetivo corresponde a un objetivo de interés comin al que
puede otorgarse ayuda estatal, mds que a la atribucién de un SIEG.

(309) El CFD de HPC se ha concebido especialmente para eliminar los obstdculos al proyecto con la mayor eficiencia
posible, con algunas protecciones contra determinados riesgos, sobre todo en relacion con la incertidumbre que
rodea a los futuros precios de la electricidad. Este planteamiento es conforme con la concesiéon de ayudas
estatales con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE y no constituirfa SIEG.

(310) Al examinar si las normas de contratacion publica son aplicables al proyecto, las autoridades britanicas admiten
que la medida no implica la contratacién de suministros, obras o servicios en beneficio del Gobierno del Reino
Unido, lo que contradice su alegacion de que la medida constituye un SIEG.

(311) El primer criterio «Altmark» exige ademds que la empresa tenga una obligacién de servicio publico que
desempefiar. En consecuencia, para cumplir con la jurisprudencia «Altmark», es necesaria una atribucién de
servicio publico que defina las obligaciones de las empresas en cuestion y de la autoridad ().

(312) Por lo que se refiere al cardcter imperativo de la obligacion de servicio ptblico en el caso que nos ocupa, el Reino
Unido parece sostener que se garantiza mediante la combinacién de cldusulas estrictas destinadas a asegurar que
NNBG cumplird los plazos establecidos y el hecho de que, una vez que NNBG inicie la construccién, no habrd
«escapatoria», habida cuenta de los costes no recuperables extremadamente elevados en que incurrird. De hecho,
el CFD parece contener una serie de cldusulas estrictas que incitan a NNBG a cumplir sus obligaciones contra-
ctuales y que habilitan a las autoridades britdnicas para resolver el contrato en caso de incumplimiento de
determinadas obligaciones. Por otra parte, la naturaleza del proyecto implica costes irrecuperables extrema-
damente elevados que muy probablemente disuadirin a NNBG de abandonar el proyecto. No obstante, a pesar de
la especial naturaleza del proyecto, las disposiciones del contrato son obligaciones contractuales tipicas que
cualquier parte en el mismo procurarfa incluir en un acuerdo similar, mds que una obligacién de servicio publico
impuesta por las autoridades britdnicas. NNBG no estd realmente obligada a construir la central nuclear, ni a
construirla antes de una fecha determinada. Las autoridades britdnicas no pueden garantizar el cumplimiento de
una obligacién a este respecto; tinicamente pueden resolver el contrato.

(313) Por otro lado, no se ha impuesto a HPC la obligacién de producir electricidad, de producir una determinada
cantidad de electricidad o de comercializar esa electricidad. En efecto, en el marco del CFD, HPC tendrd grandes
incentivos para producir tanta electricidad como sea posible para aumentar sus beneficios, pero sin estar obligada
a ello. Por lo que respecta a la venta de la electricidad, HPC podré hacerlo en el mercado al contado o mediante
contratos bilaterales, lo que significa que no se le obliga a suministrar electricidad al ptblico ni se le incita a ello.

(314) La Comisién considera que estas circunstancias no pueden considerarse obligaciones de servicio ptblico o una
prueba de que a NNBG se le ha encomendado un SIEG.

(315) Por consiguiente, la Comisiéon concluye que no se cumple el primer criterio «Altmark», ya que garantizar la
inversion en nueva capacidad de producciéon de energia nuclear, a entregar en un plazo determinado, no
constituye un auténtico SIEG y el Reino Unido no ha encomendado a NNBG obligaciones de servicio publico.

(") T-17/02, Olsen/Comisi6n, apartado 216; confirmado en el asunto C-320/05P, Olsen/Comision.
(3) Véanse SA.36196,SA.38812,SA.38763,SA.38761,SA.38759ySA.38758.
(*) Comunicacién SIEG, punto 51.
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7.5. CONCLUSION DE LA EVALUACION CON ARREGLO AL ARTICULO 107, APARTADO 1, DEL TFUE SOBRE LA BASE
DE LOS CRITERIOS «<ALTMARK»

(316) Los criterios «Altmark» son acumulativos y, puesto que el primer criterio no se cumple, la Comisién considera
que no es necesario analizar los demds. Sobre la base de los argumentos expuestos en las secciones 7.1 a 7.5
supra, la medida no cumple las condiciones «Altmark». Asi pues, la Comisién considera que las medidas aportardn
a NNBG una ventaja selectiva.

7.6. EXISTENCIA DE AYUDA A TENOR DEL ARTICULO 107, APARTADO 1, DEL TFUE: COMPENSACION EN CASO DE
PARADA POR MOTIVOS POLITICOS (ACUERDO DEL SECRETARIO DE ESTADO)

(317) El Reino Unido tiene la intencién de conceder una compensacién a NNBG en caso de que la instalacién HPC se
cierre por razones no directamente imputables a sus operaciones y, en particular, por cambios en la politica del
Gobierno.

(318) El Reino Unido no parece considerar ayuda esta indemnizacion.

(319) Alega que todos los CFD incluirdn disposiciones relativas a la compensacién de los inversores en caso de «evento
de parada admisible», por ejemplo, un cambio normativo que obligue a parar definitivamente toda la instalaciéon
(dependiendo de la tecnologia) o la negativa del Gobierno britdnico a autorizar la reanudacién de las operaciones
de la instalacién después de un periodo determinado. El acuerdo directo entre el secretario de Estado y los
inversores de NNBG es un acuerdo adicional y separado, destinado a proteger las disposiciones necesarias en
materia de evento de parada admisible debido a la especial situacion de la energia nuclear y a los riesgos mds
elevados de parada por motivos politicos.

(320) Segtin EDF, los principios generales en que se basa la legislacion britdnica y de la UE dan lugar a un derecho a
compensacién cuando se ha producido la privaciéon de un derecho de propiedad. Estos principios generales se
aplican a todos los operadores del mercado, si bien algunas vias para reclamar la compensacién solo estin a
disposicion de los operadores de los Estados miembros de la UE o de los Estados miembros del Tratado sobre la
Carta de la Energfa.

(321) Efectivamente, todos los CFD parecen incluir disposiciones relativas a eventos de parada admisibles, pero no
todos se benefician de un acuerdo suplementario especial del secretario de Estado. La Comisién reconoce que la
energia nuclear puede entrafiar mayores riesgos de parada por motivos politicos que otras tecnologias; sin
embargo, otras centrales nucleares del Reino Unido no parecen beneficiarse de acuerdos similares.

(322) De hecho, como afirma EDF, los principios generales en que se basa la legislacién britdnica y de la UE dan lugar
a un derecho a compensacion cuando se ha producido la privaciéon de un derecho de propiedad. No obstante, un
acuerdo especial que proteja a una determinada empresa de tal riesgo de una forma especifica parece liberar a esa
empresa de los gastos y el tiempo empleados en hacer valer sus derechos, derivados de estos principios generales
de la legislacion britdnica y de la UE, en los tribunales o por via extrajudicial. Sustentar un derecho legal
mediante un derecho contractual especifico parece otorgar una ventaja a la entidad titular de tal derecho,
especialmente si, como parece, es la Ginica que se encuentra en esa situacion.

(323) Por consiguiente, la Comisiéon considera que el acuerdo del secretario de Estado otorga una serie de ventajas
selectivas a NNBG.

7.7. CFD Y ACUERDO DEL SECRETARIO DE ESTADO: FONDOS ESTATALES E IMPUTABILIDAD AL ESTADO

(324) El acuerdo del secretario de Estado se celebra con una autoridad publica y compromete su responsabilidad. Las
ventajas que de él se derivan proceden de recursos publicos.

(325) Dado que el CFD implica al Estado, la ventaja en el marco del mismo es imputable al Estado.

(326) Para que las ventajas puedan ser calificadas de ayuda a tenor del articulo 107 del TFUE, deben ser concedidas
directa o indirectamente mediante fondos estatales. Ello significa que tanto las ventajas concedidas directamente
por el Estado como las otorgadas por un organismo publico o privado, designado o instituido por el Estado,
estdn incluidas en el concepto de ayuda estatal a tenor del articulo 107, apartado 1, del TFUE (!). En este sentido,
el articulo 107, apartado 1, del TFUE comprende todos los medios econémicos que las autoridades publicas
pueden efectivamente utilizar para apoyar a empresas, independientemente de que dichos medios pertenezcan o
no de modo permanente al patrimonio del Estado (?). Por consiguiente, aun cuando las sumas correspondientes a

(") Asunto 76(78, Steinike & Weinlig/Alemania, Rec. 1977, p. 595, apartado 21; asunto C-379/98, PreussenElektra, Rec. 2001, p. 1-2099,
apartado 58. )

(%) Asunto C-677/11, Doux Elevage, pendiente de publicacion, apartado 34; asunto T-139/09, Francia/Comision, pendiente de publicacién,
apartado 36.
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la medida que se discute no estén de manera permanente en poder de Hacienda, el hecho de que permanezcan
constantemente bajo control puablico y, por tanto, a disposicién de las autoridades nacionales competentes, basta
para que se las califique como fondos estatales (').

(327) Las autoridades britdnicas no cuestionan que el CFD se financie a partir de recursos bajo el control del Estado.

(328) Sobre la base de los elementos que se explican a continuacion, la Comisién considera que la ventaja concedida en
el marco del CFD serd financiada por un organismo ptiblico o privado designado por el Estado.

se financiard mediante una exaccién aplicada a los proveedores v, en tales circunstancias, debe concluirse

329) El CFD se fi diant plicada a los p dores y, en tal t deb 1
que las ventajas concedidas en virtud del mismo son imputables al Estado y también se financian a partir de
recursos bajo el control del Estado.

(330) En primer lugar, el PE y la exaccién serdn establecidos por el Estado.

(331) En segundo lugar, la contraparte serd en principio una empresa privada propiedad del Estado y que, en cualquier
caso, serd designada por este. Las condiciones de la contraparte no podrdn ser modificadas sin el consentimiento
del secretario de Estado.

(332) En tercer lugar, la contraparte designada por el Estado gestionard el sistema de pago, lo que incluye el cobro de la
exaccion de los proveedores y de los pagos de los productores, cuando el precio de mercado sea superior al PE.
También incluird los pagos a los productores y a los proveedores en determinados casos.

(333) En cuarto lugar, el proyecto de ley sobre energia (Energy Bill) otorgard a la contraparte capacidad fiscal para
recaudar de los proveedores los fondos necesarios para efectuar los pagos a los productores cubiertos por el CFD,
y el Estado instaurard una serie de mecanismos para garantizar la seguridad de los pagos a dichos productores en
caso de que un proveedor incumpla sus obligaciones de pago. Estos mecanismos incluirdn la obligacién para los
proveedores de constituir garantias, un fondo de reserva para casos de insolvencia y la designacién de un
proveedor de dltimo recurso. El fondo de reserva permitird a la contraparte disponer de fondos para cubrir los
impagos del proveedor moroso durante el periodo comprendido entre el agotamiento de la garantia y la
designacion de un proveedor de sustitucién en el marco del mecanismo de proveedor de dltimo recurso regulado
por Ofgem.

(334) En quinto lugar, la contraparte informard al Estado sobre la aplicacién del procedimiento. A este respecto, estd
previsto que la contraparte se rija por un documento marco, que establecerd, entre otras cosas, la relacién entre
la contraparte y el Estado, los principios de funcionamiento de la contraparte, las cuestiones reservadas a los
accionistas, las funciones y responsabilidades de la contraparte, las responsabilidades de gestion y financieras, y
los requisitos en materia de informacién y control. Asimismo, expondrd los pardmetros dentro de los cuales la
contraparte deberd cumplir sus funciones en relacion con los CFD.

(335) Sobre la base de esos elementos, cabe concluir que la ventaja conferida por el CFD se financiard mediante las
contribuciones impuestas por el Estado y gestionadas y asignadas con arreglo a las disposiciones legislativas
aplicables por una entidad designada y controlada por el Estado.

7.8. GARANTIA DE CREDITO: EXISTENCIA DE UNA VENTAJA FINANCIADA MEDIANTE FONDOS ESTATALES E
IMPUTABLES AL ESTADO

(336) El Gobierno britdnico considera que la garantia de crédito y las condiciones del CFD tienen objetivos distintos. El
precio y la aprobacién de la garantia de crédito dependen fundamentalmente del riesgo asociado al conjunto del
proyecto subyacente, incluidas las condiciones del CFD. Sin embargo, lo contrario no es cierto: la presencia de
una garantia, mds que modificar el perfil de riesgo del proyecto, lo reasigna entre los inversores y el garante.
Segiin el Gobierno britdnico, la empresa encargada del proyecto no recibird una ayuda adicional por la
combinacién de un CFD y una garantia de crédito.

(337) No obstante, las intervenciones del Estado en relacién con HPC deben considerarse una tnica medida de ayuda
debido al importe de la deuda requerida para el proyecto, que no podria obtenerse sin esta intervencion, al
calendario de las intervenciones, que se producen simultdneamente, y al vinculo entre la calificacién de NNBG, el
precio de la garantia y las disposiciones del CFD. El CFD, el acuerdo del secretario de Estado y la garantia de
crédito son diferentes en términos de medios, pero forman parte de la misma decisién de inversién de las
autoridades britdnicas y comparten el mismo objetivo: atraer y permitir la inversién en una nueva central nuclear.
Las tres medidas estdn interrelacionadas, siendo todas ellas necesarias para la construccién de HPC.

(') Asunto C-262/12, Vent de Colére, pendiente de publicacién, apartado 21.
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(338) La garantia de crédito es la base de la financiacién del proyecto, que posee un valor sin precedentes. La existencia
de esta garantia es también esencial para que el proyecto atraiga crédito externo. No hay ejemplos de garantias
similares para proyectos similares en el mercado, ya que no se ha constituido ninguna. Dada la naturaleza
singular del proyecto, de la financiacién y de la garantia, para los que no se dispone de referencias exactamente
comparables, incluso si se considerara que la retribucién minimiza la ayuda, la Comisién sostiene que el precio
pagado por NNBG por la garantia de crédito no puede considerarse un precio de mercado, ya que el mercado no
proporciona ni proporcionarfa un mecanismo similar.

(339) La garantia de crédito la ofrece un organismo publico britdnico e implica recursos del Estado. Asi pues, la
Comision considera que la garantia de crédito concedida por el Reino Unido sobre la deuda de NNBG implica
ayuda estatal.

7.9. FALSEAMIENTO DE LA COMPETENCIA Y EFECTO EN EL COMERCIO

(340) El CFD, el acuerdo del secretario de Estado y la garantia de crédito pueden falsear la competencia y afectar a los
intercambios comerciales entre los Estados miembros. La Comision sefiala, a este respecto, que las actividades de
produccién y suministro de energfa eléctrica estdn liberalizadas. Puesto que, en el presente caso, las medidas
notificadas permitirdn el desarrollo de un gran nivel de capacidad que, de otro modo, podria haber sido objeto de
inversion privada de otros operadores del mercado, bien del Reino Unido o de otros Estados miembros,
utilizando tecnologias alternativas, las medidas notificadas pueden afectar a los intercambios comerciales entre los
Estados miembros y falsear la competencia.

(341) La Comisién considera que las medidas de ayuda podrian falsear las decisiones de inversion y desplazar
inversiones alternativas. Puesto que EDF ya es activa en el mercado britdnico de produccion de energia, la ayuda
podria falsear el funcionamiento del mercado descendente. También podria conllevar una reduccién de la liquidez
en el mercado al por mayor.

7.10. CONCLUSION GENERAL SOBRE LA EXISTENCIA DE AYUDA

(342) La Comisién concluye, por tanto, que el CFD, el acuerdo del secretario de Estado y la garantia de crédito, como
medidas diferentes relativas a una misma intervencion estatal, implican ayuda estatal a tenor del articulo 107,
apartado 1, del TFUE.

8. EVALUACION DE LA MEDIDA CON ARREGLO AL ARTICULO 106, APARTADO 2, DEL TFUE

(343) En su Comunicacién relativa al marco de la Unién Europea sobre ayudas estatales en forma de compensacién por
servicio publico (en lo sucesivo, «el Marco SIEG») ('), la Comisién ha explicado cémo interpretaria el articulo 106,
apartado 2, del TFUE al evaluar una medida notificada que implique ayuda estatal y la prestacién de un SIEG. En
el considerando 315 supra, concluia que la medida notificada no implica la prestacién de un auténtico SIEG, que
es condicién esencial para la evaluaciéon de la medida con arreglo al articulo 106, apartado 2, del TFUE. Por
tanto, la Comisién no estima necesario examinar los demds requisitos previstos en el Marco SIEG para concluir
que la medida notificada no puede considerarse compatible con el mercado interior sobre la base de los criterios
establecidos en el articulo 106, apartado 2, del TFUE.

9. EVALUACION DE LA MEDIDA DE AYUDA CON ARREGLO AL ARTICULO 107, APARTADO 3, LETRA c), DEL
TFUE

(344) Como observacién preliminar, la Comisién sefiala que las medidas que implican una ayuda de funcionamiento
son, en principio, incompatibles con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE (3. No obstante, las
medidas notificadas, y, en particular, el CFD, son equivalentes a ayudas a la inversién, por las razones que se
explican a continuacion.

(345) El objetivo de las medidas y, en particular, del CFD, es permitir a NNBG comprometerse a invertir en la
construccion de la central HPC. El CFD prevé en efecto un instrumento de cobertura de riesgos en forma de
estabilizador de precios, que ofrece seguridad y estabilidad de los ingresos durante un periodo de tiempo suficien-
temente prolongado como para permitir a NNBG invertir los cuantiosos fondos necesarios para la construcciéon
de HPC.

(") Comunicacion de la Comisién relativa al marco de la Unién Europea sobre ayudas estatales en forma de compensacién por servicio
piiblico (2012/C 8/03) (DO C 8 de 11.1.2012, p. 15).
() Véase laseccion 8.1, parrafo primero, de la Decisién de incoacién.
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(346) Efectivamente, la instalacion HPC implica riesgos mds importantes durante la fase de construccién que durante la
fase de explotacion. Teniendo esto en cuenta, la larga duracién de la explotacion de HPC requiere medidas de
apoyo. Desde la perspectiva de este tipo especifico de proyecto, la Comisién considera que la medida de ayuda es,
de hecho, equivalente al suministro de una ayuda a la inversion que tiene en cuenta las caracteristicas y el perfil
de riesgo del proyecto y, por tanto, reduce al minimo la cantidad de ayuda necesaria y las medidas complemen-
tarias imprescindibles para atraer la inversion. Desde el punto de vista de la modelizacién financiera, el valor
actual neto de los pagos del PE puede considerarse equivalente a un importe a tanto alzado que permite a NNBG
sufragar los costes de construccion.

(347) Asi pues, la Comisién concluye que, en este caso concreto, debido a la especificidad del proyecto, la ayuda tiene
las caracteristicas de una ayuda a la inversién y su compatibilidad se evaluard en consecuencia. El falseamiento
especifico de la competencia provocado por la ayuda se examinard en la seccién 9.6.

9.1. COMPATIBILIDAD CON LA NORMATIVA VIGENTE DEL MERCADO INTERIOR
(348) La Comisién ha examinado la compatibilidad de las medidas con la normativa vigente del mercado interior.

(349) En particular, algunas partes interesadas han expresado su preocupacion por el hecho de que la ayuda pueda
infringir el articulo 8 de la Directiva sobre la electricidad. En algunas de las observaciones enviadas también se
ponia en duda el cumplimiento de las normas de contratacién publica de la UE (').

(350) La Comision considera que las dos cuestiones estdn relacionadas en cierta medida. En particular, las normas de
contratacién publica establecidas en las Directivas 2004/17/CE y 2004/18/CE no son aplicables a la medida en
cuestion, ya que no implica la contrataciéon de suministros, obras o servicios.

(351) Esas Directivas se aplican a la adquisicién, mediante un contrato ptiblico, de obras, suministro o servicios, por
uno o varios poderes adjudicadores o entidades adjudicadoras a los operadores econémicos elegidos por dichos
poderes adjudicadores o entidades adjudicadoras, independientemente de que las obras, los suministros o los
servicios estén destinados a un fin publico. Ello implica, entre otras cosas, la celebracién de un contrato que
prevé obligaciones mutuamente vinculantes, en virtud de las cuales la ejecucién de estas obras, suministros o
servicios estd sujeta a obligaciones especificas determinadas por el poder adjudicador o la entidad adjudicadora y
que son exigibles legalmente.

(352) Por el contrario, no pueden calificarse de contratacién los actos del Estado, como las autorizaciones o licencias,
en los que el Estado miembro o una autoridad publica establece las condiciones para el ejercicio de una actividad
econdmica, incluida la condicién de llevar a cabo una operacién determinada, concedidas normalmente a
peticién del operador econémico y no por iniciativa del poder adjudicador o la entidad adjudicadora, y en los
que el operador econémico conserva la libertad de renunciar a la ejecucion de las obras o los servicios.

(353) Del mismo modo, la mera financiacién de una actividad, en particular mediante subvenciones, a menudo ligada a
la obligacién de reembolsar las cantidades recibidas cuando no se hayan utilizado para los fines previstos, no
entra en el dmbito de aplicacion de las Directivas citadas.

(354) Sobre la base de la informacién disponible, no es posible concluir que el CFD se refiere a la adquisicién de obras,
servicios o suministros y que pueda calificarse, en consecuencia, de contrato ptiblico o concesién publica.

(355) En primer lugar, el CFD no establece ningiin requisito especifico en relacién con el suministro, al érgano de
contratacion o a terceros, de cualquier tipo de bienes, servicios u obras. El contrato solo implica un compromiso
general, por parte de NNBG, de invertir en la central HPC, de construirla y garantizar su explotacién. Ademds, tal
como se ha explicado en el considerando 315 supra, la Comisién considera que el servicio prestado no puede
considerarse un servicio de interés econémico general.

(356) En segundo lugar, el contrato no impone obligaciones mutuamente vinculantes que pudieran ser exigibles ante un
tribunal. Por el contrario, solo contiene los plazos relativos a la fase de construccion de los reactores nucleares, al
término de cada uno de los cuales NNBG corre el riesgo de que se resuelva el contrato (véase el considerando 219
supra).

(357) En tercer lugar, no hay limitaciones en cuanto al ndmero de operadores econdmicos que pueden suscribir un
CFD, salvo las derivadas del nimero limitado de emplazamientos disponibles para la construccién de centrales
nucleares. Como han destacado las autoridades britdnicas, el sistema permanece abierto a todas las posibles
partes interesadas.

(") Concretamente, se cuestioné el cumplimiento de las normas establecidas en las Directivas 2004/17/CEy 2004/18/CE.
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(358) La Comisién concluye, por tanto, que el CFD para HPC establece las condiciones para el ejercicio de la actividad
de produccién de electricidad mediante el uso de tecnologia nuclear y no puede considerarse contrato puiblico o
actividad de contratacion publica.

(359) Aun en el caso de que se alegara que el articulo 8 de la Directiva sobre la electricidad es aplicable a la medida
notificada, la Comisién considera que no existe una infracciéon del mismo.

Ese articulo no prescribe el recurso a un procedimiento de licitacion, sino que establece la posibilidad de utilizar
procedimientos equivalentes en términos de transparencia y no discriminacién, sobre la base de criterios
publicados. El Reino Unido organizé una convocatoria publica de manifestaciones de interés a fin de identificar a
inversores adecuados en el dmbito de la energia nuclear.

(360) En particular, el DECC public una convocatoria de manifestaciones de interés destinada a inversores potenciales
en los proyectos que cumplan las caracteristicas requeridas, tal como se describe en el documento publicado en
diciembre de 2011 (!).

(361) El marco operativo de los CFD y el proyecto de ley sobre energla se publicaron posteriormente, el
29 de noviembre de 2012 (3. El marco operativo aclaraba la manera en que el CFD debia apoyar la inversion en
produccién de electricidad con baja emision de carbono. Exponia una serie de propuestas sobre la forma de
solicitar un CFD, las condiciones de concesién de estos contratos y el marco institucional de apoyo.

(362) La unica empresa de produccion de energia nuclear que respondié a la convocatoria con un proyecto de nueva
capacidad nuclear lo suficientemente avanzado como para poder ser considerado admisible para el inicio de los
debates fue NNBG, que, mediante carta de 22 de marzo de 2012, presentd sus criterios de admisibilidad. El
proyecto fue confirmado como admisible en la respuesta del DECC de 22 de mayo de 2012.

(363) En julio de 2012, el Reino Unido confirmé que habia hablado con otros promotores de proyectos en el dmbito
nuclear distintos de NNBG (). A raiz de la aprobacién interna del Gobierno britdnico, el 15 de febrero de 2013
se iniciaron las negociaciones formales con NNBG sobre los posibles términos de un contrato de inversion.

(364) La Comisién concluye que el procedimiento de seleccién empleado por el Reino Unido para elegir al contratista
adecuado de un CFD para las inversiones en una nueva instalacién nuclear se basé en un marco claro,
transparente y no discriminatorio, que puede considerarse equivalente a un procedimiento de licitacién en
condiciones de transparencia y no discriminacion.

(365) Asi pues, no es necesario determinar la incompatibilidad de la ayuda sobre la base de una posible violacion de la
normativa del mercado interior.

9.2. OBJETIVOS DE INTERES COMUN

(366) En la Decisién de incoacién, la Comisién puso en tela de juicio tres de los objetivos comunes presentados por el
Reino Unido, a saber: la diversificacion, la seguridad del suministro y la descarbonizacion.

(367) En ella reconocia que la seguridad del suministro puede considerarse objetivo comin, pero dudaba de que, en
este caso concreto, la medida de ayuda pudiera contribuir a resolver el problema, dado el aparente desajuste entre
el déficit previsto de la demanda y el momento en que HPC estarfa disponible. Asimismo, no estaba segura de
que las tecnologias alternativas pudieran resolver la necesidad de nueva capacidad energética.

(368) Por tltimo, consideraba que la diversificacién era un aspecto importante de la seguridad del suministro, pero no
un aspecto que pudiera aceptarse como objetivo de interés comtin en si mismo.

(369) No obstante, la Comisién admitié que la medida era compatible con el Tratado Euratom.

(") DECC, Planning our electric future, diciembre de 2011. Véase, en particular, el anexo B, disponible en la siguiente direccion: https://www.
gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/48253/3884-planning-electric-future-technical-update.pdf

() DECC, Annex A: Feed-in Tariff with Contracts for Difference Operational Framework, 29 de noviembre de 2012. Documentos disponibles en
las siguientes direcciones: https:/[www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/66 554707 7-electricity-
market-reform-annex-a.pdf y http://services.parliament.uk/bills/2012-13/energy.html

(}) Véase el documento disponible en la siguiente direccién: https:/fwww.gov.uk/government/publications/purchase-of-horizon-nuclear-
power-meetings-between-ond-and-hitachi-ltd-foi-request-12-1718
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(370) Tal como ha reconocido la Comisién en anteriores decisiones (!), el Tratado Euratom tiene por objeto crear las
«condiciones para el desarrollo de una potente industria nuclear, fuente de grandes disponibilidades de energfa».
Este objetivo se repite en el articulo 1 del Tratado Euratom, que establece que «[lJa Comunidad tendrd por misién
contribuir, mediante el establecimiento de las condiciones necesarias para la creacién y crecimiento rdpidos de
industrias nucleares, a la elevacién del nivel de vida en los Estados miembros».

(371) Sobre esta base, el Tratado Euratom establece la Comunidad Euratom y los instrumentos necesarios y la
atribucién de responsabilidades para lograr estos objetivos. La Comision debe velar por que se apliquen las
disposiciones de este Tratado.

(372) El articulo 2, letra c), del Tratado Euratom dispone que los Estados miembros deberdn «facilitar las inversiones y
garantizar, fomentando especialmente las iniciativas de las empresas, el establecimiento de las instalaciones
basicas necesarias para el desarrollo de la energfa nuclear en la Comunidad». Su articulo 40 prevé la publicacion
periddica de programas de cardcter indicativo, que se referirdn, en especial a los objetivos de produccién de
energia nuclear y a las inversiones.

(373) Sobre la base de la evaluacién de la Comision, la medida contribuye a la seguridad del suministro a largo plazo,
en particular sobre la base de las previsiones de capacidad y el papel que el suministro de electricidad de HPC
desempefiard en la fecha prevista de entrada en servicio.

(374) Asi pues, la Comision considera que las medidas de ayuda destinadas a fomentar la energia nuclear persiguen un
objetivo de interés comin y, al mismo tiempo, pueden contribuir a los objetivos de diversificacién y seguridad
del suministro.

9.3. DEFICIENCIAS DEL MERCADO Y NECESIDAD DE UNA INTERVENCION ESTATAL

(375) En su Decision de incoacion, la Comisién cuestioné la opinién de que la energia nuclear sufre necesariamente
una deficiencia del mercado.

(376) Menciond, en particular, la existencia de otros instrumentos destinados a la descarbonizacion (tales como el
RCDE) y la aparente viabilidad comercial de la energia nuclear. Indicé también que, en caso de existir una
deficiencia del mercado, podria estar relacionada con los obsticulos para la obtenciéon del nivel de fondos
necesario, debido a los considerables costes que implica, lo cual parece resolverse adecuadamente mediante la
constitucién de una garantia de crédito, sin necesidad de otros instrumentos.

(377) La Comisién evalu6 la cuestién de las posibles deficiencias del mercado examinando los elementos de prueba
aportados por las partes y procediendo a un analisis econdmico exhaustivo (3).

(378) La afirmaci6n del Reino Unido de que existe una deficiencia del mercado residual en las emisiones de carbono a
largo plazo tiene su fundamento, ya que no hay sefiales de precios a largo plazo para el carbono ni un marco
regulador suficientemente estable y preciso para la reduccién de las emisiones de carbono a largo plazo. Este
argumento justifica algiin tipo de intervencion publica para fomentar la produccién de energia con baja emisién
de carbono, incluida la energfa nuclear.

(379) Por otra parte, los argumentos de que la seguridad del suministro de electricidad no se tiene debidamente en
cuenta en el precio y que las decisiones de inversion privada en la produccion de electricidad podrian quedarse
por debajo del 6ptimo social parecen tener fundamento.

(380) No obstante, estas dos posibles deficiencias no parecen justificar la inversién especificamente en la produccion de
energia nuclear, sino, de modo mds general, en la produccién de energia con baja emisién de carbono y en
soluciones para internalizar las externalidades positivas de la disponibilidad de electricidad, respectivamente. Esta
tltima deficiencia se aborda en particular con la creaciéon de un mecanismo de capacidad. La Comision aprobé la
medida del Reino Unido sobre un mercado de capacidad en su Decision de 23 de julio de 2014 ().

(381) Existen, sin embargo, dos deficiencias del mercado que son especialmente pertinentes para la energfa nuclear.

(") Véase, por ejemplo, la Decision 2005/407|CE de la Comision, de 22 de septiembre de 2004, relativa a la ayuda estatal que el Reino Unido
prevé ejecutar en favor de British Energy plc (DO L 142 de 6.6.2005, p. 26).

(%) La situacion particular actual del sector de la electricidad en el Reino Unido se describe en la seccién 2.1 de la Decisién de incoacion.

(}) Véase el comunicado de prensa en la siguiente direccion: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-865_es.htm
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(382) En primer lugar, la inversién en energia nuclear estd sujeta a riesgos considerables, debido a la combinacién de
los elevados costes de capital iniciales, el tiempo necesario para la construccién y el largo periodo de explotaciéon
necesario para recuperar los costes de inversion. La falta de instrumentos financieros basados en el mercado y de
otros tipos de contratos para protegerse contra estos riesgos sustanciales constituye una deficiencia del mercado
que es propia de algunas tecnologias, entre ellas la energia nuclear. Los instrumentos actualmente disponibles en
el mercado no prevén horizontes temporales superiores a 10 o 15 afios, ya sea en forma de contratos a largo
plazo o de instrumentos de cobertura de riesgos.

(383) En particular, los ciclos de vida de la produccién de energia nuclear son extremadamente largos y complejos, a
diferencia de la mayoria de otras infraestructuras energéticas y, de hecho, a diferencia de la mayoria de las
inversiones en infraestructuras en general. Normalmente, se tarda de ocho a diez afios en construir una central
nuclear, se incurre en costes antes de que se generen ingresos y los riesgos son soportados tinicamente por el
inversor. La vida 1til de sesenta afios se caracteriza por la generacion de ingresos, pero estos se basan en una
evolucién incierta de los precios al por mayor. El periodo de desmantelamiento subsiguiente puede durar
cuarenta afios, debiéndose reservar fondos para el cierre de la instalacién. Por dltimo, el almacenamiento y el
tratamiento de los residuos nucleares de alta actividad suelen llevarse a cabo en el emplazamiento antes de su
transferencia a un depdsito, donde deben almacenarse durante miles de afios.

(384) En segundo lugar, existe el riesgo (principalmente politico) de «cautividad» una vez que se realiza la inversién y
que el inversor se encuentra en una posiciéon de mayor debilidad para negociar. Dado el cardcter controvertido de
la tecnologia nuclear, los gobiernos sucesivos pueden adoptar diferentes puntos de vista sobre su conveniencia, lo
que puede afiadir incertidumbre para los inversores privados. La Comisién no estd convencida de que este
problema pueda calificarse de deficiencia del mercado, pero reconoce que puede ser un factor que dificulte la
inversion en nuevas instalaciones nucleares, en particular si se tiene en cuenta el largo tiempo necesario para la
construccion, la explotacion y el desmantelamiento de las centrales nucleares.

(385) Estas cuestiones son especificas de la tecnologfa nuclear. Todas las tecnologias pueden, en principio, verse
afectadas por el problema de la «cautividad» por motivos politicos; sin embargo, habida cuenta de su horizonte
temporal mds prolongado y de la magnitud de la inversién, los proyectos nucleares sufren generalmente en
mayor medida este problema. Ademds, la imposibilidad de compartir de forma adecuada los riesgos derivados de
la elevada inversién mediante instrumentos de mercado afecta mucho mds a la tecnologia nuclear que a otras
tecnologias.

(386) La Comision también examiné si, en ausencia de la ayuda, se realizarfan inversiones en nuevas instalaciones
nucleares. El trabajo de modelizacion efectuado utilizé una variedad de escenarios contrafactuales, con diferentes
hipétesis sobre los precios de los combustibles fésiles y sobre el panorama politico que puede predominar en
ausencia de un CFD para una nueva instalacién nuclear (!). Aunque el Reino Unido sostiene que la modelizacién
en s misma, y en particular a tan largo plazo, solo puede proporcionar indicaciones dtiles basadas en la
necesaria simplificacién de la dindmica del mundo real, la Comision opina que ese trabajo de modelizacién puede
ser de utilidad para fundamentar su opinién sobre aspectos clave de la evaluacion

(387) En un escenario en el que pueden utilizarse CFD para las tecnologias renovables y de captura y almacenamiento
de carbono (CAC), pero no para la tecnologia nuclear, la inversién privada en una nueva instalacién nuclear no
resulta rentable en el modelo hasta 2046. En un escenario sin CFD y con el establecimiento de un mercado de
capacidad, utilizando las hipétesis centrales del DECC en relacién con los precios de los combustibles f6siles, las
iniciativas de inversiéon privada en nuevas instalaciones nucleares no se presentan hasta 2037. En caso de
combustibles fosiles caros, las decisiones de inversion en nuevas instalaciones aparecen en 2032, mientras que en
caso de precios baratos y uniformes del carbono, no se presentan antes del final del periodo de modelizacion, en
2049.

(388) Se modelizaron otros ocho escenarios, cada uno de los cuales se modificé posteriormente para obtener hasta
ocho variantes. En el cuadro 9 del anexo puede encontrarse un resumen de los principales resultados de varios
escenarios.

(389) La principal conclusion del trabajo de modelizacién efectuado es que existe una incertidumbre significativa en
torno a la cuestién de si se realizarian inversiones privadas en nuevas instalaciones nucleares en ausencia de la
ayuda estatal, con fechas comprendidas entre el principio de la década de 2030 y 2049 como muy pronto.
Asimismo, la utilizacién de CFD en nuevos proyectos nucleares parece que mejoraria el bienestar de la sociedad
en su conjunto y de los consumidores en particular, salvo si se dejan de lado los objetivos de descarbonizacion y
los precios de los combustibles fésiles son bajos.

(") La Comision solicit6 al DECC que llevara a cabo andlisis de sensibilidad utilizando su modelo de previsién y evalud cuidadosamente las
hipétesis y resultados de cada uno de los escenarios. El modelo de distribucién dindmica del DECC es un modelo integrado del mercado
eléctrico que abarca el mercado de la electricidad de Gran Bretafia (GB) a medio y largo plazo. Simula la distribucién de electricidad por
productores de electricidad britdnicos y las decisiones de inversién en capacidad de produccién desde 2010 hasta 2049, sobre la base de
la estimacién de la oferta y la demanda de electricidad cada media hora. Las decisiones de inversion se basan en las previsiones de
ingresos y el flujo de caja, teniendo en cuenta los efectos de la politica y la evolucién del mix energético. Este modelo permite, por tanto,
realizar un andlisis comparativo de las repercusiones de las distintas decisiones politicas en la produccion, la capacidad, los precios, los
costes, la seguridad del suministro y las emisiones de carbono.
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(390) El andlisis efectuado por la Comisién confirma que existe una gran incertidumbre acerca de si el mercado
invertirfa en nuevos proyectos nucleares dentro de un plazo realista. Aunque las pruebas presentadas y el andlisis
llevado a cabo no son concluyentes, indican, con un nivel razonablemente alto de fiabilidad y con las inevitables
limitaciones que imponen las previsiones con este horizonte temporal, que las inversiones puramente comerciales
en nuevas instalaciones nucleares no llegarfan a tiempo para hacer frente a las necesidades en materia de politica
energética a que se enfrenta el Reino Unido en ausencia de ayuda estatal.

(391) Por otra parte, los mecanismos alternativos son insuficientes para atraer estas inversiones. Ni el precio minimo
del carbono ni el mercado de capacidad son suficientes para generar inversiones en energia nuclear. En particular,
los operadores de centrales nucleares solo pueden participar en el mercado de capacidad cuando renuncian a
otras formas de ayuda, incluidos los CFD o las garantias de crédito, y el mercado de capacidad prevé un plazo
que resultarfa demasiado corto para garantizar la inversién en energia nuclear. El precio minimo del carbono no
ofrece suficiente seguridad en cuanto a los futuros precios al por mayor para las inversiones de la magnitud y la
duraci6n necesarias en el caso de nuevas centrales nucleares. Sobre la base del trabajo de modelizacion realizado,
otras formas de apoyo no serfan suficientes para garantizar la inversién en nuevas instalaciones nucleares en un
horizonte temporal realista y en la medida que necesita el Reino Unido. Ninguna de las medidas de ayuda
resuelve la gran incertidumbre de los precios al por mayor y la imposibilidad de protegerse y celebrar acuerdos a
largo plazo.

(392) Por las razones anteriormente expuestas, y en la medida en que la inversién en la nueva central nuclear persigue
el objetivo de interés comtn de la UE sefialado en la seccién 9.2 supra, la Comisién concluye, en consecuencia,
que las medidas de ayuda estatal propuestas son necesarias, sobre la base de este tipo especifico de inversién y de
la situacion y el funcionamiento de los mercados financieros observados en el Reino Unido en la fecha de la
presente Decision.

9.4. INSTRUMENTOS ADECUADOS Y EFECTO INCENTIVADOR

(393) En su Decision de incoacién, la Comision se preguntaba si el CFD podia considerarse un instrumento adecuado
para la entrega de ayuda estatal, habida cuenta de que elimina la sefial de precios y afecta al modelo actual de
mercado, en el que la produccién de electricidad es un mercado competitivo y la inversion tiene lugar sobre la
base de los ingresos previstos derivados de la venta de electricidad al por mayor.

(394) La Comisién cuestionaba también la duracién de la medida y el hecho de que protegiera los ingresos, en la
medida en que elimina el riesgo de precio; esta ventaja queda ademds reforzada por la combinacién del CFD con
una garantia de crédito. Por dltimo, expresaba sus dudas sobre la ausencia de un procedimiento de licitacién
abierto y transparente, lo que, entre otras cosas, constituye una vulneracién del principio de neutralidad
tecnoldgica, al permitir negociaciones privadas entre el Reino Unido y EDF sobre un proyecto basado en una
tecnologia especifica.

(395) Los argumentos del Reino Unido en apoyo del CFD estdn vinculados a las principales deficiencias del mercado
destacadas en la secciéon 9.3 supra, principalmente la incapacidad de los inversores privados de compartir de
manera eficiente, o de transferir, el riesgo de volatilidad de los precios debido a las lagunas en los mercados de
transferencia del riesgo en las circunstancias actuales.

(396) En la medida en que estén presentes estas deficiencias de los mercados de capitales a largo plazo, la constitucion
de una garantia de crédito no serfa suficiente, por si sola, para atraer inversion en una nueva instalaciéon nuclear,
ya que solo responde a la necesidad de obtener financiacién mediante deuda para el proyecto, sin abordar los
problemas especificos inherentes a la energfa nuclear, en particular los riesgos asociados a la construccién y a la
complejidad y duracién del ciclo de vida. La garantia de crédito permite al inversor financiarse mediante deuda, al
tiempo que el CFD le permite comprometer fondos propios en el proyecto. Y lo que es mds: la propia existencia
de la garantia de crédito se basa en la existencia del CFD y va intrinsecamente ligada a él, dado que la calificacién
del proyecto tiene en cuenta la existencia del CFD. Solo los ingresos garantizados del CFD pueden compensar el
perfil de riesgo a largo plazo del proyecto.

(397) La Comisi6én ya ha reconocido, en su Decisién de 23 de julio de 2014, que tales contratos pueden constituir un
instrumento adecuado para apoyar las tecnologias de baja emisién de carbono y, en particular, las energias
renovables (!).

(398) El CFD responde abiertamente a la necesidad de garantizar la estabilidad de los precios y la previsibilidad de las
tasas de rentabilidad de los fondos propios y del proyecto, que son particularmente importantes para las
inversiones de esta magnitud y duracién y son, por tanto, esenciales para permitir la inversién. En este sentido,
subsana las principales deficiencias del mercado sefialadas anteriormente.

(") Véase el comunicado de prensa en la siguiente direccion: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-866_es.htm
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(399) Las cldusulas adicionales que son especificas del CFD para HPC y del acuerdo del secretario de Estado, en
particular las compensaciones concedidas en caso de formas politicas o legislativas de penalizacién discrimi-
natoria de la tecnologia nuclear, abordan los riesgos suplementarios que podrian considerarse especificos de la
energia nuclear, es decir, la posibilidad de cautividad de la inversién debido a cambios del marco legislativo, por
ejemplo por motivos politicos.

(400) Considerando el objetivo de las medidas de ayuda, a saber: la busqueda de inversién en energia nuclear, la
Comisién considera que una licitacién abierta en la que pudieran participar mds tecnologias de produccién de
electricidad no habria sido adecuada, habida cuenta de los plazos requeridos por el Reino Unido.

(401) Tras la convocatoria abierta de manifestaciones de interés lanzada por el Reino Unido, solo EDF presenté una
propuesta de inversion. El Reino Unido aporté pruebas (') de que ninglin otro proyecto estaba preparado para
competir con HPC en el momento de las negociaciones con EDF. Dadas las caracteristicas especificas de la
tecnologfa nuclear, los costes de precompromiso son considerables y solo un niimero limitado de operadores
posee los conocimientos y la solidez financiera necesarios para realizar inversiones de la magnitud de la de HPC.
El Reino Unido explicé que habria preferido tener tensién competitiva entre los licitadores, pero que no recibié
otras ofertas en firme para la nueva central nuclear.

(402) La Comisién reconoce que la situacién de la energia nuclear es diferente a la de otras tecnologias en cuanto a los
requisitos que deben cumplir los inversores. Simplemente, no existen proyectos comparables a una central
nuclear en términos de volumen y duracién de la inversién. El proyecto HPC es muy peculiar. Se trata de un
proyecto de infraestructura de una escala casi sin precedentes tanto en el sector energético como en cualquier
otro sector. Por consiguiente, la Comisién reconoce que un procedimiento de licitacién en el caso que nos ocupa
no habria dado resultados significativos, habida cuenta de los condicionantes del proyecto.

(403) Considera, asimismo, que utilizar un CFD para la inversién en una nueva central nuclear no supone una discrimi-
nacién excesiva contra otras tecnologias ni resulta mds favorable para la nueva instalacién que para otras
tecnologias. En efecto, las otras tecnologias pueden recibir igualmente apoyo de CFD, utilizando el mismo tipo de
instrumento, a excepcion de las adaptaciones que pueden considerarse necesarias para tener en cuenta las
diferencias entre las tecnologias (como los acuerdos del secretario de Estado o las renegociaciones de los costes de
explotacion).

(404) Por otra parte, el cardcter intermitente de muchas de las tecnologias de las energias renovables les impide ser una
alternativa adecuada a una tecnologfa de carga base como la energia nuclear. Como se ha explicado en el
considerando 199 supra, la sustitucién de la capacidad que se prevé que sea cubierta por el proyecto HPC
corresponde a 14 GW de energia edlica terrestre u 11GW de energia edlica marina, lo que no es realista que se
produzca en el mismo plazo.

(405) Asimismo, el CFD en favor de la nueva instalacién nuclear no discrimina a las centrales nucleares existentes, que
no necesitan incentivos para la construccion y que se construyeron en circunstancias diferentes a las actuales, es
decir, antes de la liberalizacién del mercado.

(406) La Comisién concluye, por tanto, que, dentro de los limites del presente caso y proyecto, el CFD, combinado con
la garantia de crédito y el acuerdo del secretario de Estado, segiin la estructura comunicada en las medidas
notificadas, constituye un instrumento idéneo para la concesién de la ayuda y ofrece un efecto incentivador
adecuado al beneficiario.

9.5. PROPORCIONALIDAD

(407) En la Decision de incoaci6n, la Comisién se preguntaba si la tasa de retorno era proporcionada, habida cuenta de
la combinacién del CFD y la garantia de crédito y de otros elementos de reduccion del riesgo previstos en la
medida, lo que parece ser compatible con unas tasas de retorno sustancialmente inferiores a las concedidas a
NNBG debido al menor nivel de riesgo. En particular, el CFD, tal como estd concebido, elimina basicamente el
riesgo de precio de mercado, mientras que la medida tiene por objeto proteger al inversor contra varios eventos
mediante compensacion.

(408) La Decision de incoacién también planteaba dudas en cuanto a la tasa de retorno potencialmente elevada y a la
posibilidad de que el beneficiario obtuviera beneficios imprevistos si las hip6tesis resultaban erréneas.

(409) La medida prevista por el Reino Unido suscita tres preocupaciones principales en relacién con la proporcio-
nalidad, que son pertinentes para la evaluacién de la Comision.

(") En particular, habfa previsto la convocatoria de manifestaciones de interés en el contrato de inversion, abierto a todos los inversores
potenciales, pero al que solo respondié EDF.
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(410) En primer lugar, la tasa de retorno prevista se consideré demasiado elevada para poder excluir una compensacién
excesiva, si se tiene en cuenta la combinacién del CFD y la garantia notificados. En particular, una vez construida
la central, puede considerarse que funcionard de manera efectiva como activo regulado durante la vigencia del
CFD, con un flujo de ingresos relativamente estable.

(411) En segundo lugar, el CFD desvincula la tasa de retorno de la cuantia de la ayuda. El PE puede fijarse a un nivel
que permita a NNBG cubrir los costes y obtener un beneficio razonable, pero no determina el importe de la
ayuda que al final serd desembolsada y que también dependerd de los precios al por mayor. Ello hace necesario
que la comprobacién sobre la existencia de compensacion excesiva sea en realidad una comprobacion de la tasa
de retorno, mds que del nivel absoluto de ayuda.

(412) En tercer lugar, no hay certeza de que las posibles ganancias superiores a lo previsto tras la construccion vayan a
beneficiar a los clientes, reduciendo la tasa de retorno al minimo y optimizando el bienestar general.

(413) En las secciones que figuran a continuacién se examinardn estas cuestiones en lo que respecta a la garantia de
crédito y al CFD, asi como a la tasa de retorno, antes de extraer las conclusiones finales sobre el paquete global
de medidas.

9.5.1. La garantia de crédito

(414) Los bonos que emitird el emisor contardn con el respaldo de la garantia de crédito, tal como se describe en la
seccion 2.2 supra.

(415) La Comisién evalud el método de la garantia de crédito utilizado inicialmente por IUK. Segiin este método, la
comision de garantia serfa la media de tres indicadores en el momento del cierre comercial de la financiaciéon
global, pero estarfa sujeta a un minimo de 225 puntos basicos. El Reino Unido declaré que, a 21 de agosto de
2014, el tipo de la comision de la garantia de crédito se habia fijado en 250 puntos basicos (media de 263, 243
y 245, respectivamente) ().

(416) En ausencia de tipos de mercado observados directamente para garantias de crédito (suficientes) que cubran tipos
similares de riesgos, es necesario recurrir a enfoques alternativos para establecer un tipo de comisiéon de garantia
en condiciones de mercado. El primer enfoque es el denominado enfoque de las pérdidas esperadas. Vincula el
plan de negocio de la empresa a su estructura de capital en diferentes escenarios que dan lugar a una
probabilidad de impago. Si no, la garantia se puede determinar por referencia a los precios de mercado de
instrumentos comparables con riesgos de crédito similares.

(417) Sobre la base de las observaciones del Reino Unido y de su propio andlisis, la Comisién lleg6 a la conclusion de
que existian razones de peso para considerar que el tipo minimo de la comisién de garantia propuesto
inicialmente (225 puntos bésicos) y el tipo fijado a 26 de agosto de 2014 (250 puntos bdsicos) se situaban por
debajo de los tipos de mercado. Esta conclusion se basaba en dos lineas de investigaciéon: por un lado, los
métodos utilizados para determinar la comisién y, por otro, la calificaciéon propuesta por el Reino Unido para el
mecanismo de garantfa.

9.5.1.1. Meétodos para determinar el tipo de la comisién de garantia

(418) En ausencia de precios de mercado para instrumentos similares, se han presentado a la Comisién dos enfoques
para determinar el tipo de la comision de garantia.

(419) El primero utiliza pardmetros de referencia para la fijacion de precios (pricing benchmark approach) y se describe
con mas detalle en las respuestas del Ministerio de Hacienda britdnico (HM Treasury) de 26 de agosto,
5 de septiembre, 12 de septiembre y 19 de septiembre de 2014. El punto de partida del andlisis es la puntuacion
crediticia con una calificaciéon equivalente a BB+/Bal durante el periodo de construccién. IUK considera que,
como resultado de las garantias de la deuda incluidas en los acuerdos de financiacion, el proyecto HPC deberia
poder conseguir una calificacién equivalente a BB+/Bal durante el periodo de construccién (3).

(420) Segun el anexo B (informacion sobre los pardmetros de referencia), que incluye un resumen de cada conjunto de
pardmetros, el tipo de comision varfa entre 243 puntos bdsicos (utilizando pardmetros de referencia de deuda de
empresas) y 263 puntos bdsicos (utilizando préstamos bancarios para la financiacion de proyectos).

(") Véase la comunicacién del HM Treasury de 5 de septiembre de 2014.

(*) En particular, el HM Treasury describe tres series de pardmetros de referencia: préstamos bancarios recientes para la financiacion de
proyectos con recursos limitados (energia con baja emisién de carbono); diferenciales de deuda de empresas (calificada BB+) a
21 de agosto de 2014; y media de permutas de cobertura por impago (credit default swaps, CDS) a 10 afios e indice iTraxx Europe XOver
(dmbito BB+).



28.4.2015 Diario Oficial de la Unién Europea L 109/85

(421) TUK present6 también los diferenciales medios de CDS de siete entidades BB+ comprendidas en el indice iTraxx
Europe XOver (vencimiento a 10 afios) (!), incluidos sesenta componentes que deben tener una calificacion en el
limite de la categorfa de inversién pero que incluyen entidades cuya calificacion va de BBB (con perspectiva
negativa) a CCC. Se calculé que el diferencial medio de las siete entidades BB+ se situaba en torno a 250 puntos
bésicos en la fecha en que se presenté la informacién a la Comision. Segin IUK, ello confirma que el tipo de la
comision de garantia habria sido de 250 puntos bdsicos si se hubiera calculado en esa fecha.

(422) Sin embargo, no queda claro que estos indices puedan considerarse totalmente puntos de referencia para la
garantia de crédito de HPC. Si bien el indice iTraxx Europe XOver podria utilizarse como punto de partida para
determinar un tipo de comisién de garantia para HPC, las empresas seleccionadas para el indice son solo las
«amejores» empresas de la categoria especulativa; el vencimiento del indice es a 10 afios, lo cual es incompatible
con HPC; y existe una amplia gama de diferenciales de CDS que reflejan diferencias en la calidad crediticia.

(423) Por tanto, a la Comisién no le convencié del todo la evaluacion de IUK, debido al ntimero limitado de
pardmetros de referencia para la financiacién del proyecto y al hecho de que los criterios de seleccién arrojaban
dudas sobre el andlisis de los pardmetros. El cuadro 16 del anexo B ofrece una vision de conjunto de los
pardmetros de referencia para la financiacién del proyecto.

(424) El segundo enfoque es el modelo de las pérdidas esperadas. Un enfoque completo de este tipo vincula el modelo
de negocio con la estructura de capital en distintos escenarios y deduce las probabilidades de impago y las tasas
de recuperacion correspondientes para cada afio del proyecto; las probabilidades de impago reflejan el riesgo de
que la empresa no pueda reembolsar los intereses o el principal. No obstante, esto no es lo que se hizo en este
proyecto. En su lugar, el modelo presenta el valor actual neto de la garantia en el marco de lo que se considera
un escenario punitivo (%).

(425) En el supuesto de un tipo de comisién de garantia de 250 puntos bdsicos y las hipotesis de base mencionadas, el
modelo sustitutivo del enfoque de las pérdidas esperadas arroja un valor actual neto positivo de la garantia.

(426) A la Comision tampoco le convencieron plenamente los resultados de este segundo enfoque. En particular, el
modelo no vincula el plan de negocio con las probabilidades de impago. Por el contrario, las probabilidades de
impago se imponen y se toman como punto de partida para el cdlculo del VAN.

(427) En consecuencia, la Comision considerd que estos métodos podian utilizarse para fundamentar su evaluacion,
pero no podian justificar plenamente el tipo propuesto de la comision de garantia de 250 puntos bésicos.

9.5.1.2. Incertidumbre en torno a la calificacién interna BB+/Bal

(428) Los dos enfoques expuestos supra son necesarios para determinar tanto la comisién como la puntuacién crediticia
del mecanismo. Las calificaciones pueden utilizarse para comparar diferentes pardmetros de instrumentos
financieros, incluida su categorfa de riesgo y, sobre todo, su precio.

(429) IUK cree que en este proyecto puede lograrse una calificacién equivalente a BB+/Bal. La calificacion indicada no
es una calificacién externa ni una puntuacién avalada por un informe de crédito.

(430) No obstante, la Comisién considerd que la calificacién BB+ solo podia tomarse como punto de referencia, debido
a la incertidumbre que rodea a la calificacién de una instalacion tan compleja.

(") Comunicacion de IUK de 26 de agosto de 2014.
(*) En particular, el escenario punitivo formul6 las siguientes hipétesis en términos de probabilidades de impago y de tasas de
recuperacion anuales:

— Pérdida en caso de impago en los afios 1 a 6 igual a cero, ya que, si la condicién de referencia no se cumple a mds tardar en
diciembre de 2020, el reembolso integro de la deuda tiene lugar con una tasa de recuperaciéon del 100 por cien.

— Ningtin impago en los afios 7 a 10, ya que no existe obligacion de reembolso del principal y que todos los intereses acumulados
durante la construccién (incluidas las comisiones de garantia) se cubrirdn mediante el importe del capital de base o mediante el
capital de base y/o el capital contingente.

— Fase de construccion de catorce afios (incluido un retraso de cuatro afios) y fase de explotacion de treinta afios.

— Probabilidad de impago acumulado del 10 por ciento durante el retraso de construccién de cuatro afios (0 por ciento en los
afios 11y 12y 5 por ciento en los afios 13 y 14) y pérdida de un 100 por cien en caso de impago.

— Probabilidad de impago de un 5,6 por ciento para cada aflo de explotacién. Se supone constante al 5,6 por ciento para
armonizarse con los porcentajes medios de los proyectos de energia no estadounidenses.
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(431) Una de las principales incertidumbres es que el proyecto estd sujeto a un elevado riesgo de tipo de interés. Dado
que los bonos se emitirdn en los primeros siete afios de la fase de construccién, existe una incertidumbre signifi-
cativa en torno al tipo de los bonos en el momento de la emisién (!). Los rendimientos de los bonos del
Gobierno britdnico con vencimientos a 10, 20 y 30 afios muestran niveles historicamente bajos (véase el gréfico
1 del anexo B). Las previsiones del Banco de Inglaterra en cuanto a los tipos de interés de estos titulos (curvas de
las cotizaciones a plazo) apuntan a un aumento de los tipos previstos.

(432) Una segunda incertidumbre se deriva de los diferentes vencimientos potenciales de los bonos relacionados con
HPC, en contraposicién con los pardmetros de referencia proporcionados. En particular, se prevé que la vida
media ponderada hasta el vencimiento de la deuda garantizada sea de 27,4 afios, situdndose los vencimientos de
los bonos entre 8 y 41 aflos. La garantia del Reino Unido estard en vigor hasta el vencimiento final, hasta
41 afios después del cierre financiero. Sin embargo, el andlisis de referencia se centra en instrumentos con
vencimientos de hasta 10-15 afios, sobre todo debido a la disponibilidad de los pardmetros de referencia para la
fijacion de precios hasta ese momento. Los suscriptores de bonos han comunicado a IUK que la curva de los
diferenciales es plana y a menudo invertida entre los vencimientos a 10 y 30 afios.

(433) Por lo tanto, la Comisién no acept6é que la calificacién propuesta por IUK estuviera suficientemente respaldada
por pruebas. La Comision decidi6 tomar la calificacion propuesta solo como punto de referencia, lo que le llevé a
concluir una vez mds que la comisién propuesta de 250 puntos bdsicos, notificada inicialmente, no podia
considerarse plenamente justificada.

9.5.2. El nivel del PE y la tasa de retorno resultante

(434) Como se sefialaba en la Decision de incoacidn, la versién notificada del modelo financiero (versién 5.1) establecid
una tasa de retorno del proyecto del [9,75 al 10,25] por ciento, en términos nominales después de impuestos,
sobre la base de un PE de 92,50 GBP por MWh. Si se hubiera adoptado la decisién de construir posteriormente
una nueva central nuclear en Sizewell C, esta cifra se habria reducido en 3 GBP por MWh (o una cantidad a tanto
alzado con valor equivalente en términos de VAN), dado que EDF habria podido repartir los costes FOAK (en
particular, los costes de disefio e ingenieria) de los reactores EPR entre ambas centrales.

(435) El Reino Unido defendié con coherencia que el objetivo de una tasa de retorno para NNBG de alrededor del
10 por ciento (después de impuestos, términos nominales) serfa razonable, incluso mediante una comparacion de
los tipos para proyectos de energia edlica marina y otros referentes de comparacion.

(436) En el transcurso de la investigacion de la Comision, se han presentado varias actualizaciones del modelo
financiero, teniendo en cuenta las actualizaciones de las hipdtesis de modelizacién y la estructura financiera
prevista del proyecto.

9.5.2.1. Andlisis del modelo financiero y los escenarios

(437) El Reino Unido examiné el modelo financiero de EDF y lo utiliz6 para determinar la tasa de retorno del proyecto.
La Comisién examind el modelo financiero y llevé a cabo amplios controles de sensibilidad para obtener datos
financieros clave para el proyecto HPC.

(438) A fin de demostrar que una tasa de retorno del [9,75 al 10,25] por ciento (después de impuestos, términos
nominales) no era excesiva, el Reino Unido presentd un informe elaborado por KPMG en el que se estudian cinco
métodos para evaluar el nivel adecuado de rendimiento para NNBG en relacién con HPC. Estos métodos y la
horquilla de rendimientos obtenida se resumen en el cuadro 4 del anexo A.

(439) El informe contemplaba tasas de retorno nominales después de impuestos de entre el 6 por ciento y el
14,5 por ciento. El Reino Unido alegd que la tasa de retorno estimada inicialmente para el proyecto (entre el
[9,75 al 10,25] por ciento) se situaba en un nivel razonable dentro de ese intervalo.

(440) La Comisién expresé tres reservas principales en relacion con el andlisis presentado por el Reino Unido y sus
asesores sobre la tasa de retorno admisible (%).

(") Como se indica en las respuestas del HM Treasury de 19 de septiembre de 2014, la probabilidad de un incremento de un 1,5 por ciento
asociado a los vencimientos de los bonos a 20-30 afios oscila entre un 17 y un 20 por ciento aproximadamente. Como se indica en las
respuestas del HM Treasury de 12 de septiembre de 2014 (anexo B — Andlisis de sensibilidad de IUK), un aumento de la curva de los
bonos de un 1,5 por ciento durante el perfodo de emision (ceteris paribus) supondra la utilizacién de [...] mil millones GBP de capital
(version 19.7 del modelo).

(}) Estas reservas se resumen en el correo electrénico enviado por la DG Competencia al DECC britdnico el 9 de septiembre de 2014, a las
15.43 h., «CfD for HPC-Note on Rate of Return.
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(441) En primer lugar, la metodologia de KPMG parecia pasar por alto en gran medida la diferencia significativa entre
los riesgos en las fases de construccién y explotacion del proyecto. En segundo lugar, la Comisién se preguntaba
hasta qué punto los pardmetros de referencia propuestos eran comparables para el proyecto HPC en términos de
nivel de riesgo y estructura, apalancamiento y medidas de apoyo asociadas, tales como garantias y otras
salvaguardias. En tercer lugar, la Comision dudaba de que la garantia de crédito se hubiera fijado en condiciones
de mercado. Una comisién de garantia inferior a los niveles del mercado afectarfa al coste de la deuda del
proyecto y a la validez de las comparaciones con diferentes tasas de retorno de referencia, en la medida en que las
referencias se basan en el coste no subvencionado de la deuda.

(442) Por consiguiente, la Comision llev a cabo varios controles de sensibilidad utilizando una actualizacién posterior
del modelo financiero (versién 9.8) (').

(443) Teniendo en cuenta que la mayor parte del riesgo parece concentrarse en la fase de construccién, la Comisién
probé escenarios en los que se tienen en cuenta estos riesgos modificando los flujos de caja nominales del
proyecto (efectivo después de impuestos), en comparacién con el escenario base, en un determinado porcentaje a
lo largo de toda la fase de construccién (3). El descuento se llevé a cabo utilizando tipos proporcionales a los
riesgos afrontados en la fase de explotacion, dado que la central estaba construida. Los resultados se presentan en
el cuadro 5 del anexo A.

(444) La Comisién examiné ademds en qué medida se tenfan en cuenta los riesgos en los flujos de caja en las diferentes
versiones del modelo financiero presentado. En particular, la Comisién analiz6 el informe «COST Discovery &
Verification — Evaluation Report» (en lo sucesivo «nforme CDV») de octubre de 2013, presentado por el DECC,
a fin de evaluar hasta qué punto se habian tenido en cuenta los riesgos, las incertidumbres y los imprevistos en
los flujos de caja del modelo financiero presentado.

(445) El DECC ha emprendido el examen del proceso de identificacion y verificacién de costes en relaciéon con la
estimacién de costes de NNBG para el proyecto HPC sobre la base del disefio de un reactor nuclear EPR de
EDF/Areva. El informe CDV realiz6 mudltiples ejercicios de evaluaciéon comparativa. Incluia una evaluacion
comparativa de los datos relativos a las estimaciones de costes de HPC frente a los datos relativos a los costes
publicamente disponibles y concluia que «la gama de estimaciones de costes de capital de referencia parece oscilar
entre 10 000 millones GBP y 18 000 millones GBP, con un coste intermedio inferior a 13 000 millones GBP».

(446) La Comisién también examind el informe de NNBG «TESLA4 Estimate — Volume 2 — Financial Risk
Assessment (construction costs)» (}) (en lo sucesivo, «TESLA 4»). Basindose en el andlisis de riesgo efectuado
internamente por NNBG, el informe presentaba una distribuciéon de probabilidad estimada en relaciéon con el
coste total de ejecucion del proyecto HPC para la fecha base de noviembre de 2014, tal como se muestra en el
cuadro 3 del anexo A.

(447) Sobre la base de su andlisis del informe CDV y de TESLA 4, la Comisién estimé que el coste total de ejecucion de
aproximadamente [...] mil millones GBP (valor de 2010) se situaria en la gama superior del coste probable. En
esta conclusion se basé la evaluacion de la Comision de la tasa de retorno del proyecto, tanto en términos de TIR
del proyecto como en términos de TIR del capital.

(448) El modelo financiero distingue entre una medida de la TIR del capital, calculada sobre la base del importe
utilizado, y otra medida calculada sobre la base del importe comprometido. En el modelo, la TIR del capital se
calcula sobre la base de los importes de fondos propios utilizados, excluyendo los costes relativos a la provisién
de capital contingente.

(449) El cuadro 6 (anexo A) muestra que en el escenario «base de NNBG» con la garantia de crédito fijada en
250 puntos basicos, se espera que el proyecto obtenga una TIR del capital del [11,5 — 12,0] por ciento (después
de impuestos, términos nominales, importe comprometido).

9.5.2.2. Evaluacién comparativa de las tasas de retorno

(450) El dltimo modelo financiero del proyecto HPC evaluado por la Comisién (*) revel6 una TIR del proyecto del
[9,25 — 9,75] por ciento y una TIR del capital del [11,5 — 12,0] por ciento. Estas dos tasas corresponden al
mismo resultado financiero y son coherentes a nivel interno.

() Esta versién constitufa una actualizacién del modelo financiero notificado, al que seguirfan otras actualizaciones. En particular, la
version 21.10 (de 29 de agosto de 2014) muestra una TIR del proyecto del [...] por ciento y una TIR del capital del [...] por ciento
(después de impuestos, términos nominales) sobre la base del importe utilizado y del [...] por ciento sobre la base del importe
comprometido. La version 21 corresponde al escenario base de NNBG y, comparada con la version 5.1, incluye varias actualizaciones
relativas al calendario de construccion, al impacto de los mecanismos de financiacion y a los pardmetros macroecondmicos.

(*) En particular, la Comision partié del supuesto de que estos cambios en los flujos de caja se producian en el periodo comprendido entre el
1 de enero de 2017 y el 30 de junio de 2023. Durante este periodo, los flujos de caja nominales del proyecto (después de impuestos) son
negativos en la versién 9.8 del modelo financiero.

(®) Documento n° HPC-NNBGPCP-XX-000-EST-000069 de NNBG, de 27 de junio de 2014.

(*) Version 21.10 del modelo IUK HPC, presentada a la Comision el 19 de septiembre de 2014.
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(451) Para determinar con fundamento si las tasas de retorno del proyecto y de los fondos propios derivada del modelo
financiero de EDF para HPC son o no apropiadas, es necesario evaluar los riesgos inherentes, es decir, los riesgos
del proyecto (para la TIR del proyecto) y los riesgos a que se enfrentan los accionistas (para la TIR del capital). A
tal efecto, la Comisién tuvo en cuenta varios criterios de referencia, que deben considerarse a la luz de i) los
riesgos inherentes, ii) el apalancamiento, iii) el coste de la deuda, iv) el horizonte de inversion, v) el volumen de la
inversion, vi) la presencia o ausencia de proteccién de los ingresos, vii) la presencia o ausencia de mecanismos de
reparto de beneficios, y viii) la presencia o ausencia de capital contingente.

(452) Ademads de las tasas de retorno de referencia recopiladas por KPMG para la notificacién del asunto (véase el
considerando 435 y el cuadro 4 del anexo A), el Reino Unido y NNBG presentaron varios valores de referencia
adicionales para demostrar que la tasa de retorno prevista era adecuada. Estos valores de referencia procedian
principalmente de recientes operaciones en materia de infraestructura, otros proyectos de produccion de energia
nuclear, otros proyectos de produccién de energia, empresas reguladas y recientes convenios regulados (). Se
recogen en el cuadro 3 y en los cuadros 10 a 14 del anexo A.

(453) La Comisién evalud asimismo la informacién publicamente disponible sobre las estimaciones de los costes de
capital para empresas similares, tal como se muestra en el cuadro 15 del anexo A. Por tltimo, tomé en conside-
racion los escenarios de costes y las probabilidades asociadas que se resumen en el cuadro 6 del anexo A (%), a fin
de determinar si los costes de construccién se habfan modelizado de forma adecuada y de establecer el grado de
riesgo que caracterizaba al proyecto.

(454) Sobre la base de las pruebas disponibles y de la evaluacién llevada a cabo, la Comisién considerd que la TIR del
proyecto del [9,25 — 9,75] por ciento después de impuestos en términos nominales del proyecto HPC se sitda
dentro de la horquilla de tasas de retorno comparables, teniendo en cuenta la evaluacién de riesgos y los
pardmetros asociados ().

(455) Sin embargo, la Comisién también consideré que la rentabilidad de los recursos propios en este caso concreto
podia ser una manera mejor de evaluar la posible compensacién excesiva, ya que se trata de una medida del
beneficio financiero directo de los accionistas, y no de una medida de la rentabilidad del proyecto en general.

(456) La TIR de un proyecto revela la tasa de retorno estimada del proyecto, teniendo en cuenta el conjunto de la
estructura de capital que se utiliza para financiar el proyecto. En particular, la TIR de un proyecto normalmente
tiene en cuenta tanto el capital proporcionado por los accionistas como la deuda facilitada por los prestamistas.
El coste de los fondos propios suele ser superior al coste de la deuda, ya que los accionistas esperan obtener un
mayor rendimiento sobre el capital que comprometen que el que exigen los prestamistas, lo que refleja los
distintos niveles de riesgo en cuestion. Los accionistas se enfrentan a un riesgo mds elevado cuando se
comprometen a proporcionar fondos, dado que pueden perder la totalidad o una parte de dichos fondos si el
proyecto no se ejecuta con arreglo a lo previsto. Por otra parte, los prestamistas suelen enfrentarse al riesgo de
impago por parte del deudor y suelen disfrutar de un nivel de proteccién incluso en esos casos.

(457) Por consiguiente, la TIR del proyecto establece la media del coste de los elementos subyacentes del capital en la
estructura de financiacién global. En funcién de la ratio deuda/capital (ratio de apalancamiento) y de las
condiciones de la deuda, la TIR del proyecto variard conjuntamente con la TIR del capital. Normalmente, se
espera que ambas evolucionen en paralelo, con sujecién a que la ratio de apalancamiento y la deuda sean
conformes con el mercado.

(458) El cardcter tinico y el nivel de riesgo del proyecto justifican una TIR del proyecto del [9,25 — 9,75] por ciento. A
la Comisién le preocupaba, con todo, que la TIR del capital, estimada en el [11,5 — 12,0] por ciento en el
ultimo modelo financiero y sobre la base de la comision de garantia propuesta de 250 puntos bdsicos, pudiera
haber evolucionado sustancialmente, en particular tras la construccion, cuando cabe esperar que los costes de la
deuda disminuyan de forma significativa. Para un proyecto de la magnitud de HPC, incluso pequefios cambios en
los porcentajes de rendimiento podrian implicar enormes diferencias en los niveles absolutos de compensacion de
los fondos propios, lo que suscita preocupacién en cuanto a una posible compensacién excesiva en beneficio de
los accionistas de NNBG.

9.5.3. Evaluacién y conclusiones sobre la proporcionalidad de las medidas

(459) La Comision llevé a cabo una evaluacion a fondo de la proporcionalidad del impacto combinado de la comisién
de garantia y la tasa de retorno del proyecto, basindose en el enfoque expuesto en las secciones 9.5.1 y 9.5.2
supra.

-

La Comisién no tuvo en cuenta los valores de referencia en los que la fuente de informacién no podia localizarse de manera fiable. La
Comision recibié también varias TIR de capital obtenidas, segtin se indicaba, en proyectos sujetos a la norma de la tasa de retorno ex ante.
Si bien la Comision tomé nota de estos valores de referencia ex post y los considerd de cardcter informativo, en su evaluacién otorgd més
peso a las tasas admisibles determinadas ex ante. La Comision considera que estas tasas ex ante determinadas por los reguladores se
aproximan mds a la tasa critica de retorno real de las entidades reguladas. Asimismo, las tasas de retorno admisibles se fijan a menudo
como el minimo que las entidades reguladas pueden obtener. Es ldgico, por tanto, que las tasas realizadas ex post resulten superiores al
valor determinado ex ante.

Una opini6n similar se desprende de la evaluacion de los escenarios presentados en el cuadro 8.

En particular, [...].

—~—
=
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(460) Como cuestién preliminar, la Comision sefiala que cualquier otra ayuda que pudiera proporcionarse a las
centrales nucleares existentes o nuevas y que no forme parte del conjunto de medidas comunicadas deberd ser
notificada por el Reino Unido y evaluarse individualmente. Esto se aplica, en particular, a las ayudas propor-
cionadas en relacion con los costes vinculados a la responsabilidad, el desmantelamiento o los residuos.

(461) La Comisién observa que el modelo financiero de HPC ya incluye partidas de costes para los gastos relativos a la
gestion y la eliminacion de los residuos, las tarifas de responsabilidad y el desmantelamiento. A este respecto, el
proyecto tal como se ha notificado ya cubre los costes pertinentes de estas actividades, estimados en el momento
de la presente Decisién. La Comisién espera que cualquier elemento de ayuda adicional que no esté incluido en
las medidas notificadas se comunique por separado, y sefiala que el Reino Unido ha iniciado conversaciones con
la Comision sobre la posible existencia de ayuda estatal en sus planes de construccién de una instalacién de
almacenamiento geoldgico permanente y de imposicién a todos los nuevos operadores de centrales nucleares de
la obligacién de celebrar un contrato en materia de residuos (').

(462) En la seccion siguiente, la Comisién presentard sus conclusiones sobre la proporcionalidad de la comision de
garantia y la tasa de retorno del proyecto.

9.5.3.1. Evaluacion y conclusiones sobre la comisién de la garantia de crédito

(463) Sobre la base de las condiciones asociadas a las medidas notificadas por el Reino Unido, la Comisién admiti6 que
la fijacién del precio de un mecanismo como la garantia de crédito para HPC era una tarea dificil, dado el
horizonte temporal y la complejidad del proyecto, aunque también consideré que, habida cuenta de los datos
disponibles y de los argumentos expuestos en la secciéon 9.5.1, el tipo minimo de la comisién de garantia
propuesto inicialmente (225 puntos bésicos) y el tipo implicito en el método del Reino Unido (250 puntos
bésicos) eran probablemente inferiores a los tipos de mercado.

(464) En opinién de la Comision, la eleccién por IUK del nivel adecuado de la comisién de garantia, que refleje
debidamente los riesgos que conlleva la constitucién de esta garantia, debe tener en cuenta los dos métodos de
célculo que se describen en la seccién 9.5.1.1.

(465) La Comision concluye que no es posible aceptar la calificacién especifica propuesta inicialmente por el Reino
Unido, es decir, BB+/Bal, para el mecanismo de garantfa. Sin embargo, sobre la base de los pardmetros de
referencia proporcionados por IUK y los dos métodos utilizados (es decir, pardmetros de referencia para la
fijacién de precios y pérdidas esperadas, que se describen en la seccién 9.5.1.1), la Comisién considera que una
puntuacién crediticia en la categoria de calificacién (principal) BB/Ba puede considerarse adecuada para este
mecanismo.

(466) En particular, esta calificacion es coherente con la gama de ratios de cobertura del servicio de la deuda (en lo
sucesivo, «RCSD») que caracteriza al mecanismo. Se trata de una medida del grado en que el beneficiario puede
reembolsar los bonos pendientes (en términos de reembolso del principal y de los intereses). Un nivel inferior a 1
significa que el deudor incurrird en impago y que deberd ejecutarse la garantia.

(467) En cuanto a NNBG, a la Comisién se le presentaron pruebas de que la RCSD minima desciende a un nivel
compatible con una calificacion BB (es decir, de 1,2 a 1,4) en escenarios de tension financiera y, en escenarios
algo mds optimistas, se sitlia sistematicamente por encima de ese nivel. El escenario base se caracteriza por una
RCSD minima de [...].

(468) La calificacion general de BB es también coherente con los requisitos relativamente estrictos en términos de
capital de base y capital contingente que se imponen a los accionistas de NNBG (véase el considerando 54 e
infra). Los requisitos de fondos propios proporcionan un colchén que protege al garante en caso de impago, lo
que a su vez refuerza la calificacion.

(469) Como se ha debatido en la seccién 9.5.1.2, una comisién de 250 puntos bdsicos puede considerarse excesi-
vamente baja para un mecanismo en la categoria general de calificacién BB/Ba. Asi pues, la Comisién considera
que la comisiéon de garantia debe ajustarse a un nivel mds elevado, que sea coherente con esta gama de
calificacién.

(470) A fin de responder a las preocupaciones de la Comisién sobre la infravaloracién del riesgo, el tipo de la comision
de garantia se ajustd a un nivel de 295 puntos bdsicos, es decir, 45 puntos bdsicos por encima del nivel fijado
inicialmente por IUK. En la parte restante de la presente Decisidn, este nuevo nivel se denominara el tipo ajustado
de la comision de garantia.

(") Véase el método de fijacién de precios del contrato relativo a los residuos, disponible en la siguiente direccién: https:/fwww.gov.uk/
government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/42629/3798-waste-transfer-pricing-methodology.pdf


https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/42629/3798-waste-transfer-pricing-methodology.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/42629/3798-waste-transfer-pricing-methodology.pdf
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(471) El tipo de 295 puntos basicos es comparable al tipo de 291 puntos bésicos, que corresponde a la media de las
102 permutas de cobertura por impago de empresas europeas en la categoria BB (a 9 de septiembre de 2014). La
Comision considera que el valor mediano de 286 puntos bdsicos para la misma categoria, ajustado al alza para
tener en cuenta el efecto de los vencimientos analizado en la seccién 9.5.1.2, también representa un valor de
referencia pertinente para la evaluacién y justifica el tipo ajustado de la comisién de garantia.

(472) El tipo ajustado de la comisién de garantia tiene en cuenta las preocupaciones de la Comisién en relacién con la
solvencia del proyecto, el vencimiento excepcionalmente largo de los bonos que se han de emitir y la incerti-
dumbre del tipo de los bonos del Gobierno britdnico en el momento de la emisiéon. Corresponde a un tipo
comercial que refleja el nivel de riesgo de este proyecto, teniendo también en cuenta el grado de riesgo que
soportard el garante.

(473) En particular, la Comisién pudo examinar una parte de las principales condiciones financieras acordadas hasta la
fecha en lo que respecta a la financiacion del proyecto HPC. Tras el examen, la Comisién pudo evaluar en qué
medida los fondos propios sufren pérdidas antes que el garante.

(474) Sobre la base de esta evaluacion, la Comisién concluye que, al menos hasta el momento en que se cumpla la
condicién de referencia, el garante soportard riesgos limitados. Posteriormente, hay una serie de salvaguardias que
limitan el riesgo del garante. La Comisién reconoce asimismo la flexibilidad de que dispone el garante en caso de
ejecucion, lo que parece adecuado para la naturaleza especial del proyecto y sus requisitos de seguridad
especificos.

(475) La comisién de garantia ajustada y el método en que se basa proporcionan en efecto una aproximacién de un
tipo de mercado hipotético para un mecanismo no ofrecido por el mercado. Concretamente, el nuevo nivel de la
comisién evita una transferencia indebida del riesgo de los accionistas al garante y procura aproximarse a
mecanismos financieros comparables a iniciativas del mercado en la categoria de calificacion BB/Ba.

(476) En opinién de la Comision, la comision de garantia ajustada limita, por tanto, la ayuda al minimo, por lo que se
considera proporcionada.

(477) Una vez fijado el tipo de la comisién de garantia en consonancia con los precios de mercado para este proyecto,
la Comision evalué si el PE notificado, y la tasa de retorno subyacente, podian considerarse proporcionados al
nivel de riesgo del proyecto.

9.5.3.2. Evaluacidn y conclusiones sobre el precio de ejercicio y la tasa de retorno

(478) Como se ha explicado en la seccién 9.5.2 supra, la TIR del proyecto puede considerarse acorde con la tasa de
retorno que un proyecto de esta envergadura y caracterizado por este nivel de incertidumbre puede esperar
alcanzar. La Comision observa que la TIR del proyecto es inferior a la que se atribuye normalmente a grandes
proyectos de produccién en el sector de la energia o a los productores de energias renovables que se financian
mediante ayuda estatal ('), aunque las caracteristicas de estos proyectos sean muy diferentes.

(479) La Comisién considera, en particular, que la tasa de retorno propuesta para el proyecto es también coherente con
el conjunto global de medidas que lo configuran. Si bien algunas de estas medidas, como, por ejemplo, el
mecanismo de compensacién por cambios normativos admisibles, las renegociaciones de los gastos de
explotacion y el acuerdo del secretario de Estado, aportan una ventaja a NNBG, que se suma a los efectos del
CFD, la TIR del proyecto es coherente con el balance global de los riesgos y protecciones concedidas al
beneficiario, teniendo en cuenta los elementos mencionados.

(480) No obstante, a la Comisién le seguia preocupando la necesidad de que el proyecto ofreciera una estructura
adecuada de incentivos, tanto en términos de TIR del proyecto y como de TIR del capital.

(481) En particular, los accionistas del proyecto HPC deben conservar los incentivos adecuados para reducir costes y
generar eficiencias, pero no deben estar en condiciones de beneficiarse indebidamente de los beneficios
potenciales de su inversién relacionados exclusivamente con la estructura de financiacién. En términos de TIR,
esto significa velar por que NNBG disponga de suficientes incentivos para reducir los costes y lograr eficiencias,
garantizando al mismo tiempo que todos los beneficios de la financiacion se repartan adecuadamente entre el
beneficiario y la contraparte del CFD.

() Véase, por ejemplo, el asunto SA.31107 (11/N), en el que se consider6 aceptable una tasa de retorno de los fondos propios de entre el
9,6 yel 11 por ciento. Véase también el asunto N354/09, en el que se considerd aceptable un rendimiento del capital del 12 por ciento.
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(482) Si bien la TIR del proyecto puede evolucionar por motivos relacionados con los niveles generales de eficiencia del
proyecto, la TIR del capital podria aumentar como consecuencia de la refinanciaciéon del proyecto, a través, por
tanto, de cambios que afectan a su estructura de capital. Tal como se ha indicado en el considerando 457 supra,
cabe la posibilidad de que un proyecto caracterizado por el nivel de riesgo que presentard HPC en la fase inicial
de construccion, pero que se espera que disminuya durante la fase de explotacién, en la que NNBG se beneficiard
de ingresos seguros y relativamente estables, atraiga operaciones de refinanciacién potencialmente de gran
tamafio. Por ejemplo, es concebible que una parte de la deuda contraida durante la fase de construccién pueda
refinanciarse, una vez construida la central, a tipos inferiores a los aplicados en un primer momento,
precisamente como reflejo del menor nivel de riesgo en que puede incurrir la deuda de NNBG después de la
construccién. En otras palabras, la TIR del proyecto puede permanecer en el mismo nivel, mientras que la TIR del
capital podria evolucionar como resultado de cambios en la ratio deuda/capital y en el coste de la deuda.

(483) Aunque una TIR del proyecto del [9,25 — 9,75] por ciento puede considerarse proporcionada, una TIR del
capital del [11,0 — 11,5] por ciento (basada en la comisién de garantia ajustada) podria evolucionar de modo
que favoreciera de forma significativa a los accionistas de NNBG. Ello plantea el problema del posible exceso de
compensacion, habida cuenta de que incluso pequefios cambios en la TIR del capital pueden implicar grandes
rendimientos, en niveles absolutos, para un proyecto de la envergadura de HPC, y de que dichos rendimientos se
financiarfan con la ayuda.

(484) Asimismo, a la Comision le preocupaba que las proporciones del reparto de los beneficios de la construccion se
establecieran en niveles fijos, con independencia del importe de los ahorros potenciales obtenidos.

(485) Por consiguiente, la Comision exigié mecanismos mds estrictos de reparto de beneficios, en particular en lo que
respecta a los beneficios sobre fondos propios, en comparacién con los notificados inicialmente por el Reino
Unido.

9.5.3.3. Compromisos en cuanto a reparto de beneficios

(486) El Reino Unido se comprometi6 a modificar sustancialmente los mecanismos de reparto de beneficios propuestos
inicialmente para tener en cuenta las preocupaciones de la Comision.

(487) Segun las nuevas disposiciones en materia de reparto de beneficios de la construccion (!):

a) los primeros [...] mil millones GBP de beneficios de la construccién (valor nominal) se repartirdn al
50 por ciento entre la contraparte del CFD y NNBG, y

b) cualquier beneficio de la construccion por encima de [...] mil millones GBP (valor nominal) se repartird sobre
una base 75:25, un 75 por ciento del beneficio para la contraparte del CFD y un 25 por ciento para NNBG.

(488) Las modificaciones mds importantes se introdujeron en el reparto de los beneficios sobre fondos propios.
Aunque el umbral inicial para el reparto de estos beneficios se habia fijado en la notificacién en un nivel del
15 por ciento, el Reino Unido se comprometié a ajustar este umbral. Ello implica que NNBG tendrd que
compartir inmediatamente todo beneficio por encima de la TIR del capital que espere obtener en el momento de
la Decision. En particular, el nivel ajustado del reparto de beneficios es el siguiente (!):

a) un primer umbral fijado en el nivel de la TIR del capital generada en el momento de la presente Decision por
el dltimo modelo financiero (3), o el 11,4 por ciento sobre la base del capital comprometido y en términos
nominales. Todo beneficio por encima de este nivel se repartird entre la contraparte del CFD (30 por ciento) y
NNBG (70 por ciento);

b) un segundo umbral fijado en el nivel mas elevado de los siguientes: el 13,5 por ciento en términos nominales
o el 11,5 en términos reales (deflactado por el IPC), sobre la base del mismo modelo que el de la letra a).
anterior. Por encima de este umbral, todo beneficio se repartird entre la contraparte del CFED (60 por ciento) y
NNBG (40 por ciento);

¢) el mecanismo de reparto de los beneficios sobre fondos propios se aplicard durante toda la vida dtil de la
instalacion HPC, y no solo mientras dure la medida.

(489) La extensién de la duraciéon del mecanismo de reparto de los beneficios a la vida dtil del proyecto pretende
resolver las preocupaciones en materia de exceso de compensacién después de los 35 afios de vigencia del CFD,
lo que es coherente con la opinién de que la medida proporciona una ayuda a la inversién.

() Parauna descripcion detallada del compromiso, véase el anexo C.
(3 Concretamente, el modelo HPC IUK v[21.10] (Beta)_2014-09-19_DECC.xlsm, por hoja de trabajo <DECC Output».
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(490) Asimismo, el umbral para el reparto de los beneficios sobre fondos propios es el que resulta de aumentar la
comisién de garantia a 295 puntos bdsicos —en particular, la TIR del capital del [11,0-11,5] por ciento, calculada
sobre la base de la comisién ajustada de 295 puntos bdsicos, es inferior a la propuesta inicialmente del
[11,5-12,0] por ciento, que se calculé sobre la base de la comisién propuesta de 250 puntos bésicos (!). Por
tanto, el mecanismo de reparto de los beneficios sobre fondos propios se activa en cualquier nivel de la TIR del
capital superior al estimado en la fecha de la presente Decision.

(491) Los beneficios de la contraparte del CFD se reflejardn en un ajuste del PE. Para el reparto de los beneficios sobre
fondos propios, el mecanismo ajustado se traducird probablemente en reducciones significativas del PE y, por
ende, en niveles mds bajos de la ayuda que facilitardn los proveedores y, en tiltima instancia, los consumidores de
electricidad, durante todo el periodo de explotacién de la central (%).

(492) Por otra parte, tanto el reparto de los beneficios sobre fondos propios como el reparto de los beneficios de la
construcciéon garantizan que NNBG siga contando con incentivos de eficiencia a lo largo de la vida dtil del
proyecto, ya que los inversores de NNBG conservan una parte de esos beneficios.

(493) Sobre la base de los umbrales de reparto de los beneficios sobre fondos propios y de la construccién, y teniendo
en cuenta la comision de garantia ajustada y la concepcién global de la medida, la Comisién concluye que las
medidas son proporcionadas.

(494) Como consecuencia de los cambios acordados con la Comisién, los datos financieros del proyecto, con y sin esos
compromisos, se exponen en el cuadro 2.

Cuadro 2

Datos financieros del proyecto HPC antes y después de los cambios acordados con la Comisién

(porcentaje)

29 de agosto de 2014
Comision de garantia mds baja y um-
bral de reparto de los beneficios sobre

fondos propios mds elevado

Versién 21.10 del modelo financiero 19 de septiembre de 2014

TIR del proyecto [9,25 — 9,75] [9,25 —9,75]
TIR del capital (capital utilizado) [12,75 — 13,25] [12,25 —12,75]
TIR del capital (capital comprome- [11,50 — 12,00] [11,00 — 11,50]
tido)

9.6. FALSEAMIENTO POTENCIAL DE LA COMPETENCIA' Y EL COMERCIO

(495) Para que la ayuda sea compatible con el mercado interior, sus efectos negativos en términos de falseamiento de la
competencia e impacto en los intercambios comerciales entre los Estados miembros deben ser limitados e
inferiores a los efectos positivos en cuanto a contribucién al objetivo de interés comin. En particular, una vez
establecido el objetivo de la ayuda, es imperativo minimizar sus posibles efectos negativos sobre la competencia y
el comercio.

(496) En la Decision de incoacién, la Comision sostuvo que el proyecto podia falsear la competencia de tres maneras.
En primer lugar, la ayuda podia distorsionar las decisiones de inversién y desplazar inversiones alternativas. En
segundo lugar, podia distorsionar el funcionamiento del mercado descendente, sobre todo por la falta de claridad
del impacto del PE sobre los precios de los mercados al por mayor y al por menor; por un comportamiento
estratégico del beneficiario que influyera en el PR; y por los otros tipos de comportamiento estratégico que
permiten los grandes volimenes de produccion que pueden ofrecer NNBG y EDF Energy, como proveedor
encargado por NNBG de vender su produccion, como la manipulacién de precios en los mercados de futuros o la

() Estas cifras se calcularon en el momento de redactar la presente Decision, utilizando el modelo financiero 21.10 entregado a la Comision
el 19 de septiembre de 2014.

(*) Después de los 35 afios de vigencia del CFD, los beneficios ya no se traducirdn en una reduccién del PE, ya que no habrd PE. Por ello,
cuando expire el CFD, la contraparte del CFD y NNBG se repartirdn directamente los beneficios.
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limitacién de la capacidad de los proveedores alternativos de adquirir electricidad de forma independiente. Una
tltima distorsién citada era la asignacion de bienestar entre los usuarios finales y NNBG (aspecto examinado
anteriormente en el contexto de la proporcionalidad). Ademds de los puntos anteriores, la Comisién examiné a
fondo cuatro principales falseamientos de la competencia en el mercado descendente que puede causar la ayuda.

(497) En primer lugar, la posibilidad de que EDF o NNBG modifiquen el PR mediante ventas estratégicas en los
mercados que se utilizan para calcularlo. Por ejemplo, no queda claro el efecto en los incentivos de EDF para
ofrecer capacidad a los mercados a un precio muy bajo (incluso negativo) y, en particular, en el mercado o
mercados de referencia, en una situacion en la que recibe una prima que refleja la diferencia entre el PR vigente
(incluso negativo) y el PE en el perfodo de referencia anterior. La modificacién del PR tendrfa un impacto en los
pagos diferenciales para todas las demds tecnologias del CFD, en particular en las instalaciones de EDF que se
benefician de otros CFD.

(498) En segundo lugar, EDF, como grupo, podria manipular los mercados de futuros mediante la venta, o retencién, de
grandes volumenes de electricidad producida por la central HPC en beneficio de las posiciones de negociacién o
de cobertura del grupo. EDF es un operador integrado verticalmente que opera en los mercados de produccion
(ascendente), suministro (descendente) y negociaciéon. En el marco de un CFD podria tener incentivos para
favorecer a sus propias filiales del mercado descendente. Por ejemplo, si al grupo le beneficiaran precios
superiores o inferiores para los préximos 10 afios, HPC podria ser decisiva para lograr este resultado.

(499) En tercer lugar, y relacionado con lo anterior, HPC podria aumentar la rentabilidad de EDF permitiéndole reducir
sus costes de cobertura, en particular si el proveedor puede «compensar» las posiciones de negociacién internas
utilizando la produccién enorme y estable facilitada por HPC.

(500) En cuarto lugar, el proyecto podria tener un impacto negativo en la liquidez del mercado al por mayor, puesto
que aumentaria los activos de produccién de una empresa integrada verticalmente, lo que podria dar lugar a la
exclusion de proveedores independientes o a obsticulos a la entrada de operadores potenciales a nivel del
suministro.

(501) En las secciones siguientes se analizard cada una de estas cuestiones.

9.6.1. Distorsiones de la inversi6n y los flujos comerciales

(502) La Comisién abordé la cuestién de si la ayuda podia distorsionar los flujos de energia o los precios de la
electricidad.

(503) Con caracter preliminar, la Comisién observa que el uso generalizado de CFD puede obstaculizar de forma
sustancial, o eliminar totalmente, el papel de los precios como sefiales de inversion, y conducir en la practica a
una regulacién de los precios de produccion de la electricidad a los niveles que decida el Gobierno.

(504) La Comisién reconoce que los CFD obligan a los productores a vender en el mercado, preservando asi algunos de
los incentivos que se aplican a los operadores del mercado que no reciben ayuda. No obstante, este tipo de
incentivos se preservan principalmente a nivel operativo y no a nivel de las decisiones de inversion, que vendran
determinadas probablemente por la estabilidad y seguridad de los ingresos que proporciona el CFD.

(505) En cualquier caso, las distorsiones del mercado derivadas del CFD a nivel operativo son muy limitadas para los
productores de energia nuclear, que se caracterizan por costes de explotacion marginales reducidos y que es
probable, por ello, que vendan en el mercado con independencia de los niveles de precios y, como se explica mds
adelante, ocupan las posiciones iniciales en la curva de mérito.

(506) En lo que se refiere a la construccién de interconectores y la direccién e intensidad de los flujos comerciales, el
andlisis de la Comisién confirma la estimacién de que la concesion de la ayuda y la construccién resultante de la
central HPC tendrdn un impacto minimo en los precios al por mayor del Reino Unido.

(507) En particular, el trabajo de modelizacién realizado (') parece indicar que los precios en GB disminuirdn menos del
0,5 por ciento como consecuencia del funcionamiento de la central HPC. Esto, a su vez, se traducird en una
disminucién acumulativa y global de los ingresos de los interconectores de menos de un 1,7 por ciento hasta
2030. Este resultado se deriva del hecho de que el coste marginal de la electricidad producida por HPC serd
inferior al precio de las instalaciones existentes, pero su capacidad global serd una pequefia fraccién de la
capacidad britdnica global.

(") La Comisién llevé a cabo el anlisis teniendo en cuenta el modelo del DECC y el trabajo de modelizacion de Poyry.
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(508) Este resultado se basa en el escenario mds desfavorable, ya que, en ausencia de HPC, cabe esperar que el Reino
Unido proseguiria otros tipos de produccién con baja emision de carbono, en la medida de lo viable (sin llegar a
la capacidad global suministrada por HPC, que seria demasiado importante como para sustituirla Gnicamente
mediante fuentes de baja emision de carbono, como se ha expuesto en el considerando 199). Por tanto, cabe
esperar también una disminucion de los precios al por mayor y de los ingresos de los interconectores en ausencia
de HPC.

(509) En términos de distorsiones de los intercambios comerciales, la Comisién constaté que HPC tiene un impacto
minimo en los precios no britdnicos, del orden de un 0,1 por ciento como maximo. Ello se traducirfa en una
disminuci6n de los flujos transfronterizos de menos del 1 por ciento.

(510) Por ultimo, la Comisién modelizd escenarios alternativos en los que el proyecto HPC no se lleva a cabo. Los
resultados de este andlisis parecen indicar que el desplazamiento de inversiones alternativas es limitado. En
particular, las previsiones de una menor oferta dejan un amplio margen para la entrada yjo expansién de la
capacidad de otros productores y tecnologias de produccién, con independencia de la inversién en HPC, habida
cuenta, en particular, del calendario de cierre de las centrales de carbén y nucleares existentes. El Reino Unido
necesitard que, entre 2021 y 2030, entren en servicio alrededor de 60 GW de nueva capacidad de produccién, de
la que HPC ofrecera 3,2 GW. Serfa imposible colmar esta laguna recurriendo exclusivamente a fuentes de baja
emisién de carbono.

(511) Por consiguiente, la Comisiéon concluye que la ayuda tiene un impacto minimo en los flujos comerciales, los
precios y la inversion.

9.6.2. Intentos de manipular el PR

(512) La Comisi6én planteé dudas en un principio sobre la posibilidad de que NNBG o EDF tuvieran incentivos para
actuar estratégicamente y mantener el PR en un nivel bajo, a fin de maximizar los pagos diferenciales.

(513) En respuesta a la Decision de incoacidn, el Reino Unido presenté un informe de KPMG (') que analizaba si NNBG
o EDF tenfan la motivacién y la capacidad de reducir estratégicamente el PR en la forma prevista por la
Comision.

(514) NNBG solo tendria incentivos para reducir el PR en caso de que pudiera vender volimenes considerables a un
precio superior al PR. Si NNBG vendiese electricidad por debajo del PR, los pagos diferenciales podrian no
compensar totalmente el PE.

(515) La Comision considera que la estrategia de reduccion del riesgo de NNBG consistird en vender la capacidad
producida en HPC en los mercados para la préxima temporada, de modo que el precio sea lo mds proximo
posible al PR. Intentar reducir estratégicamente el PR, aumentard el riesgo de que la capacidad de HPC se venda a
un precio inferior al PR e implica, por tanto, un alejamiento de NNBG de su estrategia de reduccion de riesgos.

(516) Incluso en caso de que EDF y NNBG tuvieran incentivos para llevar a cabo una estrategia de reduccién del PR, su
capacidad de hacerlo es limitada, bdsicamente porque las fuerzas del mercado y el arbitraje de otros vendedores
de electricidad contrarrestarfan cualquier reduccion estratégica del PR. Si el PR fuera mds bajo, los demds
productores preferirian vender su capacidad en otros mercados.

(517) La Comisi6n comprobd en qué medida EDF podia tener la posibilidad de obtener de forma sistemdtica precios
mds elevados en el mercado. Tal como se ha explicado en el considerando 11, la curva del PR se basa en el
precio de una temporada (es decir, seis meses) antes de la entrega, o el «precio de la préxima temporada». Puesto
que la energfa nuclear es una tecnologia de carga base con un perfil de produccién estable y relativamente fiable,
HPC podria en teoria vender grandes cantidades de electricidad con mds de una temporada de antelacion. Si los
precios aplicados en ese caso son sistemdtica y significativamente superiores al precio de la préxima
temporada —la base de la curva del PR—, HPC podria conseguir entonces por término medio un precio efectivo
por Mwh mds elevado que el precio de ejercicio.

(518) A fin de evaluar esa posibilidad, la Comisién solicité al Reino Unido que aplicara la férmula presentada en el
considerando 11 en condiciones de mercado histéricas (precios y cantidades) durante el periodo comprendido
entre el invierno de 2012 y el invierno de 2014 para generar una curva del PR histérico simulada. La Comisién
cotejo la curva del PR obtenida con los datos relativos a los precios de la electricidad con una y dos temporadas
de antelacién con fechas de entrega en el mismo intervalo de tiempo (3. El resultado se presenta en la figura 2
del anexo A.

(") Anexo 8 de la respuesta del Gobierno del Reino Unido a la Decision de incoacién de la Comision, 31 de enero de 2014.
(}) La correspondencia de las fechas de entrega y de negociacion se llevé a cabo utilizando el calendario de la EFA, en https:/[www.theice.
com/publicdocs/EFA_Calendar.pdf, obtenido el 13 de junio de 2014.
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(519) La figura 2 pone de manifiesto que, aunque en ocasiones hubo dias de negociacién en los que el precio de la
electricidad de base con dos temporadas de antelacién podia haber sido mds elevado que el precio de la préxima
temporada y el PR, la diferencia no es especialmente importante y la relacion no parece sistemdtica. Por otro lado,
para obtener sistemdticamente beneficios superiores al PR, EDF muy probablemente tendria que vender la mayor
parte de su produccién fuera del mercado de referencia. Ello implicarfa un nivel de riesgo mds elevado para EDF
que vender en el mercado de referencia, por lo que resultaria menos rentable emprender esa estrategia.

9.6.3. Posibles incentivos para la retenciéon de capacidad por EDF

(520) En teoria, la retencion estratégica puede implicar mayores beneficios para los productores, incluso aunque tengan
cuotas de mercado muy reducidas. El factor clave que les permite ejercer un poder de mercado de este modo es
su posicién en la curva de orden de mérito. Dado que EDF posee centrales flexibles y de carga base, la entrada en
servicio de HPC podria permitirle retener capacidad de sus centrales flexibles con objeto de encarecer los precios
al por mayor y de obtener precios mds elevados por la venta de electricidad de sus centrales productoras de carga
base (incluida HPC).

(521) El Reino Unido ha negado (') que HPC fuera a otorgar a EDF la capacidad o los incentivos para retener capacidad
flexible.

(522) En particular, el Reino Unido declara que, de aqui a 2025, la cuota de EDF en el mercado de produccién de
capacidad flexible serd Gnicamente del 6,5 por ciento (teniendo en cuenta el cierre de una central de carbén que
se acerca al final de su vida dtil, asi como la posible apertura de una nueva central). Tras haber reconocido que
las cuotas de mercado pueden ser un indicador inadecuado de la capacidad de un productor de influir en los
precios mediante la retencién de capacidad, se calculan diferentes indices de «criticidad» (es decir, la medida en
que una empresa o unidad de produccién es necesaria para satisfacer la demanda, lo que hace que esa empresa o
unidad pueda ser capaz de influir en el precio de mercado limitando la capacidad), a fin de demostrar que la
capacidad flexible de EDF no se espera que sea critica en 2025. En diferentes hipdtesis contrafactuales también se
demuestra que la construcciéon de HPC no aumentard en ningiin caso esta criticidad.

(523) La Comisién considera que el CFD es un instrumento que limita los incentivos para la retencion por su propia
naturaleza. En particular, como efecto de primer orden del CFD, la mayor parte de la energia de HPC se venderd
en el mercado de referencia con el fin de minimizar el riesgo de base, de acuerdo con la estrategia de cobertura
definida por NNBG junto con IUK. Como consecuencia de ello, EDF Energy obtendra el PE por el suministro de
HPC y sus ingresos no aumentarian si los precios de contado al por mayor se incrementaran como consecuencia
de una retenciéon de capacidad temporal. Es probable que una estrategia de venta de un elevado volumen de
capacidad en el mercado al contado no sea rentable en este contexto.

(524) Sin embargo, habida cuenta de las especificidades de la curva de mérito, la Comision considera que, aunque una
cierta capacidad flexible no sea critica, puede no obstante influir en el precio. En funcién de su posicion relativa
en la curva de oferta, incluso la retencién de una pequefia capacidad del mercado puede desplazar hacia la
izquierda la curva de oferta, conduciendo a una situacién de equilibrio con precios mds elevados. Habida cuenta
de que la construcciéon de HPC puede aumentar los beneficios potenciales de la retencion, EDF podria tener mds
incentivos para aplicarla después de la ayuda.

(525) Por consiguiente, la Comisién evalué los incentivos de EDF para retener capacidad mediante una simulacion
producida por el Reino Unido sobre la base de la curva de orden de mérito en 2025.

(526) Esta simulacion muestra que, incluso en un hipotético y poco realista escenario que haga abstraccion de los
efectos del CFD, la entrada en servicio de HPC no aumentaria los incentivos tedricos para adoptar una estrategia
de retencién de la capacidad flexible que EDF Energy podria tener en ausencia del CFD. La simulacién del Reino
Unido utiliza una combinacién de los modos de produccién previstos en 2025 en este pais, que coincide en gran
medida con los escenarios EMR del DECC. Este ejercicio pone de manifiesto que los niveles verosimiles de
demanda en los que una estrategia de retencién serfa rentable son poco probables.

(527) En conclusién, la Comisién considera que los falseamientos de la competencia con respecto a la posible retencién
de capacidad se mantienen en un nivel minimo.

9.6.4. Ventaja para EDF mediante la reduccién de los costes de cobertura

(528) Los mercados de la electricidad al por mayor son inciertos tanto para los productores como para los proveedores
debido a las particularidades de la oferta y la demanda. A fin de conseguir una mayor seguridad en cuanto a los
ingresos procedentes de la venta de electricidad y a los costes de la electricidad, los proveedores y productores
suelen comprar o vender la electricidad a futuro y utilizar los mercados al contado y a corto plazo para ajustar
sus posiciones.

(") Comunicacién de Compass Lexecon, «Analysis of the impact of HPC on the potential for capacity withholding», 4 de agosto de 2014.
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(529) La negociacién de futuros (o de cobertura) se utiliza, por consiguiente, para proporcionar cierto grado de
proteccién frente a la volatilidad de los precios. Los costes de cobertura vienen determinados principalmente por
el diferencial comprador-vendedor sobre los tipos a plazo, que es la diferencia entre el precio de compra (el
precio al que los compradores estdn dispuestos a comprar) y el precio de venta (el precio al que los vendedores
estdn dispuestos a vender). Cuanto mayor sea el nimero de participantes y los volimenes negociados, menor serd
este diferencial y menores serdn, por tanto, los costes de transaccién para los vendedores y los compradores.

(530) A la Comision le preocupaba en un principio que la capacidad de carga base adicional proporcionada por HPC y
vendida por EDF Energy pudiera permitir a esta tltima reducir sus costes de cobertura, obteniendo una ventaja
competitiva sobre sus competidores, en particular en lo que respecta a su capacidad, potencialmente mayor, de
optimizar su cartera de riesgos. La Comision temia ademds que EDF Energy pudiera estar en mejor posicién para
aumentar su cuota de segmentos especificos, tales como los usuarios con un consumo intensivo de energfa.

(531) La Comisién evalud las pruebas presentadas por EDF en términos de capacidad proporcionada en el escenario
posterior a la ayuda. EDF ya disponia de una produccién neta de 22,9 TWh en 2013, es decir, la diferencia entre
el volumen generado a través de sus propios activos y el volumen vendido a través de sus operaciones al por
menor. Se estima que en 2020 tendrd una posicion de produccién neta de [...] TWh y, en 2025, una posicién de
produccién neta de [...] TWh con HPC.

(532) Asi pues, la Comisién concluye que no es probable que los costes de cobertura varfen como consecuencia de la
ayuda.

(533) Por otro lado, la oferta de electricidad a los clientes no nacionales, incluidos los usuarios con un consumo
intensivo de energfa, puede considerarse competitivo. La cuota de EDF es inferior al 25 por ciento del mercado, a
pesar de la elevada capacidad de produccién de carga base que posee actualmente. En su reciente solicitud a la
Competition and Markets Authority (Autoridad de Competencia y Mercados) para que procediera a una investigacién
completa de los mercados de la electricidad, Ofgem (') excluyé en particular al sector no nacional alegando que
este sector podia considerarse suficientemente competitivo (2).

(534) A pesar de las incertidumbres inherentes a las estrategias de prediccién y a los resultados del mercado sobre un
horizonte temporal relativamente prolongado, concretamente hasta el momento en que HPC esté en funciona-
miento, la Comisién considera que estos argumentos son suficientemente sélidos para disipar sus dudas en lo que
respecta a este tipo particular de posible falseamiento de la competencia.

9.6.5. Reducciones potenciales de la liquidez del mercado al por mayor

(535) El mero hecho de poder acceder a electricidad propia adicional puede tener un impacto negativo en los niveles de
liquidez del mercado al por mayor, lo que, a su vez, puede afectar negativamente a los proveedores indepen-
dientes. Si bien esto no implica automdticamente que la integracion vertical dé lugar a mercados menos liquidos
o a exclusion, si implica que cuando la mayor parte de la capacidad de produccién es propiedad de los
proveedores, los mercados pueden ser cada vez menos liquidos.

(536) La Comisién tenifa algunas dudas preliminares sobre si el hecho de disponer de un mayor acceso a la produccion
propia podia traducirse en una menor necesidad para FED de acceder a los mercados de futuros para obtener
capacidad. La medida en que EDF tendria que negociar después de la ayuda quedarfa compensada por su
capacidad de acceder a la produccién de HPC.

(537) En respuesta a las preguntas de la Comisién en relacion con el impacto que HPC podria tener en la liquidez del
mercado, EDF comunic6 que no tendria ni la capacidad ni los incentivos para reducirla.

(538) EDF Energy alega que su actividad de suministro es totalmente independiente de que se construya o no HPC (¥).
Como se ha explicado en la seccién anterior, la estrategia de produccién y suministro de EDF consiste en reducir
el riesgo de precio de mercado. No tiene una politica de abastecimiento interno sistemadtico, ya que esta no es la
mejor manera de reducir ese riesgo. Por el contrario, la mejor manera de reducirlo es comprar y vender en el
mercado (o a precios de mercado).

(539) EDF Energy explicé ademds que el modo de gestionar sus actividades no persigue el objetivo de compensar
voliimenes entre suministro y produccién. EDF ni siquiera identifica especificamente los intercambios transferidos
entre las actividades de produccién y suministro sin pasar por el mercado.

(") Ofgem, Decision to make a market investigation reference in respect of the supply and acquisition of energy in Great Britain, 26 de junio de 2014.
Disponible en la siguiente direccién: https:/[www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-
reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain

(%) Véase Ofgem, State of the Market Assessment, 27 de marzo de 2014, punto 4.41 e infra. Disponible en la siguiente direccion: https:/[www.
ofgem.gov.uk/publications-and-updates/state-market-assessment

(}) Véase la respuesta de EDF/NNBG a preguntas sobre el impacto potencial en la liquidez del mercado, 8 de septiembre de 2014.


https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/state-market-assessment
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/state-market-assessment
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(540) En apoyo de la afirmacién de que la compensacion interna es limitada, EDF aportd cifras de sus voltimenes
negociados y cifras de churn (). Por dltimo, EDF explicO que, habida cuenta de las recientes novedades
normativas, ni siquiera tiene la capacidad de reducir la liquidez del mercado al por mayor. A fin de mejorar la
liquidez de una serie de segmentos del mercado, Ofgem ha introducido una obligacién reglamentaria de «creaciéon
de mercado» en las licencias de los seis mayores proveedores de energia del Reino Unido, entre ellos EDF Energy.
El requisito consiste en hacer ptblicos los precios de compra y venta en el mercado, con el objetivo de apoyar la
determinacién de los precios y garantizar oportunidades comerciales regulares.

(541) La Comisién evalub hasta qué punto la medida podia dar lugar a una menor liquidez en los mercados al por
mayor.

(542) Observd que la ratio entre el volumen negociado de EDF Energy y su volumen producido ha ido disminuyendo
constantemente, desde una ratio churn (volumen negociado/produccion) de 3 en 2010 hasta una ratio churn de 2
en 2014. Por otra parte, esta ratio es la mds baja entre los seis principales productores de energia integrados
verticalmente en el Reino Unido (3).

(543) La Comisién observa que las obligaciones reglamentarias de «creacién de mercado» impuestas por Ofgem podrian
limitar la medida en que los proveedores integrados verticalmente podrian adoptar, de manera voluntaria o
involuntaria, estrategias que resulten en menores niveles de liquidez. No obstante, para la Comisién no estd claro
en qué medida dichas obligaciones van a seguir en vigor, o incluso en qué medida pueden impedir la
compensacién de posiciones internas (es decir, utilizando los propios activos de produccién para servir a sus
propios clientes).

(544) Por lo tanto, la Comisién reclamé mds garantias, a fin de despejar cualquier duda en relacién con el posible
perjuicio para la liquidez del mercado en un escenario posterior a la ayuda.

(545) EDF acordd, en particular, aumentar la transparencia de sus métodos de negociacién y venta de electricidad en el
mercado, reduciendo asi sus posibilidades de mejorar indebidamente su rentabilidad e incidir de forma negativa
en la liquidez.

(546) Como tinico proveedor de servicios de mercado a NNBG para la produccién prevista de HPC, EDF se ha
comprometido () a lo siguiente:

a) consignar las operaciones con la produccion prevista de HPC en un registro de NNBG separado;

b) fijar el precio de las operaciones relativas a la produccién prevista de HPC realizadas por EDF al precio de
mercado para el producto en cuestion en el momento de la negociacion;

¢) emprender a precio de mercado todas las operaciones bilaterales de la produccién prevista de HPC con otras
carteras de activos pertenecientes a EDF o negociadas por EDF, y

d) presentar cada afio un informe a la contraparte del CFD y a la Comision Europea para demostrar el
cumplimiento de los compromisos indicados.

9.6.6. Conclusion sobre el falseamiento de la competencia

(547) La Comisién concluye que, en conjunto, el riesgo de que se produzcan falseamientos de la competencia es
limitado, a tenor de las consideraciones expuestas en las secciones 9.6.1, 9.6.2, 9.6.3, 9.6.4 y 9.6.5 supra y
teniendo en cuenta los compromisos propuestos por EDF.

(548) Después de una evaluacién rigurosa y teniendo en cuenta los compromisos propuestos por EDF, la Comision
llegé a la conclusion de que los falseamientos de la competencia resultantes de la entrada en servicio de HPC se
mantienen en el minimo necesario y quedan compensados por los efectos positivos de las medidas.

(549) En relacién con el cumplimiento de los articulos 30 y 110 del TFUE, el Reino Unido se ha comprometido,
mientras el CFD no esté abierto a los productores de electricidad situados fuera de Gran Bretafia, a adaptar la
manera de calcular las responsabilidades de pago de los proveedores de electricidad en el marco del CFD, a fin de
que la electricidad de origen nuclear admisible producida en los Estados miembros de la UE fuera de Gran
Bretafia y suministrada a clientes situados en Gran Bretafia no se contabilice en las cuotas de mercado de los
proveedores. El Reino Unido eliminard esta exenciéon una vez que los productores no britdnicos puedan optar a
los CFD.

(") Cuadro 3 de la respuesta de EDF/NNBG a preguntas sobre el impacto potencial en la liquidez del mercado, 8 de septiembre de 2014.
(}) Véase la figura 43, Ofgem — State of the Market Assessment, 27 de marzo de 2014.
(}) Para una descripcién detallada del compromiso, véase el anexo C.
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10. CONCLUSION

(550) Sobre la base de la evaluacién efectuada y a la luz de las circunstancias especificas del presente asunto, la
Comisién considera que el conjunto de medidas notificado por el Reino Unido implica ayuda estatal, que, en su
version modificada por los compromisos asumidos, es compatible con el mercado interior con arreglo al
articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE.

(551) La Comision subraya que se le han facilitado, para su evaluacion, las principales condiciones de financiacion
acordadas hasta la fecha en lo que se refiere a la financiacién del proyecto HPC. Las autoridades britdnicas
declararon que el resto de los términos y condiciones, asi como los documentos de financiacién definitivos,
incluirdn las cldusulas estindar que cualquier inversor solicitaria para un proyecto similar. Dado que la Comision
no ha tenido la oportunidad de comprobar este extremo, en caso de que los documentos definitivos modifiquen
en algiin aspecto la medida en su forma actual, las autoridades britdnicas deberdn notificarlos a la Comisién. No
obstante, si los documentos de financiacion definitivos contienen mas elementos de ayuda estatal, no podran,
rebus stantibus, ser aprobados, ya que el actual paquete de medidas estatales representa toda la ayuda que es
necesaria para emprender el proyecto de inversion HPC.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1
La ayuda en favor de la central nuclear Hinkley Point C consistente en un contrato por diferencias, un acuerdo del
secretario de Estado y una garantia de crédito, asi como todos los demds elementos conexos, que el Reino Unido tiene
previsto ejecutar, es compatible con el mercado interior a tenor del articulo 107, apartado 3, letra c), del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea

Por consiguiente, se autoriza la ejecucién de esta ayuda.

Articulo 2

El destinatario de la presente Decisién es el Reino Unido de Gran Bretaiia e Irlanda del Norte.

Hecho en Bruselas, el 8 de octubre de 2014.

Por la Comisién
Joaquin ALMUNIA

Vicepresidente
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ANEXO A

TASA DE RETORNO DEL CFD

Cuadro 3

Evaluacién de riesgos financieros de NNBG — Distribucion de probabilidad estimada del total de los costes a
precios corrientes de HPC

[...]
Fuente: TESLA4, pagina 12.

Figura 2

Precios de futuros histéricos y PR del Reino Unido

UK 1- and 2-Seasons Ahead Baseload Forward Prices and Simulated Reference Price
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Delivery date Source: Bloomberg ELUBS1, OECM, ELUBS2, OECM; UK REQ

 Gain if sold 28 ahead (compared to ref.p.) ~ —2 Seasons ahead ~ —1 Seasonahead ~ — Simulated reference price

Difference if sold 28 ahead (compared to ref.p.)

Cuadro 4
Resumen de los enfoques adoptados para analizar una tasa de retorno adecuada, de KPMG

(porcentaje)

Horquilla de rendimientos (TIR
del proyecto; nominal, después
de impuestos)

Enfoque Observaciones

Andlisis de riesgo relativo 8,5-11

(sobre la base del proyecto)

Comparacién de los rendimientos de la energia edlica
marina y APP[IFP durante la fase de construccién y
también operadores de servicios publicos regulados/de
centrales nucleares en el Reino Unido durante la fase de
explotacion

Andlisis comparativo 6-13

(sobre la base del proyecto)

Comparacion de proyectos de servicios puablicos regula-
dos/APP[TWPP/nucleares comparables en el Reino
Unido

Andlisis de la tasa critica del

proyecto

10,5-14,5

Sobre la base de las estimaciones WACC de EDF mds
prima observadas en estudios académicos de una serie
de empresas
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(porcentaje)
Horquilla de rendimientos (TIR
Enfoque del proyecto; nominal, después Observaciones
de impuestos)
Andlisis financiero 9-13 — Construccién Andlisis de posibles estructuras de financiacién tanto

6-9,5 — Explotacion durante la construccion como durante la explotacion

Hipétesis de estructura de fi- 10,2 — TIR del proyecto | Andlisis del rendimiento del proyecto y de los fondos
nanciaciéon mediante deuda 12,8 — TIR de los fondos | Propios apalancados (para los niveles de deuda con ga-

con garantia del Reino Unido propios apalancados rantia del Reino Unido propuestos) y al PE negociado.

El 10,2 por ciento se debe al efecto de escudo fiscal so-
bre los flujos de caja a nivel del proyecto y la fijacion
del precio indicativo de la garantia IUK.

Fuente: Notificacién, cuadro 5, KPMG

Cuadro 5

Andlisis de sensibilidad de la Comision — Modelo con flujos de caja anuales modificados en la fase de
construccion

[...]

Las casillas sombreadas indican la inversién en capital en la fase de construccién — Escenarios de TIR objetivo que
producen un PE inferior a 92,50 GBP/MWh. Basado en la version 9.8 del modelo financiero de NNBG.

Cuadro 6

Escenarios del proyecto, probabilidades (niveles de confianza en que los resultados serdn mds favorables que las
hipétesis) y medidas principales del proyecto

[...]
Notas:

(1) Incluye el beneficio del reparto de los beneficios de la construccién de 0,8 GBP/MWh (reales 2012)

(2) La cantidad a tanto alzado de SZC solo se libera después de COD2, por lo que no forma parte del requisito de
financiacion

(3) El ajuste de los gastos de explotacion se aplica tinicamente durante los primeros quince afios y después del periodo
de vigencia del CFD, debido a la proteccién potencial de la renegociacién de los gastos de explotacion.

(4) DSCR minima excepto primer periodo
(5) TIRE comprometida real aproximada como TIRE comprometida nominal menos hipétesis de IPC a largo plazo

(6) El nivel inferior de fondos propios comprometidos asumido en la presente version del modelo financiero significard
que la TIR de los fondos propios comprometidos es optimista en comparacién con los resultados modelizados

actuales
Probabilidad muy baja de resultados mds favorables de lo previsto
Probabilidad baja de resultados mds favorables de lo previsto
MODERADA Probabilidad moderada de resultados mds favorables de lo previsto
ALTA Probabilidad alta de resultados mds favorables de lo previsto

_ Probabilidad muy alta de resultados mds favorables de lo previsto
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Cuadro 7
Perfil de financiacién durante la construccién y DSCR durante la explotacién
[..]
Cuadro 8
Escenarios combinados de inversion en capital, retrasos y otros escenarios desfavorables
[..]
Cuadro 9
Resumen de los resultados del DDM para una seleccién de escenarios
Pri Intensidad | Intensidad | Intensidad
rimer
Serie Hipétesis fundamentales Mercado de despliegue en carbono | en carboro | en carbono
capacidad | de la red de la red de la red
fuciear 2030 2040 2049
la Statu quo No 2037 232 188 96
1d Statu quo, combustibles caros No 2031 186 101 46
le Statu quo, combustibles baratos No 2041 269 233 121
2a Statu quo + CFD nuclear No 2023 158 88 37
3a CFD no nuclear baja emisién de carbono No 2037 164 135 61
3d CFD no nuclear baja emisién de carbono, No 2031 181 123 52
combustibles caros
3e CFD baja emisién de carbono no nuclear, No 2041 182 120 66
combustibles baratos
3h CFD no nuclear baja emisiéon de carbono, No 2037 160 133 59
mas interconexion
4a CFD baja emision de carbono No 2023 100 42 25
5a Statu quo Si 2037 236 194 88
5d Statu quo, combustibles caros Si 2032 194 111 52
5e Statu quo, combustibles baratos Si 2041 272 235 126
7a CFD no nuclear baja emisién de carbono Si 2046 104 49 33




L 109/102 Diario Oficial de la Unién Europea 28.4.2015
. Intensidad | Intensidad | Intensidad
Primer
Serie Hipétesis fundamentales Mercac.io de despliegue en carbono | en carbono | en carbono
capacidad nuclear de la red de la red de la red
2030 2040 2049
7d CFD no nuclear baja emisién de carbono, Si 2038 137 65 28
combustibles caros
7e CFD no nuclear baja emisiéon de carbono, Si No antes 113 51 44
combustibles baratos de 2049
7f CFD no nuclear baja emisiéon de carbono, Si 2048 97 46 35
energia nuclear cara, FER y CAC baratos
7g | CFD no nuclear baja emisién de carbono, Si No antes 104 N.D N.D
(solo | méds DSR (respuesta de la demanda), mds de 2030
hasta | EDR (reduccion de la demanda de electrici-
2030) | dad), mds interconexion
7h CFD no nuclear baja emisiéon de carbono, Si 2046 101 48 32
mds interconexion
8a CFD baja emision de carbono Si 2023 104 50 31
8d CFD baja emisién de carbono, combustibles Si 2023 99 48 30
caros
8¢ CFD baja emisién de carbono, combustibles Si 2023 99 38 30
baratos
8f CFD baja emisién de carbono, energia nu- Si 2023 102 45 28
clear cara, FER y CAC baratos
8g CFD baja emisién de carbono, mds DSR, Si 2023 98 N.D N.D
(solo | mds EDR, mds interconexion
hasta
2030)
8h | CFD baja emisién de carbono, mds interco- Si 2023 100 53 32

nexion
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Cuadro 10
Operaciones de infraestructura de referencia
Sponsor Antin Infrastructure CDP Capital Brookfield Renewable Borealis,
pons Partners P! Energy Partners First State EDIF
Fund Target 15 % 16 % 9-12% 9-15%
Equity IRR

Fuente: Comunicacién del Reino Unido «Respuestas a las preguntas de la Comision recibidas el 16 de septiembre de 2014» basada en
sitios web de los fondos, Preqin, comunicados de prensa. Nota: las TIR objetivo de los fondos se indican antes de tasas y gastos. Tipos
de cambio utilizados: GBP EUR: 1: 1,26, GBP CAD: 1: 1,81. TIR nominal de los fondos propios después de impuestos de HPC utilizada
a efectos de comparacién. TIR objetivo de Borealis: 9-12 por ciento, TIR objetivo de First State EDIF: 10-15 por ciento

Seleccion de cdlculos reglamentarios del rendimiento autorizados

Cuadro 11

Transporte de electricidad
(Ofgem (1))

Ofwat ()-PRO9

zado) (%)

Ofwat-PR 14 (no finali-

Nota

Periodo

2013-2021

2010-2015

2015-2020

Real

Coste del capital apalancado (después de
impuestos)

7,00 por ciento

7,10 por ciento

5,65 por ciento

Coste de la deuda (real, antes de impues-
tos)

2,92 por ciento

3.60 por ciento

2,75 por ciento

Apalancamiento nocional

60,0 por ciento

57,5 por ciento

62,5 por ciento

WACC vanilla

4,55 por ciento

5,10 por ciento

3,85 por ciento

Hipétesis de inflacion

3,50 por ciento

3,50 por ciento

3,50 por ciento

Costes/rendimientos nominales admitidos (cdlculo geométrico)

Coste del capital apalancado

10,7 por ciento

10,8 por ciento

9,3 por ciento

Coste de la deuda (antes de impuestos)

6,5 por ciento

7,2 por ciento

6,3 por ciento

WACC vanilla*

8,2 por ciento

8,8 por ciento

7,5 por ciento

Nominal (cdlculo aritmético)

Coste del capital apalancado*

10,5 por ciento

10,6 por ciento

9,2 por ciento

Coste de la deuda (antes de impuestos)*

6,4 por ciento

7,1 por ciento

6,3 por ciento

WACC vanilla

8,1 por ciento

8,6 por ciento

7,3 por ciento
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Ofwat-PR 14 (no finali-
zado) (%)

Transporte de electricidad

Ofgem () Ofwat ()-PRO9

Nota

Periodo 2013-2021 2010-2015 2015-2020

https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/536024riiot1{pfinancedec12.pdf

http:/[www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf

http:/[www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr09phase3/det_pr09_finalfull.pdf

(") Propuestas finales para National Grid Electricity Distribution y National Grid Gas.
() Ofwat Future water and sewerage charges 2010-2015: Final determinations.
(}) Ofwat: Setting price controls for 2015-20-risk and reward guidance.

Fuente: Presentacién de EDF Energy a funcionarios de la Comisién, 15 de julio de 2014, diapositiva «Comparison of HPC with UK
regulated utilities».

Cuadro 12

Proyecto de produccién de energia nuclear de referencia

Proyecto Ontario Power Authority

Tecnologia Reacondicionamiento de la central nuclear Bruce Power

Apalancamiento 20-40 por ciento

Coste real de la deuda (antes de im- | 6,20 por ciento
puestos)

TIR objetivo del capital (nominal, des- | 13,7-18 por ciento (12,8-17,1 por ciento ajustado al tipo de interés corriente
pués de impuestos) del Reino Unido)

TIR objetivo del proyecto 10,6-13,8 por ciento (9,7-12,9 por ciento ajustado al tipo de interés corriente
del Reino Unido)

Horizonte de inversién (vida del ac- | 25 afios

tivo)

Volumen de la inversién 4 000 millones CAD

Nivel de seguridad de ingresos CFD de precio fijo durante el resto de la vida atil de la central (25 afios)

Nivel de riesgo de construccién Més bajo-reacondicionamiento, no nueva construccion, sobrecostes comparti-
dos

Nivel de riesgo operativo Més bajo-sobrecostes de personal compartidos, transferencia del coste del com-
bustible

Nivel de riesgo de financiacién Més bajo-proyecto de inversién més reducido, periodo mds breve

Capital contingente requerido Desconocido

Fuente: Comunicacién del Reino Unido «Respuestas a las preguntas de la Comision recibidas el 16 de septiembre de 2014», basada en
documentos publicos (Informe de auditoria de Bruce Power — abril de 2007, p. 14: confirmado como tasa de retorno del proyecto en
la carta de CIBC World Markets Inc. al Ministerio de Energfa, Ontario, 17 de octubre de 2005, http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/
webdrawer|webdrawer.dll/webdrawer|rec/67137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF, Carta de CIBC
World Markets Inc. al Ministerio de Energfa, Ontario, 17 de octubre de 2005, http:/fwww.rds.ontarioenergyboard.cafwebdrawer/
webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF; ~ Bruce  Power  Fairness
Opinion (CIBC World Markets Inc.) — octubre de 2005, p. 5.



https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf
http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr09phase3/det_pr09_finalfull.pdf
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
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Cuadro 13
Proyectos de acuerdo de adquisicion de energia (PPA) de referencia
Tecnologia TGCC Proyectos PPA
Apalancamiento < 80 por ciento Desconocido
Coste de la deuda Desconocido Desconocido

Retorno objetivo del capital (nominal, des-
pués de impuestos)

> 13 por ciento

Retorno objetivo del proyecto (nominal, des-
pués de impuestos)

9-15 por ciento (*)

Horizonte de inversion (vida de los activos) 25 afios Varios
Volumen de la inversion Varios Varios
Grado de seguridad de ingresos PPA 20 afios PPA

Nivel de riesgo de construccién en compara-
cién con HPC

Més bajo-basado en un contrato
EPC, tecnologia bien conocida

Desconocido, pero probablemente
menor

Nivel de riesgo operativo en comparacion Desconocido

con HPC

Mis bajo

Nivel de riesgo de financiacién Mis bajo-periodo de construccion

mds breve

Desconocido, pero probablemente

menor
Capital contingente requerido Desconocido Desconocido
Referencias 0] ®

Fuente: Comunicacion del Reino Unido, cuadro 2 — sobre la tasa de retorno, 10 de septiembre, asi como (1) y (2) infra.

(") En ofertas para contratos del Independent Water and Power Producer (IWPP) en Abu Dhabi, que incluyen un acuerdo de adquisicion de

electricidad/agua de precio fijo a 20 afios con indexacién a la inflacién, da tasa interna de retorno nominal sobre el capital no

podré ser inferior al 13 por ciento». Estos proyectos implicardn normalmente la construccién de capacidad TGCC tecnolégicamente

madura con arreglo a un contrato EPC (de ingenierfa y adquisicién), llave en mano, precio fijo y plazo cierto, con disposiciones

para compensar a los inversores por cualquier retraso y desviacion con respecto a las condiciones del contrato. Véase Independent

water and power producers, Abu Dhabi Regulation & Supervision Bureau, http:/[rsb.gov.ae/assets/documents/231/infoiwpp.pdf. (Fuente:

Comunicacién del Reino Unido)

http:/[www.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07 /GDF-SUEZ-at-a-glance-0607 1 2-final.pdf Diapositiva 8

(*) Si bien en su comunicacién el Reino Unido menciona unas tasas de retorno nominales después de impuestos del 9-15 por ciento a
partir de la fuente que se indica en (2), la Comisién observa que esta informacién parece pasar por alto los proyectos regulados y de
concesién mencionados en dicha fuente. La Comisién entiende, sobre la base de (2), que las actividades reguladas y de concesion de
GDF-Suez deberfan obtener tasas de retorno nominales, después de impuestos, de alrededor del 5-13 por ciento, situdndose la gama
més probable por debajo del 10 por ciento.

-

Cuadro 14

Comparacién de liquidaciones reguladas: Rendimientos autorizados sobre los activos regulados para los
servicios piblicos (agua y electricidad) del Reino Unido en recientes controles de precios reglamentarios

Regulador Ofwat Ofgem CC Ofgem CC CAA ORR
RIIO T1 .
Y, PR14 (no NIE 2014 Bristol HAL 2014
Determinacion final) () WPD 14 (3) final () (Né(])i}l")z " W 2010 () Final (¢) NR 2013 ()
Apalancamiento 62,.50 por 6? por 4? por 6Q por 6Q por 6Q por 62,.50 por
ciento ciento ciento ciento ciento ciento ciento



http://rsb.gov.ae/assets/documents/231/infoiwpp.pdf
http://www.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07/GDF-SUEZ-at-a-glance-060712-final.pdf
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Regulador Ofwat Ofgem CcC Ofgem CcC CAA ORR
RIIO T1 .
L PR14 (no NIE 2014 Bristol HAL 2014
Determinacién final) (1) WPD 14 (3 final () (Né%}l")z o W 2010 () Final (¢) NR 2013 ()
Coste real de la deuda | 2,8 por 2,6 por 3,1 por 2,9 por 3,9 por 3,2 por 3,0 por
(antes de impuestos) ciento ciento ciento ciento ciento ciento ciento
Coste rfeal de:l capital 5,7 por 6,4 por 5,0 por 7,0 por 6,6 por 6,8 por 6,5 por
(después de impues- ! . . . . ) ;
t0s) ciento ciento ciento ciento ciento ciento ciento
WACC vanilla real 3,8 por 3,9 por 4,.1 por 4,.6 por S,Q por 4,.7 por 4,.3 por
ciento ciento ciento ciento ciento ciento ciento
Inflacion 3,.5 por 3,.5 por 3,.5 por 3,.5 por 3,.5 por 3,.5 por 3,.5 por
ciento ciento ciento ciento ciento ciento ciento
Coste nominal d.e la 6,2 por 6,1 por 6,6 por 6,4 por 7,4 por 6,7 por 6,5 por
deuda (antes de im- ; . ) ) ) ; .
ciento ciento ciento ciento ciento ciento ciento
puestos)
Coste nominal del
. , 9,2 por 9,9 por 8,5 por 10,5 por 10,1 por 10,3 por 10,0 por
capital (después de . ; ; . . ; .
. ciento ciento ciento ciento ciento ciento ciento
impuestos) (%)
WACC vanilla nomi- 7,3 por 7,4 por 7,6 por 8,1 por 8,5 por 8,2 por 7,8 por
nal ciento ciento ciento ciento ciento ciento ciento
Prevision de los ana- Alrededor
listas sobre el retorno 14 por
del capital (ex ante) ciento (%)
Horizonte de inver-
sion (1% — Duracién 5 8 3 8 5 5 5
del control de precios
2 200 mi-
llones —
70m — Alrededor de }lf)ni(s)(zprilel-—
Volumen de la inver- | 11 700 mi-| ¢ oo ;| 950 millo- ) 50 P 390 mi- . | 45 000 mi-
sién: Valor de los acti- | llones (14) 1 nes GBP d 1 14 900 mi- L
vos regulados (valores esti- 20(1)26515 (prevision en g;[r\na de ) 0(1)1'16518 llones () |, Otl)neszo
(RAV) (1) (12) (1) mados | PO ) | control de Ay <€ (2013) (%) (2013) ()
2014-2015) precios) (16) p
sobre con-
trol de pre-
cios) (1)
Grado de seguridad Més que HPC — véase la respuesta a la pregunta 2c — Comunicacién de NNBG sobre la tasa
de ingresos de retorno, 10 de septiembre
Grado de riesgo de Menos que HPC. Véanse los pormenores del debate, considerandos 124 — 131-NNBG Comu-
construcciéon nicacion sobre la tasa de retorno, 10 de septiembre
Grado de riesgo ope- | Menos que HPC. Véanse los pormenores del debate, considerandos 132 — 135-NNBG Comu-
rativo nicacion sobre la tasa de retorno, 10 de septiembre
Grado de riesgo de fi- | Menos que HPC. Véanse los pormenores del debate, considerandos 136 — 139-NNBG Comu-
nanciacion nicacion sobre la tasa de retorno, 10 de septiembre
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Regulador Ofwat Ofgem CcC Ofgem CcC CAA ORR
RIO T1 .
s PR14 (no NIE 2014 Bristol HAL 2014
Determinacion final) (1) WPD 14 (9 final () (Né%}l")z o W 2010 () Final (¢) NR 2013 (')

Menos que HPC. Véanse los pormenores del debate sobre la diferencia en los modelos de nego-
cio fundamentales; diversificacion de los activos; y riesgos tecnoldgicos en los
considerandos 113 — 122 Comunicacién sobre la tasa de retorno de NNBG, 10 de septiembre

Otros riesgos

Capital contingente

. Ninguno
requerido g

1) http:/|/www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf
p g p pris/g p
?) https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/86 375 [fast-trackdecisionletter.pdf
p gem.g gem-p p
%) https:/[assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media/535a5768ed915d0fdb00000 3/NIE_Final_determination.pdf. La Comisiéon observa
p g g p
que, si bien el cuadro 13.10 del citado documento ofrece una estimacion «baja» y «elevada» para los indicadores financieros
notificados, la comunicacién del Reino Unido parece basarse solo en las estimaciones «elevadas».

(* https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-

gas-—-overview

5) No se proporciond la fuente en la comunicacion.

) prop

%) http://www.caa.co.uk/docs/33/CAP%201140.pdf

p p

() http://orr.gov.uk/data/assets/pdf_file/0011/452/pr1 3-final-determination.pdf.

(%) Los valores nominales se calculan mediante un enfoque aritmético. Un enfoque geométrico afiadirfa un 0,1-0,2 por ciento al coste
nominal del capital y a las estimaciones de la WACC vanilla nominal.

(°) Crédit Suisse: National Grid — No longer a growth/value play, cut to Neutral, 29 de mayo de 2014; Crédit Suisse: SSE — Referendum
risk to be addressed, 15 de agosto de 2014; Macquarie: National Grid — Quality costs, but better opportunities elsewhere, 24 de marzo de
2014.

19) En la comunicacion se interpretaba la duracion del horizonte de inversién como la duracién del periodo de control de precios. No

P P p
obstante, en ella se sefiala que la vida de los activos de las inversiones realizadas por compaiifas reguladas a menudo comprende
midltiples periodos de control de precios, con lo que tienen «vidas utiles» de hasta 60 afios.

(") El valor atribuido por el regulador al capital empleado en las actividades del licenciatario.

('?) Cuando los valores RAV fuente se expresan en términos de precios historicos, se han convertido a precios corrientes utilizando el
indice ONS RPI (salvo indicacion contraria).

(13) Cabe sefialar que el gasto en inversién de compaiiias reguladas se destina a proyectos mdltiples y diversos que normalmente
constituyen solo una pequefia parte de su RAV.

(" hittp://ofwat.gov.uk/regulating[prs_web_rcvupdates

(13) http:/[www.westernpower.co.uk/docs/About-us/financial-information/2014/Annual-reports-and-financial-statements/Financial-
performance-for-website-Mar-14.aspx

(') http:/[www.uregni.gov.uk/uploads/publications/RP5_Main_Paper_22-10-12_FINAL.pdf, pégina 100

(17) Previsiones de Ofgem para RAV al final del periodo de control de precios. Obsérvese que, al inicio de este periodo, se estima que
SHETL tiene un RAV de 700 millones (que estd previsto que aumente hasta 3 600 millones de aqui a 2020-2021): https:/fwww.
ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53747 [sptshetlfpsupport.pdf (pginas 36 y 37) y hittps:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications|
53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf (pdginas 8 y 9)

('8) http:/[www.bristolwater.co.uk/wp /wp-content/uploads/2013/04/Annual-Report-2013.pdf pagina 27

(') http:/[www.heathrowairport.com/static/HeathrowAboutUs/Downloads/PDF/Development_of_Regulatory_Asset_Base_30-Jun-2014.
pdf

(%) http:/[www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/
regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%2 0for%20the%20year%2 0ended%2031%20march%20201 3.

g Y gulatory Yy
pdf pagina 331
Fuente: Basado en la comunicacién del Reino Unido «Asunto de ayuda estatal SA.34974 Hinkley Point C — Respuestas a las preguntas
y y p preg
de la Comision recibidas el 16 de septiembre de 2014».

Cuadro 15

Estimaciones del coste del capital para las empresas pertenecientes al grupo industrial «Servicios piblicos
(generales)» en la Unién Europea

(porcentaje)
Nombre de la empresa Pais COSt:ndSSCSp ital i&%sliZsigze;edlea dg?li;feesstlz;ége COSt:nd;lSCSpital
deuda en USD | la deuda en USD
E.ON SE (DB:EOAN) Alemania 8,25 4,04 3,19 5,78
RWE AG (DB:RWE) Alemania 7,95 4,54 3,59 5,54



http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/86375/fast-trackdecisionletter.pdf
https://assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media/535a5768ed915d0fdb000003/NIE_Final_determination.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-gas-%E2%80%93-overview
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-gas-%E2%80%93-overview
http://www.caa.co.uk/docs/33/CAP%201140.pdf
http://orr.gov.uk/data/assets/pdf_file/0011/452/pr13-final-determination.pdf
http://ofwat.gov.uk/regulating/prs_web_rcvupdates
http://www.westernpower.co.uk/docs/About-us/financial-information/2014/Annual-reports-and-financial-statements/Financial-performance-for-website-Mar-14.aspx
http://www.westernpower.co.uk/docs/About-us/financial-information/2014/Annual-reports-and-financial-statements/Financial-performance-for-website-Mar-14.aspx
http://www.uregni.gov.uk/uploads/publications/RP5_Main_Paper_22-10-12_FINAL.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53747/sptshetlfpsupport.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53747/sptshetlfpsupport.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
http://www.bristolwater.co.uk/wp/wp-content/uploads/2013/04/Annual-Report-2013.pdf
http://www.heathrowairport.com/static/HeathrowAboutUs/Downloads/PDF/Development_of_Regulatory_Asset_Base_30-Jun-2014.pdf
http://www.heathrowairport.com/static/HeathrowAboutUs/Downloads/PDF/Development_of_Regulatory_Asset_Base_30-Jun-2014.pdf
http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.pdf
http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.pdf
http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.pdf
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(porcentaje)

Nombre de la empresa

Pais

Coste del capital

Coste antes de
impuestos de la

Coste después
de impuestos de

Coste del capital

en USD deuda en USD | la deuda en USD en USD
Centrica plc (LSE:CNA) Reino Unido 6,99 4,44 3,11 6,04
Veolia Environnement SA Francia 11,62 5,44 4,30 6,46
(ENXTPA:VIE)
National Grid plc (LSE:NG.) Reino Unido 9,37 4,44 3,11 6,33
Suez Environnement Company Francia 9,97 4,94 3,90 6,38
SA (ENXTPA:SEV)
A2A S.p.A. (bit:A2A) Italia 13,72 7,44 5,88 8,68
Hera S.p.A. (bit:HER) Italia 12,65 5,94 4,69 7,94
MVV Energie AG (XTRA:MVV1) Alemania 8,31 4,04 3,19 5,70
ACEA S.p.A. (bit:ACE) Italia 12,15 6,44 5,09 7,68
Iren SpA (bit:IRE) Italia 13,85 7,94 6,27 8,80
Mainova AG (DB:MNV6) Alemania 6,96 5,54 4,38 6,30
Gelsenwasser AG (DB:WWG) Alemania 6,09 5,54 4,38 6,08
Telecom Plus plc (LSE:TEP) Reino Unido 6,45 4,94 3,46 6,44
Compagnie Parisienne de Chauf- Francia 7,73 4,94 3,90 6,33
fage Urbain (ENXTPA:CHAU)
Zespol Elektrocieplowni Wro- Polonia 7,44 5,39 4,26 6,94
clawskich KOGENERACJA
Spélka Akcyjna (WSE:KGN)
Fintel Energia Group SpA (bit: Italia 9,88 8,94 7,06 9,02
FTL)
REN-Redes Energéticas Nacio- Portugal 19,97 7,64 6,04 10,05
nais, SGPS, SA (ENXTLS:RENE)
GDF SUEZ SA (ENXTPA:GSZ) Francia 8,70 4,44 3,51 5,74
Burgenland Holding Aktienge- Austria 6,08 5,54 4,38 6,08

sellschaft (WBAG:BHD)

Fuente: http:/[www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls (obtenido el 14 de junio de 2014)

[Los WACC presentados son nominales (en USD, utilizando la tasa libre de riesgo USD = 3,04 por ciento) y después de impuestos. Para las
distintas definiciones utilizadas por Damodaran, véase: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm]



http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
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ANEXO B

GARANTIA DE CREDITO

Cuadro 16

Informacién de referencia

1. Recent Limited Recourse Project Finance Bank Loans (Low Carbon Energy)

This table updates the one provided in Annex A of our responses dated 5 September 2014 to show the quantum of the commercial
debt tranche distinct from the total debt quantum which, for certain projects, included export credit guaranteed or multilateral debt

facilities.
Financial Amount Tenor Commercial
Project Close [Commercial (Years) Bank Loan Government Support (7)
Bank Tranche] ars Margin (6)
Gemini Offshore Wind May 2014 | EUR 2 000 m 14 300 SDE renewable subsidy (per MWh)
[EUR 850 m] from Dutgh government  Separate
export credit facilities provided by EKF
(Denmark), Euler Hermes (Germany)
and Delcredere/Ducroire from Belgium
London Array Offshore | Oct 2013 | GBP 266 m 13 275 Renewables Obligation  subsidy
Wind [GBP 266 m] (per MWh) from UK Government
Separate export credit facility provided
by EKF (Denmark) for initial financing
Butendiek Offshore Wind | Feb 2013 | EUR 950 m 8,5 300 Feed-in Tariff subsidy (per KWh) from
FUR 230 m German government Separate export
[ ) credit facility provided by EKF
(Denmark)
Westermost Rough | Aug 2014 | GBP 370 m 15 300 Renewables Obligation  subsidy
Offshore Wind [GBP 197 m] (per MWh) from UK Government
[...] [...] EUR 650 m 10 175-275 | Finance from commercial banks only
[EUR 650 m]
Derbyshire Energy from | Aug 2014 | GBP 145 m 25 315-320 | Renewables ~ Obligation  subsidy
Waste PFI [GBP 145 m] (per MWh) from UK Government
Local Authority payments for waste
recycling
MEDIAN 300
SWAP SPREAD (8) +13 (To convert from LIBOR margin to
Gilt benchmark)
ILLIQUIDITY PREMIUM =50
MARKET INDICATION (%) 263
Source: Commercial banks; InfraNews; InfraJournal
2. Corporate Debt (rated BB+) Spreads
Tenor Current | Govern-
Issuer Ticker Coupon Maturity Amount Rating Spread ment
(years) b S
p) upport
Heathrow Airport | HTHROW | 7,125% | 01/03/2017 | GBP325m | NR/Ba3/BB+ 3 231 Nil
Heathrow Airport | HTHROW | 5,375% | 01/09/2019 | GBP275m | NR/Ba3/BB+ 5 253 Nil
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Tenor Current | Govern-
Issuer Ticker Coupon Maturity Amount Rating Spread ment
(years)
(bp) Support
Anglian Water OSPRAQ | 7,000% | 31/01/2018 | GBP350m | NR/Ba3/BB+ 3 290 Nil
Electricity NWENET | 5,875% | 21/06/2021 | GBP 80 m BB+/NR/NR 7 274 Nil
North-West
Yorkshire Water KEL 5,750% | 17/02/2020 | GBP200m | BB-/NR/BB+ 5 314 Nil
Enel SpA ENELIM | 7,75 % | 10/09/2075 | GBP400m | BB+/Bal/BBB- 61 373 312 %
owned by
Govern-
Enel SpA ENELIM | 6,625% | 15/09/2076 | GBP500m | BB+/Bal/BBB- 62 367 ment
Ministry
Telecom Italia TITIM 5,875% | 19/05/2023 | GBP400m | BB+/Bal/BBB- 9 281 Nil
Energias ELEPOR | 8,625% | 04/01/2024 | GBP425m | BB+/Bal/BBB- 10 256 Nil
de Portugal
MEAN 293
ILLIQUIDITY -50
PREMIUM
MARKET 243
INDICATION
Source: Bloomberg as at 21 August 2014 using BGN Source.
3. iTraxx Europe Crossover Series 21 Constituents Rated BB+/Bal
. s . CDS Flat
Company Ticker Identifier Rating Tenor (Years) Spread
ArcelorMittal MT NA CX375716 BB+/Bal 10 347
EDP Energias de Portugal SA EDP PL CEPO1E10 BB+/Bal 10 203
Finmeccanica SpA FNC IM CFMEIE1L0 BB+/Bal 10 285
HeidelbergCement AG HEI GY CHEITE10 NR/Bal 10 226
Lafarge SA LG FP CLAF1E10 BB+/Bal 10 168
Telecom Italia SpA TIT IM CTI1ELO BB+/Bal 10 281
Wendel SA MF FP CMWP1E10 BB+/NR 10 206
MEAN 245

Source: Markit; Bloomberg as at 21 August 2014 using CMAN Source.
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Cuadro 17
Distribucién simulada de la curva de rendimiento a 10 afios
1992 - 2013 VAR model simulation 10 Yr (P) vs. 1992-2013 VAR model simulation
[.] [.] [..]
Spot in 10 years \{I(X)R simulitio(gl \{%R simul;tio(x;
e | v ahd | 10y

' ‘ Distance from Distance from 10 Yr (P)

Tenor 10 Yr (P) Median 95 % percentile median (ppts) 95th percentile + 1,5 ppt

(ppts) probability
1Yr 3,47 3,80 6,20 -0,33 -2,72 19 %
2 Yr 3,55 4,00 6,24 - 0,45 -2,69 21 %
3 Yr 3,62 4,16 6,24 -0,54 -2,61 22 %
4 Yr 3,70 4,31 6,20 -0,61 -2,50 21 %
5Yr 3,78 4,44 6,17 - 0,66 -2,39 20 %
7 Yr 3,93 4,64 6,20 -0,71 -2,27 19 %
9 Yr 4,09 4,76 6,19 - 0,66 -2,10 15%
10 Yr 4,17 4,79 6,14 -0,62 -1,97 13 %
12 Yr 4,11 4,88 6,15 -0,77 -2,03 15%
15 Yr 4,07 4,97 6,09 -0,89 -2,02 17 %
20 Yr 4,07 4,99 6,12 -0,92 -2,05 17 %
30 Yr 3,98 4,97 6,08 -1,00 -2,10 20 %
50 Yr 3,91 5,01 6,04 -1,10 -2,13 24 %

Andlisis de sensibilidad de IUK

L..

]
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Rendimientos de los bonos del Gobierno del Reino Unido por vencimiento

Grdfico 1

Rendimiento de los bonos del Gobierno del Reino Unido a 10, 20 y 30 afios

UK Government bond (Gilt) yields by maturity
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Estructura temporal en USD de los diferenciales de rendimiento para las sociedades BB

Estructura temporal en USD de los diferenciales de rendimiento para las sociedades BB no financieras

Figura 3
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ANEXO C

COMPROMISOS CONTRAIDOS POR EL REINO UNIDO

COMPROMISO DE NEGOCIACION
Definicién

Por «empresa del grupo EDF>» se entenderd un miembro del mismo grupo de empresas que EDF Energy.

Condiciones operativas

[].1 NNBG y EDF Energy velaran individualmente por que, en todo acuerdo de servicios de mercado para la venta de la
produccién de HPC suscrito con cualquier empresa del grupo EDF (en lo sucesivo, «contraparte del ASM»), durante
el tiempo en que cualquier empresa del grupo EDF sea accionista (directo o indirecto) de NNBG, la contraparte del
ASM se comprometa a:

A) consignar todas las operaciones realizadas para vender la produccion prevista de HPC en un registro de NNBG
separado;

B) fijar el precio de todas las operaciones realizadas con cualquier empresa del grupo EDF para vender la
produccion prevista de HPC al precio de mercado del producto de que se trate en el momento de la operacion;

C) realizar a precio de mercado todas las operaciones bilaterales con la produccién prevista de HPC con cualquier
otra cartera de activos perteneciente a cualquier empresa del grupo EDF o que sea comercializada por cualquier
empresa del grupo EDF, y a

D) proporcionar a NNBG (autorizando que esta la proporcione a la contraparte del CFD, al secretario de Estado y
a la Comisién Europea) la informacién que pueda razonablemente exigir NNBG para informar a la contraparte
del CFD, al secretario de Estado y a la Comisién Europea sobre el cumplimiento por la contraparte del ASM de
las letras A), B) y C) anteriores.

[ 1.2 NNBG facilitard, y EDF Energy procurard que NNBG facilite, a mds tardar el [*] dia hdbil de cada afio civil, a la
contraparte del CFD (autorizando que esta lo facilite al secretario de Estado y a la Comisién Europea), un informe
escrito sobre el cumplimiento por la contraparte del ASM de las letras A), B) y C) de la cldusula [*].1 en el afio
civil anterior.

MECANISMO DE REPARTO DE LOS BENEFICIOS SOBRE FONDOS PROPIOS
1. Sintesis de la cldusula

1.1.  Se dispondrd de un mecanismo de reparto de los beneficios sobre fondos propios con dos componentes
distintos:

A) un dispositivo para determinar los beneficios del proyecto por encima de determinados niveles como
resultado de un rendimiento excepcional del proyecto con respecto a las hipdtesis de base originales
(«dispositivo “beneficios del proyecto™), y

B) un dispositivo para determinar los beneficios por encima de determinados niveles, derivados de las ventas de
capital de los accionistas originales («dispositivo “ventas de capital™).

1.2.  El importe de los beneficios sobre fondos propios se compartird con la contraparte del CFD y dependerd del
nivel de la TIR del capital realizada en el momento pertinente. Todos los umbrales tendrdn en cuenta el coste de
los fondos propios comprometidos, determinado de conformidad con el modelo:

Modelo IUK HPC [...] por hoja de trabajo <DECC Output»

A) si la TIR del capital realizada es superior a la TIR del capital en el modelo que incluye el coste del capital
comprometido (11,4 %, términos nominales) a partir del modelo:

Modelo IUK HPC [...] por hoja de trabajo <DECC Output, facilitado a la Comisién el 19 de septiembre de 2014,
pero es inferior o igual al umbral establecido en la letra B) infra, todo beneficio por encima del umbral TIR del
capital se compartird con la contraparte del CFD, que recibird un 30 % del mismo, y

B) si la TIR del capital realizada es superior tanto al i) 13,5 % (en términos nominales) como al i) 11,5 %
(términos reales, pero teniendo en cuenta la inflacién medida por el IPC), todo beneficio por encima de dicho
umbral se compartird con la contraparte del CFD, que recibird un 60 % del mismo.

1.3.  No habrd un doble cémputo entre los dispositivos.
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1.4. A continuacién se exponen mds detalles sobre la forma en que funcionardn los dispositivos. Ademds, habrd un
conjunto de compromisos en apoyo de estas obligaciones, que podrd incluir una garantia.

2. Mecanismo pertinente — Dispositivo «beneficios del proyecto»

2.1. Tras haberse activado por primera vez el dispositivo «beneficios del proyecto», si se requiriera una nueva
aportacién de capital en cualquier periodo, esta aportacién se tendrd en cuenta al calcular los beneficios de los
accionistas.

2.2.  El dispositivo «beneficios del proyecto» determina los beneficios obtenidos por encima del umbral pertinente (tal
como se expone en el punto 1.2 supra) como resultado del rendimiento excepcional del proyecto con respecto a
las hipétesis de base originales.

2.3, Para determinar si se ha alcanzado un umbral en cualquier periodo, la TIR del capital acumulado realizada hasta
la fecha se calculard mediante un modelo financiero actualizado durante la vida del proyecto. El célculo de la
parte de los beneficios sobre fondos propios se efectuard en el mismo periodo en que se alcance el umbral.

2.4, Una vez activado el dispositivo «beneficios del proyecto», la contraparte del CFD tendrd derecho al porcentaje
pertinente de las distribuciones de los accionistas en dicho perfodo y todos los periodos futuros (hasta que se
alcance el siguiente umbral, en cuyo caso el porcentaje de reparto se ajustard en consecuencia).

2.5.  El derecho de la contraparte del CFD a los beneficios de los accionistas serd efectivo durante toda la vida del
proyecto HPC, desde el momento en que se haya activado el dispositivo «beneficios del proyecto» por primera
vez.

3. Mecanismo pertinente — Dispositivo «ventas de capital»

3.1. También se activard un dispositivo «reparto de beneficios sobre fondos propios» cuando se produzca una venta
directa o indirecta de acciones o préstamos de accionistas (si procede) por parte de los accionistas originales de
NNBG en cualquier momento durante la vida del proyecto HPC. Se seguirdn las etapas siguientes:

A) Etapa 1 — Para cada inversor, establecer la aportaciéon de capital y el precio de referencia (extraidos del
modelo financiero adecuado).

B) Fase 2 — En el momento en que se produzca una venta/enajenaciéon de un tramo equity por cualquier
inversor, establecer la TIR de la venta del capital realizada por ese inversor sobre la venta/enajenacién del
tramo.

C) Fase 3 — La TIR de la venta de capital realizada por el inversor que venda el tramo equity se calcula

teniendo en cuenta el producto bruto real de la venta/enajenaciéon de dicho tramo, las aportaciones efectivas
de capital proporcionales a ese tramo vendido/enajenado y los dividendos/reembolsos del principal y los
intereses de los préstamos de los accionistas (proporcionales al tramo vendido/enajenado) a ese inversor de
NNBG.

D) Etapa 4 — Si la TIR de la venta de capital es superior a cualquiera de los umbrales sefialados en el
punto 1.2 supra, el reparto de los beneficios sobre fondos propios se calculard de la manera siguiente.

E) Etapa 5 — Calcular el importe tedrico de efectivo que deberia haber obtenido el accionista por la misma
venta de capital, el cual, si se hubiera utilizado para calcular la TIR del capital como en la etapa 3 supra,
habria dado lugar a que la TIR de la venta de capital realizada fuera igual al umbral pertinente.

F) Etapa 6 — La diferencia positiva, en su caso, entre el importe real del producto de la venta utilizado en la
etapa 3 supra y el importe teérico del producto de la venta de capital calculado en la etapa 5 supra es,
entonces, el beneficio sobre fondos propios excedentario a repartir entre los accionistas de NNBG vy la
contraparte del CFD.

3.2.  Estos célculos se llevan a cabo para cada ventajenajenacién de capital con independencia de cualquier venta/
enajenacion de capital anterior, sin tomar en consideracién si las ventas/enajenaciones de capital anteriores
dieron lugar a un reparto de beneficios en favor de la contraparte del CFD.

3.3.  Las ventas/enajenaciones de capital por inversores secundarios (es decir, los que compraron/adquirieron capital
como terceros en condiciones de mercado a los inversores en capital originales) quedardn exentas de este
dispositivo si tales inversores secundarios vendieran/enajenaran posteriormente ese capital («capital secundario»).
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4. Disposiciones de apoyo a los mecanismos de reparto de los beneficios sobre fondos propios

4.1. Las disposiciones antielusién garantizardn que las operaciones no estén concebidas para frustrar la finalidad de
los dispositivos «beneficios del proyecto» o «ventas de capital».

4.2, Para apoyar el mecanismo de reparto de los beneficios sobre fondos propios, se tomardn medidas para garantizar
los pagos a la contraparte del CFD en circunstancias en las que exista una infracciéon de los dispositivos
«beneficios del proyecto» o «ventas de capital», o bien un incumplimiento de los compromisos antielusion.

5. Litigios

Todo litigio en relacién con el mecanismo de reparto de los beneficios sobre fondos propios se resolverd de
conformidad con un proceso similar de resolucién de litigios, tal como se establece en el contrato HPC.

MECANISMO DE REPARTO DE LOS BENEFICIOS DE LA CONSTRUCCION
1. Sintesis de la cldusula

1.1.  El mecanismo de reparto de los beneficios de la construccion, aplicado a través de la reduccion del precio de
ejercicio, tiene por objeto distribuir los ahorros obtenidos cuando los costes de construccion resulten inferiores a
lo previsto en el modelo financiero acordado para el proyecto HPC. Este mecanismo funcionard en una direcci6n,
es decir: el precio de ejercicio no aumentard en caso de que los costes de construccién sean superiores a lo
previsto.

1.2.  El célculo inicial del reparto de beneficios tendrd lugar en la fecha mds temprana de las siguientes: i) la fecha
correspondiente a seis meses después de la fecha de puesta en marcha del reactor dos; ii) el décimo aniversario
de la fecha de puesta en marcha del reactor uno, y iii) (en su caso) la fecha posterior a la fecha de puesta en
marcha del reactor uno en la que las partes acuerden que el reactor dos no alcanzard su fecha de puesta en
marcha. El célculo final del reparto de beneficios se realizard en el sexto aniversario de la fecha del cdlculo inicial
del reparto de beneficios (0 en una fecha anterior si todas las solicitudes de reembolso relacionadas con la
construccion se han liquidado antes de esa fecha).

1.3. A continuacidén se detalla el modo de funcionamiento del mecanismo.

2. Mecanismo pertinente

2.1.  En una fecha no anterior a un periodo determinado antes de cada fecha de conciliacién inicial y de cada fecha de
conciliacién final, NNBG proporcionard a la contraparte del CFD un informe escrito.

2.2.  Cada informe deberd:
2.2.1. exponer, de manera razonablemente detallada:
a) el importe agregado de los costes de construccién hasta la fecha del informe, expresado en libras esterlinas;

b) el importe agregado de los costes de construccién que se prevea razonablemente que serdn generados,
pagados o acumulados por NNBG, expresado en libras esterlinas, a condicién de que tales costes de
construccién se limiten a los costes de construccion que serfa adecuado y razonable que fueran generados,
pagados o acumulados por NNBG para cumplir los requisitos normativos sin incurrir en costes o gastos
excesivos;

¢) los calendarios de construccién reales de NNBG, y

d) los calendarios de construccion estimados de NNBG para cualquier periodo posterior a la fecha del informe
correspondiente;

2.2.2. acreditar, de manera razonablemente detallada, las medidas adoptadas para garantizar que el importe de los
costes de construccion que se prevé que serdn generados, pagados o acumulados por NNBG tras la fecha del
informe se limitardn a los costes de construccion que serfa adecuado y razonable que fueran generados, pagados
o acumulados por NNBG para cumplir los requisitos normativos sin incurrir en costes o gastos;

2.2.3. incluir, si el informe, o cualquiera de sus partes, es elaborado por o con la asistencia de uno o varios terceros,
datos relativos a esos terceros y copias de los informes elaborados por dichos terceros, e

2.2.4. indicar el ajuste consiguiente (en su caso) del precio de ejercicio.

2.3.  El informe proporcionard informaci6n justificativa pertinente e ird acompafiado de un certificado de los adminis-
tradores que acredite la informacion contenida en el informe.

2.4.  La contraparte del CFD podra solicitar mds informacion justificativa de NNBG dentro de un plazo determinado.
En caso de que la contraparte del CFD presente tal solicitud, NNBG deberd proporcionar la informacién dentro
de un plazo determinado a partir de la fecha de solicitud.
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2.5. La contraparte del CFD notificard a NNBG si acepta o no el informe facilitado por NNBG dentro de un plazo
determinado. Si NNBG y la contraparte del CFD no pudieran llegar a un acuerdo, cualquiera de las partes podrd
remitir el asunto para su resolucion independiente.

2.6.  Si NNBG no proporcionara un informe a la contraparte del CFD, esta podré recabar el dictamen de una empresa
independiente de consultoria de costes en cuanto a los costes de construccion y los calendarios de construccién y
dicho dictamen se utilizard en lugar del informe.

2.7.  NNBG prestard a la contraparte del CFD y a sus asesores profesionales (incluidos los consultores de costes) la
asistencia que la contraparte del CFD pueda solicitar razonablemente para el andlisis del informe y la verificacién
de los costes de construccién.

2.8.  El modelo financiero se actualizard con los calendarios de construccién y los costes de construccidn revisados, tal
como se expongan en el informe o segin recomienden los consultores de costes, y se volverd a aplicar para
determinar el precio de ejercicio revisado. La diferencia entre los precios de ejercicio que resulten de la aplicacién
del modelo financiero utilizando los costes y calendarios de construccién previstos y de su nueva aplicacién
utilizando los costes y calendarios de construccién revisados determinard la magnitud de los beneficios de
construccion, expresada en GBP/MWh. La contraparte del CFD tendrd derecho a tomar el 50 % de los beneficios
de construccién calculados con arreglo al ejercicio mencionado (porcentaje que aumentard al 75 % en relacién
con cualquier beneficio de construccién superior a [...] GBP, en términos nominales), reduciendo en dicha
cantidad el precio de ejercicio vigente en ese momento.

2.9.  Si, en cualquier momento durante el periodo comprendido entre las fechas de conciliacién inicial y final, NNBG
identificara costes de construccién o calendarios de construccion diferentes de los costes y calendarios correspon-
dientes utilizados en la actualizacién del modelo y que dieran lugar a ahorros respecto de los costes de
construccion, NNBG podrd decidir proceder a pagos intermedios a la contraparte del CFD por un importe igual a
la totalidad o una parte de esos ahorros adicionales de los costes de construccién.
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