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DECIZIA (UE) 201 7/1 592 A COMISIEI
din 15 mai 2017

privind misura SA.35429-2017/C (ex 2013/NN) pusd in aplicare de Portugalia pentru prelungirea
utilizirii resurselor de apd publice in vederea producerii de energie hidroelectrici

[notificatd cu numdrul C(2017) 3110]

(Numai versiunea in limba portughezi este autentic)

(Text cu relevantd pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,
avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupi ce partile interesate au fost invitate sd isi prezinte observatiile in temeiul articolului 108 alineatul (2) din tratat si
avand in vedere observatiile acestora,

intrucat:

1. PROCEDURA

(1)  La 18 septembrie 2012, Comisia a primit o plangere depusd de un numdr de persoane private impotriva unui
presupus ajutor de stat ilegal acordat de Portugalia intreprinderii EDP — Energias de Portugal, S.A. (') (,EDP”), cu
referire atat la costurile irecuperabile in Portugalia, cat si la prelungirea utilizdrii resurselor de apd publice pentru
producerea de energie hidroelectrici.

(2)  La 30 octombrie 2012, Comisia a transmis plangerea respectivd Portugaliei si a solicitat informatii suplimentare,
pe care Portugalia le-a furnizat prin scrisoarea din 8 ianuarie 2013. La 25 ianuarie 2013 a avut loc o reuniune cu
autorititile portugheze. Portugalia a furnizat si alte informatii la 7 martie 2013.

(3)  La 18 septembrie 2013, Comisia Europeand a trimis o scrisoare Portugaliei pentru a-i notifica decizia sa de
a initia procedura oficiald de investigare, in conformitate cu procedura previzutd la articolul 108 alineatul (2) din
tratat, numai in ceea ce priveste prelungirea utilizdrii resurselor de apd publice pentru producerea de energie
hidroelectrica.

(4)  Comisia a primit observatii din partea Portugaliei la 21 octombrie 2013, iar la 29 ianuarie 2014 a fost adoptatd
o rectificare in consecinta.

(5)  Decizia Comisiei de a initia procedura oficiald de investigare (? (,decizia de initiere a procedurii”) a fost publicatd
in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene la 16 aprilie 2014.

(6)  In mai 2014, Comisia a primit observatii din partea tertilor.
(7)  Portugalia a transmis raspunsul sdu la observatiile transmise de cdtre terti la 3 iulie 2014.

(8)  Comisia a solicitat informatii suplimentare prin scrisoarea din 15 aprilie 2016. Portugalia a transmis rdspunsul
sdu la 19 august 2016.

(9)  Prezenta decizie incheie procedura oficiald de investigare, care a fost initiatd in temeiul articolului 108 din TFUE.
Nu se analizeazd conformitatea mdsurii cu alte dispozitii din legislatia UE, cum ar fi regulile UE privind achizitiile
publice si normele antitrust, care se bazeazi pe articolele 106 si 102 din TFUE.

(") Denumitd ,Electricidade de Portugal” pana in 2004.

(*) Ajutor de stat SA.35429 (2013/C) (ex 2012/CP) — Extinderea utilizarii resurselor de apa publice pentru producerea de energie hidraulici
— Invitatie de a prezenta observatii in temeiul articolului 108 alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene
(OC117,16.4.2014,p. 113).
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2. DESCRIEREA MASURII
2.1. Piata energiei din Portugalia

(10) Tnainte de liberalizarea pietei energiei electrice din Portugalia in 2007, energia electricd produsi in aceast tard nu
era vandutd direct pe piatd, ci era achizitionatd de operatorul public al retelei de electricitate, Rede Elétrica
Nacional, S.A. (,REN"), in baza unor contracte de achizitie de energie electricd (,CAEE”) pe termen lung. Conform
acelor CAEE, REN era obligatd sd cumpere o cantitate garantati de energie electricd de la producitorii autorizati,
la un pret garantat care cuprindea elemente de cost identificate cu precizie si pe o perioadd garantatd, mai precis
pand in 2027.

2.2. Decizia privind costurile irecuperabile

(11) Ca urmare a punerii in aplicare a Directivei 2003/54/CE a Parlamentului European si a Consiliului (*), Portugalia
a hotdrat si procedeze la rezilierea anticipatd a CAEE si la inlocuirea lor cu plata unei compensatii legate de
costurile irecuperabile [mecanismul costurilor de mentinere a echilibrului contractual (,CMEC”)]. Decretul-lege
nr. 240/2004 din 27 decembrie 2004 stabileste parametrii si metodologia de calculare a CMEC.

(12) Portugalia a notificat masura de compensare a costurilor irecuperabile la 1 aprilie 2004, pe baza Comunicarii
Comisiei privind metodologia de analizd a ajutoarelor de stat legate de costurile irecuperabile (3. Aceste costuri
irecuperabile urmau si fie plitite pentru rezilierea anticipatd a CAEE dintre EDP si REN pentru 34 de centrale
electrice, dintre care 27 erau centrale hidroelectrice, avind in vedere sarcina preconizatd a investitiilor anterioare
pe o piatd liberalizati. Decizia privind costurile irecuperabile se referd si la intreprinderile Tejo Energia si
Turbogas. Portugalia si-a notificat intentia de a acorda compensatii pentru costurile irecuperabile si acestor doud
intreprinderi. Era planificat ca masura si fie finantatd din veniturile rezultate dintr-o taxd impusd consumatorilor
finali de energie electricd, pe baza energiei electrice contractate.

(13) Comisia a aprobat aceastd masurd in 2004 in vederea acoperirii eventualelor pierderi suferite de cele trei
intreprinderi, inclusiv de operatorul traditional (*), prin Decizia privind ajutorul de stat N161/2004 — Costuri
irecuperabile in Portugalia (*).

(14)  Astfel cum se prevede in decizia mentionatd a Comisiei, compensatia CMEC platitd intreprinderii EDP in fiecare
an, incepand din iulie 2007, este alcdtuitd din doud elemente, si anume o componenti fixd, care corespunde unui
procentaj din suma anuald maxima calculatd ex ante, si 0 componentd de ajustare care ia in considerare valoarea
reald a diferentei dintre veniturile si costurile efective ale centralelor in cauzd, calculatd la nivelul grupului
consolidat de companii, in acest caz EDP. La inceputul anului 2018, care va fi cel de al 11-lea an dupi rezilierea
anticipatd a CAEE, se va calcula o ajustare finald a valorii CMEC. Aceastd ajustare finald va fi calculatd pe baza
venitului preconizat pand la finalul anului 2027, care este ultimul an de aplicare a mecanismului CMEC, in
conformitate cu decizia Comisiei.

2.3. Prelungirea perioadei de concesiune

(15) Acordul de reziliere a contractelor EDP de achizitie de energie electricd de la centralele hidroelectrice a fost
incheiat in februarie 2005, dupd adoptarea Decretului-lege nr. 240/2004. Acordul de reziliere a CAEE contine
o clauzd cu efect suspensiv asupra rezilierii convenite. Clauza respectivdi prevede cid rezilierea CAEE este
conditionatd de dreptul de utilizare a resurselor de api publice pe o perioadd cel putin egald cu durata de viatd
a echipamentelor si a lucrérilor de geniu civil. In orice caz, dreptul de utilizare a resurselor de apd publice urma
s fie acordat producitorului de energie, si anume EDP, pentru aceeasi perioada.

(16) In conformitate cu Legea portughezd a apelor nr. 58/2005 din 29 decembrie 2005 si cu Decretul-lege
nr. 226-A/2007 din 31 mai 2007 privind regimul de utilizare a resurselor de apd, utilizarea resurselor de apa

(") Directiva 2003/54/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2003 privind normele comune pentru piata internd de
energie electricd si de abrogare a Directivei 96/92/CE (JOL 176, 15.7.2003, p. 37).

() Adoptatid de Comisie la 26 iulie 2001 si comunicatd statelor membre prin scrisoarea SG(2001) D/290869 din 6 august 2001.

(*) Sianume EDP, Tejo Energia si Turbogas.

(*) Decizia C(2004) 3468 a Comisiei din 22 septembrie 2004 privind ajutorul de stat N 161/2004, Costuri irecuperabile in Portugalia
(/O € 250, 8.10.2005, p. 9).
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publice pentru producerea de energie face obiectul unei concesiuni. Alegerea entitdtii beneficiare a concesiunii
trebuia sd se facd prin intermediul uneia dintre procedurile specifice stabilite prin lege. In conformitate cu
Decretul-lege nr. 240/2004 si cu Decretul-lege nr. 226-A/2007, la sfarsitul perioadei de concesiune activele
aferente activititii care a ficut obiectul concesiunii revin in mod gratuit statului. Cu toate acestea, dacd entitatea
beneficiard a concesiunii a realizat investitii autorizate de concedent care nu au fost si nu puteau fi amortizate,
statul poate fie sd pliteascd valoarea reziduald, fie sd prelungeascd perioada de concesiune cu durata necesard
pentru a permite amortizarea activelor, insd fird ca aceasta sd depdseascd 75 de ani (!).

2.4. Valoarea corespunzitoare prelungirii concesiunilor hidroelectrice

(17) Portugalia a efectuat trei studii care detaliazd calculul valorii economice posibile rezultate in urma prelungirii din
2007. Principalele rezultate ale studiilor au fost urmdtoarele:

(a) REN estimeazd cd prelungirea concesiunii are valoarea de 1 672 de milioane EUR, pe baza unei rate unice de
actualizare de 6,6 %, care corespunde valorii comunicate de EDP pentru costul mediu ponderat al capitalului
(-CMPC”);

(b) Caixa Banco de Investimento estimeazd o valoare cuprinsd intre 650 si 750 de milioane EUR, pe baza
utilizdrii a doud rate de actualizare: valoarea reziduald a CAEE actualizatd la o rati de 4,57 %, care rezultd
dintr-o marjd de 50 de puncte de bazd peste randamentul de 4,05 % al obligatiunilor de stat pe 15 ani; si
fluxurile de numerar libere actualizate cu un CMPC de 7,72 %, pe baza unui model de evaluare a bunurilor
de capital care foloseste date derivate indirect din estimdrile costurilor de capital si de risc ale unor servicii de
utilitdti publice similare din Europa;

(c) Credit Suisse First Boston (,CSFB”) estimeazi o valoare de 704 milioane EUR 1in functie de un pret estimativ al
energiei electrice de 50 EUR/MWh, pe baza unui ansamblu de rate de actualizare de 7,89 % pentru CMPC si,
respectiv, de 4,55 % pentru valoarea rezidualid. La fel ca in cazul Caixa Banco de Investimento, rata pentru
CMPC este calculatd pe baza unui model de evaluare a bunurilor de capital care foloseste date derivate
indirect din estimdrile costurilor de capital si de risc ale unor servicii de utilitdti publice similare din Europa.

(18) Decretul-lege nr. 226-A[2007 a furnizat temeiul juridic pentru clauzele suspensive ale CAEE prin prelungirea
duratei drepturilor de utilizare a resurselor de apa publice detinute de centralele hidroelectrice exploatate de EDP
ale cdror CAEE fuseserd reziliate prin Decretul-lege nr. 240/2004.

(19) in conformitate cu articolul 91 alineatul (6) din Decretul-lege nr. 226-A/2007, transmiterea unor drepturi citre
producitorii de energie electricd (de facto EDP) era conditionatd de plata unei sume care si reflecte un echilibru
economic si financiar. Conform definitiei de la articolul 92 alineatul (1) din Decretul-lege nr. 226-A/2007,
aceastd sumd corespundea, pentru fiecare centrald electricd, diferentei dintre valoarea de piatd a exploatdrii sale
pénd la expirarea perioadei prelungite, exprimatd in fluxuri de numerar, si valoarea reziduald a investitiei astfel
cum fusese previzutd in CAEE, actualizatd la ratele de actualizare corespunzitoare fiecdreia dintre cele doud
componente ale pretului. Aceastd dispozitie a permis ca tranzactia si nu fie tratatd ca o singurd investitie din
punct de vedere financiar, intrucat se utilizeazd rate ale dobanzii diferite pentru actualizarea urmdtoarelor
elemente:

(a) valoarea reziduald (care se plateste intreprinderii EDP);

(b) fluxurile de numerar libere acumulate de EDP din vanzdrile ulterioare ale energiei electrice generate de
centralele hidroelectrice in cauzd (care se plitesc Portugaliei de citre EDP i, in ultimd instantd, de citre
consumatori).

(20)  Conform dispozitiilor Decretului-lege nr. 226-A/2007, EDP a plitit statului portughez suma de 759 de milioane
EUR pentru echilibrarea din punct de vedere economic si financiar a prelungirii tuturor concesiunilor pentru cele
27 de centrale hidroelectrice. Aceastd cifrd include suma de 55 de milioane EUR corespunzdtoare cotei de
impozitare a resurselor de apd. Prin urmare, valoarea netd a contributiei plitite de EDP a fost de 704 milioane
EUR.

2.5. Plangerea

(21) in plangerea primitd in septembrie 2012 se afirma cd Portugalia a acordat intreprinderii EDP un ajutor de stat
ilegal, incompatibil cu piata internd, care a rezultat din doud mdsuri distincte, dupd cum urmeaza:

(a) compensarea costurilor irecuperabile de care a beneficiat EDP inainte de liberalizarea pietelor energiei
electrice, pe care Comisia a aprobat-o prin Decizia privind ajutorul de stat N161/2004 — Costuri irecuperabile

(") Autoritatile portugheze au explicat cd principiul compensarii investitiilor neamortizate in momentul revenirii activelor relevante in
folosinta statului la finalul unei concesiuni era deja prevazut in legislatia portughezd inainte de liberalizarea sectorului.
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in Portugalia (astfel cum se mentioneazd in considerentul 12 (')): reclamantul sustine ci, avind in vedere
modificirile circumstantelor care au survenit dupd adoptarea deciziei Comisiei si inconsecventa cu dispozitiile
Comunicdrii Comisiei privind metodologia de analizi a ajutoarelor de stat legate de costurile irecuperabile (3),
ajutorul aprobat in 2004 nu ar mai fi compatibil cu normele Uniunii privind ajutoarele de stat;

(b) pretul scizut pe care EDP l-a plitit Portugaliei in 2007 pentru prelungirea fird licitatie publicd a duratei
concesiunilor pentru dreptul de utilizare a resurselor de apd publice pentru producerea de energie hidroe-
lectricd, renuntandu-se astfel la unele venituri ale statului in favoarea EDP.

2.6. Decizia de initiere a procedurii

(22) in decizia de initiere a procedurii, Comisia a respins acea parte a plangerii care privea compensarea costurilor
irecuperabile si a concluzionat cd nu existd motive si se declare cd ajutorul nu mai este compatibil cu piata
interna.

(23)  Cu toate acestea, Comisia a exprimat indoieli cu privire la eventualul ajutor de stat acordat intreprinderii EDP in
aplicarea regimului de utilizare a resurselor de api. In decizia de initiere a procedurii, Comisia a concluzionat
preliminar cd suma posibil scdzutd plititd de EDP pentru prelungirea dreptului de utilizare a resurselor de apa
publice in aplicarea Decretului-lege nr. 226-A/2007, dacd se confirmd, pare si fi conferit intreprinderii EDP un
avantaj economic selectiv.

(24) In ceea ce priveste compatibilitatea, in acest stadiu al procedurii Comisia nu a distins niciun temei juridic
corespunzitor pentru compatibilitatea cu piata internd a eventualului ajutor de stat acordat EDP.

2.6.1. Lipsa unei licitatii

(25) in primul rand, Comisia a observat ci este posibil ca atribuirea utilizirii resurselor publice de api printr-o
concesiune in vederea prestdrii unui serviciu pe o piatd sd nu implice un avantaj economic pentru beneficiar, in
cazul in care concesiunea este atribuitd in urma unei proceduri de achizitii publice deschise si nediscriminatorii,
la care participd un numdr suficient de operatori interesati. Cu toate acestea, in cazul de fatd, acordurile de
reziliere a CAEE au prelungit de facto, in medie cu aproximativ 25 de ani, dreptul exclusiv al EDP de a exploata
centralele electrice in cauzi, fird nicio proceduri de licitatie. intr-adevir, organizarea unei licitatii a fost
impiedicatd de clauzele suspensive ale celor 27 de acorduri de reziliere a CAEE dintre REN si EDP.

(26) Avand in vedere cota semnificativd a centralelor electrice pe piata din Portugalia (27 %), pozitia EDP pe piata
portughezd a productiei si a vinzdrii cu ridicata de energie electricd (55 %) si interesul specific pentru centralele
hidroelectrice in portofoliul surselor de productie a energiei electrice, Comisia a considerat cd este posibil ca
aceste clauze suspensive sd fi declansat un efect pe termen lung de excludere a intrarii pe piatd a unor potentiali
concurenti care ar fi putut depune oferte in cadrul unei licitatii deschise. Asadar, s-ar putea stabili ¢ci EDP
a beneficiat in mod nejustificat de un avantaj economic, in cazul in care in urma licitatiei s-ar fi obtinut un pret
mai mare decit cel plitit de EDP, dupa sciderea valorii reziduale datorate acestei intreprinderi.

2.6.2. Studiile economice de sustinere utilizate pentru estimarea prefului tranzactiei

(27) in al doilea rand, in decizia de initiere a procedurii, Comisia a considerat ci a doua solutie optima, in lipsa unei
licitatii, ar fi putut consta intr-o negociere in conditii de concurentd deplind intre autorititile portugheze si EDP.
Portugalia, actionind in calitate de operator al pietei, ar fi urmdrit si obtind o rentabilitate mai mare a bunurilor
publice concesionate. In aceastd abordare, negocierea cu EDP ar fi fost sprijinitd de evaluarea efectuatd in 2007 (%)
care s-ar fi dovedit cea mai avantajoasd pentru Portugalia, si anume evaluarea propusd de REN.

(28) Dupd cum se mentioneazd in considerentul 44 din decizia de initiere a procedurii, Portugalia a fost de acord cu
un pret final care reprezintd aproape jumdtate din pretul evaluat de REN. In cazul in care evaluarea propusd de
REN se va dovedi cea mai riguroasd, pare putin plauzibil ca statul sd fi actionat ca un operator al pietei in
negocierile cu EDP.

(") Decizia C(2004) 3468 a Comisiei din 22 septembrie 2004 privind ajutorul de stat N 161/2004, Costuri irecuperabile in Portugalia
(/O € 250, 8.10.2005, p. 9).

() Adoptati de Comisie la 26 iulie 2001 §i comunicatd statelor membre prin scrisoarea SG(2001) D/290869 din 6 august 2001.

(}) A sevedea considerentul 16 din decizia de initiere a procedurii.
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2.6.3. Metodologia financiard utilizatd pentru determinarea prefului tranzactiei

(29) In al treilea rand, au existat si indoieli legate de metodologia utilizatd pentru determinarea pretului tranzactiei.
Metoda stabilitd in Decretul-lege nr. 226-A/2007 urmeazd indeaproape abordarea prezentatd de Caixa Banco da
Investimento, care utilizeazd doud rate de actualizare ().

(30) Comisia a exprimat indoieli cu privire la ideea ci neutilizarea aceleiasi rate de actualizare, bazatd numai pe costul
de capital al EDP, astfel cum propusese REN, ar fi putut duce la un avantaj economic pentru EDP. Comisia
a observat cd, dacd rata utilizatd pentru actualizarea valorii reziduale si a fluxurilor de numerar libere ar fi fost
o ratd unicd a CMPC bazati pe costul tipic de capital al unui producitor de electricitate din Europa (7,55 %), EDP
ar fi trebuit sd pliteascd 1 340 de milioane EUR, adicd cu 581 de milioane EUR mai mult decit a plitit efectiv.

(31)  Prin urmare, in decizia de initiere a procedurii Comisia a considerat cd, avand in vedere alegerea autorititilor
portugheze de a prelungi concesiunile in beneficiul exclusiv al EDP, si nu printr-o procedurd de licitatie deschisd
altor concurenti, ar fi fost poate mai adecvat s se utilizeze o ratd de actualizare bazatd pe CMPC efectiv al EDP,
care sd reflecte costul real al capitalului sdu propriu. REN a transmis ¢ CMPC efectiv al EDP a fost de 6,6 % in
2007 si, prin urmare, ar fi putut fi adecvat sd se utilizeze aceastd valoare in loc de 7,55 %. Prin urmare, Comisia
a concluzionat cd se poate stabili existenta unui avantaj economic de care EDP s3 fi beneficiat in mod nejustificat.

3. OBSERVATIILE PARTILOR INTERESATE
(32)  In cursul investigatiei oficiale, Comisia a primit observatii din partea reclamantilor si a EDP.

(33) Reclamantii au considerat ci, prin prelungirea concesiunilor, EDP a beneficiat de ajutor de stat. in opinia lor,
mdsura constituie o compensatie pentru pierderea de venituri.

(34) In raspunsul siu din 19 mai 2014, EDP considerd, dimpotrivd, cd misura nu constituie ajutor de stat. In primul
rdnd, EDP sustine ¢i nu a obtinut niciun avantaj economic din recunoasterea in 2007 a dreptului de utilizare
a resurselor de api publice pand la sfarsitul duratei de viatd utild a echipamentelor din cele 27 de centrale hidroe-
lectrice cu CAEE, considerand ci acest drept a fost acordat in conditii normale de piatd.

(35) Potrivit EDP, existenta unui avantaj economic poate fi exclusd dacd statul actioneazd ca un vanzitor privat in
cadrul unei tranzactii in conditii de concurentd deplind pe piata deschis si incearcd si obtind cel mai bun preg
pentru activul in cauzd.

(36) EDP sustine ci are dreptul si primeascd valoarea reziduald a centralelor hidroelectrice daci CAEE sunt reziliate
inainte de sfarsitul duratei de viatd utili a centralelor. Prin urmare, nu era viabil din punct de vedere economic ca
statul sd lanseze o licitatie publicd in 2007 pentru atribuirea de noi concesiuni ale resurselor de apa.

(37) EDP considerd ci, dacd statul ar fi incercat si obtind o valoare mai mare decit cea rezultatd din studiile
independente, EDP ar fi ales si nu prelungeascd dreptul de utilizare a resurselor de apa si si primeascd imediat
valoarea reziduald a centralelor electrice, avand acest drept.

(38) Mai mult, EDP considerd ci studiul REN privind valoarea economici a prelungirii concesiunilor contine ipoteze
economice si financiare inadecvate, care reduc in mod semnificativ valoarea drepturilor, ceea ce inseamnd cd EDP
nu ar fi acceptat niciodatd rezultatele acestui studiu in scopul unei ,negocieri bilaterale”.

(39) In consecintd, EDP sustine ci stabilirea unilaterald a valorii pe care o are prelungirea concesiunilor, pe baza unei
metodologii de evaluare obiective, este suficientd pentru a elimina existenta unui avantaj economic.

(40) In al doilea rand, EDP sustine ci metodologia stabilitd prin Decretul-lege nr. 226A/2007 este obiectiva si se
bazeazi pe principii de calcul economic general acceptate. Aplicarea acesteia permite calcularea unor compensatii
coerente, justificabile si nearbitrare.

(") A sevedea considerentul 16 din decizia de initiere a procedurii.
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(41) in ceea ce priveste ratele de actualizare adecvate care trebuie utilizate pentru fluxurile financiare ale fiecirei
centrale, atit Caixa Banco de Investimento, cit si CSFB au ajuns la concluzia cd rata de actualizare a valorii
reziduale a centralelor trebuie si reflecte riscul contractual inerent acestei valori. EDP precizeazd cd, inci de la
intrarea lor in vigoare in 1995, toate CAEE prevedeau deja dreptul intreprinderii EDP de a primi din partea REN
valoarea reziduald a centralei in cazul in care contractele ar fi incetat inainte de termen. Prin urmare, dacd nu ar
fi fost interesatd de prelungirea dreptului siu de utilizare a resurselor de apd publice, EDP ar fi primit valoarea
reziduald din partea REN la data de expirare a fiecirui CAEE.

(42) in plus, EDP explic faptul ci valoarea reziduald a centralelor hidroelectrice pe care are dreptul s3 o recupereze
este in realitate o creantd detinutd de EDP asupra statului, prin intermediul REN, incepand de la intrarea in
vigoare a CAEE in 1995. REN este o intreprindere controlatd de statul portughez. Prin urmare, riscul de neinde-
plinire a obligatiilor acesteia trebuie sd fie asociat riscului de indatorare al statului. EDP concluzioneazd ci rata
relevantd de actualizare a acestei valori trebuie si ia in considerare doar riscul asociat neindeplinirii acestei
obligatii de citre REN.

4. OBSERVATIILE SI RASPUNSURILE PORTUGALIEI

(43) Portugalia a trimis un rdspuns la observatiile partilor interesate, dar s-a concentrat pe chestiunea costurilor
irecuperabile, cu privire la care Comisia nu isi exprimase nicio indoiala.

(44) In aprilie 2016, Comisia a solicitat Portugaliei informatii suplimentare. Portugalia a rispuns la 16 aprilie 2016,
oferind clarificdri juridice privind dispozigiile Decretului-lege nr. 240/2004 si anexele la contractele de
concesiune.

5. EVALUAREA MASURII
5.1. Existenta ajutorului

(45)  Articolul 107 alineatul (1) din tratat prevede cd sunt incompatibile cu piata internd ajutoarele acordate de state
sau prin intermediul resurselor de stat, sub orice formd, care denatureazd sau amenintd si denatureze concurenta
prin favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in mdsura in care acestea afecteazd
schimburile comerciale dintre statele membre.

(46) Pentru a stabili daci existd un ajutor de stat, Comisia trebuie si evalueze dacd pentru misura supusd evaludrii
sunt indeplinite criteriile cumulative de la articolul 107 alineatul (1) din tratat (i anume transferul de resurse de
stat si imputabilitatea statului, avantajul selectiv, eventuala denaturare a concurentei si afectarea schimburilor
comerciale din interiorul Uniunii).

5.1.1. Imputabilitatea

(47) In ceea ce priveste imputabilitatea, in cazul in care o autoritate publicd acordd un avantaj unui beneficiar, masura
este prin definitie imputabild statului.

(48)  Prelungirea dreptului de utilizare a resurselor de apd publice in scopul producerii de energie hidroelectrici in
beneficiul EDP, care actioneazd in calitate de subentitate beneficiard a concesiunii din partea REN, rezultd din
punerea in aplicare a Decretului-lege nr. 226-A/2007 privind regimul de utilizare a resurselor de apa. Dispozitiile
acestui decret-lege stabilesc si normele care trebuie urmate de stat pentru determinarea platii efectuate de EDP in
schimbul beneficiilor economice ale prelungirii. Decretul-lege nr. 226-A/2007 este un act public adoptat si
promulgat de autoritdtile portugheze. De aici rezultd cd eventualele mdsuri de ajutor de stat pe care le contine
sunt imputabile Republicii Portugheze.

5.1.2. Resursele de stat

(49) In ceea ce priveste calificarea resurselor de stat, acordarea accesului la un domeniu public sau la resursele naturale
ori acordarea unor drepturi speciale sau exclusive fird o remuneratie adecvatd, aliniatd la preturile pietei, poate
constitui o renuntare la veniturile statului (*).

(") A se vedea Comunicarea Comisiei privind aplicarea normelor Uniunii Europene in materie de ajutor de stat in cazul compensatiei
acordate pentru prestarea unor servicii de interes economic general (JO C 8, 11.1.2012, p. 4), punctul 33, unde se face trimitere la
Hotdrarea Curtii de Justitie din 22 mai 2003, Connect Austria Gesellschaft fiir Telekommunikation GmbH/Telekom-Control-
Kommission, in prezenta Mobilkom Austria AG, C-462/99, ECLLEU:C:2003:297, punctele 92 si 93, precum si la Hotdrarea Tribunalului
de Primd Instantd din 4 iulie 2007, Bouygues si Bouygues Télécom SA/Comisia, T-475/04, ECLLEU:T:2007:196, punctele 101, 104, 105
§i111.
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(50) Conform Legii portugheze a apelor nr. 58/2005 si Decretului-lege nr. 226-A/2007, resursele de apd de pe
teritoriul Portugaliei apartin statului portughez si nu pot fi privatizate si detinute de persoane fizice sau juridice.
De aici rezultd cd, in principiu, beneficiile economice obtinute din utilizarea resurselor de apd publice provin din
resurse de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din tratat.

(51) Resursele naturale cu valoare imateriald, cum sunt apa sau aerul, pot fi necesare si adesea esentiale pentru
cetdteni. Cu toate acestea, dacd exploatarea lor nu este comercializabild sifsau nu se atribuie nicio valoare
economicd utilizdrii lor, aceste resurse nu constituie neapdrat un vehicul pentru atribuirea beneficiilor economice
la care face referire articolul 107 alineatul (1) din tratat si este posibil sd nu se incadreze in categoria resurselor de
stat. In cazul de fatd, misura constd in acordarea unui drept de utilizare a unor resurse de apa care fac parte din
domeniul public. Existenta unui pret al tranzactiei aratd cd acestui drept i se atribuie o valoare economica. Prin
urmare, Comisia concluzioneazi ci masura implicd resurse de stat.

(52)  Articolul 9 din Directiva 2000/60/CE a Parlamentului European si a Consiliului (') prevede principiul recuperarii
costurilor serviciilor legate de utilizarea apei, existenta unei motivatii adecvate in politica de stabilire a pretului
apei in vederea unei utilizdri eficiente a resurselor de api si existenta unei contributii adecvate, printre altele din
partea sectorului industrial. Aceste prevederi din dreptul Uniunii recunosc valoarea economicd a diverselor
utilizri ale apei. In plus, in cazul Portugaliei, dispozitiile articolului 91 din Decretul-lege nr. 226-A/2007
stabilesc in orice caz si faptul cd utilizarea resurselor de apd publice in scopul producerii de energie electricd
implicd o valoare economicd cuantificabild §i comercializabild in temeiul legislatiei portugheze.

(53) Rezultd, in consecintd, cd prelungirea dreptului de utilizare a resurselor de apd in scopul producerii de energie
hidroelectricd in beneficiul EDP, care actioneazd in calitate de subentitate beneficiard a concesiunii din partea
REN, astfel cum stabileste Decretul-lege nr. 226-A/2007, pare sd implice resurse de stat in sensul articolului 107
alineatul (1) din tratat.

5.1.3. Inexistenfa unui avantaj

(54)  Se poate stabili, pe baza unei metodologii de evaluare standardizate si general acceptate, daci o tranzactie este in
conformitate cu conditiile de piatd (%). Aceastd metodologie trebuie si se bazeze pe datele obiective, verificabile si
fiabile disponibile (), care trebuie sd fie suficient de detaliate si si reflecte situatia economicd din momentul in
care a fost hotdratd tranzactia, ludnd in considerare nivelul de risc si asteptdrile viitoare ().

(55) In decizia de initiere a procedurii, Comisia a exprimat indoieli cu privire la faptul cd valoarea economici
a prelungirii concesiunilor, evaluatd in 2007, a fost subestimatd ca urmare a utilizarii unor rate de actualizare
diferite aplicate celor doud componente ale sale — valoarea reziduald a activelor neamortizate si fluxurile de
numerar libere generate din exploatarea centralelor hidroelectrice.

(56)  Pretul prelungirii estimat in 2007 este de 704 milioane EUR (suma netd dupd deducerea impozitului in valoare
de 55 de milioane EUR) si are doud componente. In primul rand, acesta cuprinde fluxurile de numerar libere
actualizate rezultate din exploatarea centralelor hidroelectrice in perioada 2020-2044 (°) (2 115 milioane EUR
conform actualizirii din 2007). In al doilea rand, cuprinde valoarea actualizatd netd din 2007 a valorii reziduale
(1 356 de milioane EUR conform actualizarii din 2007). Trebuie precizat cd EDP ar fi avut dreptul sd recupereze
valoarea acestor active in cazul in care Portugalia ar fi decis sd nu 1i acorde prelungirea concesiunii.

(57) Comisia a pus sub semnul intrebarii mésura in care este acceptabild din punct de vedere metodologic aplicarea
unui factor de actualizare mai mic la valoarea reziduald a activelor neamortizate (°).

(58)  Pentru a reflecta faptul cd valoarea acestor active neamortizate utilizate la exploatarea centralei va fi cunoscutd in
2020 si, prin urmare, mai putin incertd, din moment ce face obiectul unui contract cu entitdti controlate de

(") Directiva 2000/60/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 23 octombrie 2000 de stabilire a unui cadru de politici comunitard
in domeniul apei (JO L 327, 22.12.2000, p. 1).

(¥ A se vedea Hotdrarea Tribunalului din 29 martie 2007, Scott/Comisia, T-366/00, ECLLEU:T:2007:99, punctul 134, si Hotdrarea Curtii
de Justitie din 16 decembrie 2010, Seydaland Vereinigte Agrarbetriebe, C-239/09, ECLLEU:C:2010:778, punctul 39.

() A se vedea Hotdrarea Tribunalului din 16 septembrie 2004, Valmont Nederland BV/Comisia, T-274/01, ECLLEU:T:2004:266,

unctul 71.

* R se vedea Hotararea Tribunalului din 29 martie 2007, Scott/Comisia, T-366/00, ECLLEU:T:2007:99, punctul 158.

() Anul 2020 reprezintd anul mediu de incheiere a CAEE si a perioadei de compensare a costurilor irecuperabile pentru cele 27 de centrale
hidroelectrice implicate in tranzactie. Anul 2044 reprezintd data medie de incheiere a perioadei de prelungire a concesiunilor pentru cele
27 de centrale hidroelectrice.

(°) A sevedea considerentul 51 din decizia de initiere a procedurii.
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statul portughez, bincile au utilizat o ratd de actualizare mai mici decat CMPC aplicat fluxurilor de numerar, cu
alte cuvinte, rata fird risc plus o marjd de 50-80 de puncte de bazd (aproximativ 4,6 % fatd de 7,8 % pentru
CMPCQ). Aplicarea unei rate de actualizare mai mici creste valoarea actualizati netd a valorii reziduale si reduce
pretul prelungirii. Avind in vedere faptul ci valoarea reziduald nu este afectatd de aceleasi incertitudini economice
ca fluxurile de numerar libere, se poate concluziona cd aplicarea ratei fdrd risc este justificatd.

(59) Pe de altd parte, utilizarea CMPC pentru a estima valoarea actualizatd netd a fluxurilor de numerar libere
(generate intre 2020 si 2044, in medie) corespunde practicii de piatd. Aceasta este justificatd de riscul operational
mai ridicat in contextul unei piete liberalizate, de realizarea pietei iberice a energiei electrice (') si de dezvoltarea
unei piete a energiei mai integrate la nivel european, toate acestea implicind, in ansamblu, mai multe incertitudini
in ceea ce priveste generarea de lichidititi. In consecintd, aplicarea CMPC la fluxurile de numerar actualizate este
justificatd.

(60) Evaluarea CMPC a fost efectuatd de Caixa Banco de Investimento si de CSFB utilizdind o combinatie intre
o abordare comparativi (CMPC al unor operatori similari din sectoare similare) si o abordare ascendentd
(recalcularea CMPC utilizand datele publice obtinute de la Bloomberg). CMPC a fost estimat la 7,72 % de citre
Caixa Banco de Investimento si, respectiv, la 7,88 % de cdtre CSFB. Aceastd abordare reflectd practica de piatd si
este conformd cu abordari similare deja validate de Comisie in alte cazuri (3.

(61) Comisia a exprimat indoieli si cu privire la posibilitatea ca metodologia utilizatd de REN, operatorul retelei de
transport, la evaluarea pretului prelungirii, in urma cdreia a rezultat un pret mai mare (1 672 de milioane EUR),
sd fie consideratd o abordare mai satisficitoare decat evaludrile efectuate de cele doud institutii financiare (%),

(62) Pe de altd parte, metodologia propusd de REN nu constituie o practicd de piatd. Pretul prelungirii propus nu
poate fi acceptat din urmdtoarele motive:

(@) REN a aplicat o ratd de actualizare unici atat valorii reziduale, cat si fluxurilor de numerar libere. Aceastd ratd
de actualizare presupune ci CMPC este dat de CMPC al EDP (6,6 %). Insi CMPC trebuie s3 reflecte rentabi-
litatea cerutd de un grup de investitori dintr-un anumit sector dintr-o anumiti tard, pentru un anumit tip de
proiect. CMPC se calculeazd in general atat pe baza unei abordidri comparative (CMPC ale actorilor
comparabili de pe piatd), cat si pe baza unei aborddri ascendente, ceea ce implici o estimare specificd
a fiecdrei componente a CMPC (coeficientul beta, prima de risc de piatd), care nu a fost realizatd in cadrul
studiului. Prin urmare, metoda REN nu pare s aplice metodologia standard aplicatd in general de piat;

(b) in plus, evaluarea REN nu a putut fi utilizatd de autorititile portugheze din cauza lipsei de independentd
a acesteia. Conform cadrului juridic portughez, valoarea concesiunii trebuia si fie determinati pe baza
evaludrilor realizate de doud institutii independente, in cazul de fatd CSFB si Caixa Banco de Investimento, iar
pentru stabilirea pretului prelungirii s-au utilizat evaludrile acestora. Dupd cum s-a ardtat mai sus, evaludrile
furnizate de CSFB si Caixa Banco de Investimento au utilizat o metodologie corespunzitoare. Comisia nu are
niciun motiv si considere cd aceste evaludri sunt inadecvate pentru stabilirea valorii de piatd a perioadei de
prelungire a concesiunilor.

(63) In concluzie, dupd o analizi corespunzitoare, metodologia utilizatd de Portugalia pentru a evalua pretul
prelungirii poate fi consideratd satisficitoare.

(64) n cazul in care ar fi organizat o licitatie, Portugalia ar fi trebuit s pliteasca intreprinderii EDP valoarea activelor
neamortizate la finalul perioadei de concesiune a CAEE (2020). in al doilea rand, pretul prelungirii se bazeaza pe
o estimare a pretului energiei electrice la 50 EUR/MWh. Trebuie precizat cd compensatia pentru costurile irecupe-
rabile evaluate in aceeasi perioadd s-a bazat pe o estimare de 36 EUR/MWh. Dacd la calcularea pretului
prelungirii s-ar fi mentinut aceastd estimare, Portugalia ar fi suportat un pret negativ (- 15,4 milioane EUR din
valoarea actualizatd netd). Prin urmare, estimdrile de pref comparate cu estimdrile utilizate in decizia privind
costurile irecuperabile sunt, fird indoiald, mai favorabile statului portughez si reflectd abordarea conservatoare
adoptatd de ambele institutii financiare in evaluarea lor privind pretul prelungirii.

—

Piata ibericd a energiei electrice (sau MIBEL) a fost definitd in Acordul international dintre Republica Portugheza si Regatul Spaniei de
constituire a unei piete iberice a energiei electrice. MIBEL a fost implementatd printr-o serie de acte legislative adoptate in Spania (de
exemplu, Ordinul ITC/2129/2006 din 30 iunie 2006) si in Portugalia (de exemplu, Ordinul 643/2006 din 26 iunie 2006).

() A sevedea, de exemplu, Ajutor de stat — Ungaria — SA.38454 (2015/C) (ex 2015/N) — Posibil ajutor acordat centralei nucleare de la Paks —
Invitatie de a prezenta observatii in temeiul articolului 108 alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene
(JO C8,12.1.2016, p. 2) si cauzele T319/12 si T-321/12, Spania si Ciudad de la Luz/Comisia, ECLIEU:T:2014:604, punctul 40, precum
si T-233/99 si T-228/99, Landes Nordrhein-Westfalen/Comisia, ECLLEU:T:2003:57, punctul 245.

(}) A sevedea considerentele 48-51 din decizia de initiere a procedurii.
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6. CONCLUZIE

(65) Prin urmare, Comisia concluzioneazd cd mdsura prin care se acordd intreprinderii EDP dreptul de a exploata
centralele hidroelectrice pe o perioadd prelungitd, in schimbul plitii unui pret de 704 milioane EUR, nu
indeplineste toate conditiile cumulative previzute la articolul 107 alineatul (1) din tratat si, in consecintd, nu
constituie ajutor de stat,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

Misura pusd in aplicare de Portugalia in beneficiul EDP — Energias de Portugal, S.A. privind prelungirea utilizdrii
resurselor de apd publice pentru producerea de energie hidroelectricdi nu constituie ajutor de stat in sensul
articolului 107 alineatul (1) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

Articolul 2

Prezenta decizie se adreseazd Republicii Portugheze.

Adoptati la Bruxelles, 15 mai 2017

Pentru Comisie
Margrethe VESTAGER

Membru al Comisiei
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