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ROZHODNUTIE KOMISIE (EU) 20171592
z 15. mdja 2017

o opatreni SA.35429 - 2017/C (ex 2013/NN), ktoré prijalo Portugalsko vo veci predizenia
vyuZivania verejnych vodnych zdrojov na vyrobu elektrickej energie

[ozndmené pod cislom C(2017) 3110]

(Iba portugalské znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)
EUROPSKA KOMISIA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie (ZFEU), a najma na jej clanok 108 ods. 2 prvy pododsek,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospoddrskom priestore, a najmi na jej ¢lanok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych strdn, aby predloZili pripomienky v stlade s ¢linkom 108 ods. 2 zmluvy, a so zretelom na
tieto pripomienky,

kedze:

1. POSTUP

(1)  Dna 18. septembra 2012 dostala Komisia staznost podant stikromnymi osobami proti tidajnej nelegilnej Stitnej
pomoci poskytnutej Portugalskom pre spolo¢nost EDP — Energias de Portugal S.A. () (dalej len ,EDP¥), ktord sa
tyka uv1aznutych nékladov v Portugalsku, ako aj prediZenia vyuZivania verejnych vodnych zdrojov na vyrobu
elektrickej energie.

(2)  Dna 30. oktébra 2012 Komisia postiipila staznost Portugalsku a poziadala ho o dopliujiice informdcie, ktoré
Portugalsko poskytlo v liste z 8. janudra 2013. Rokovanie s portugalskymi orgdnmi sa uskutocnilo
25. janudra 2013. Portugalsko poskytlo dalsie informdcie 7. marca 2013.

(3)  Dna 18. septembra 2013 Eurdpska komisia poslala Portugalsku list, v ktorom mu ozndmila svoje rozhodnutie
zacat formdlne vySetrovacie konanie na zdklade postupu uvedeného v ¢lanku 108 ods. 2 zmluvy, a to iba vo veci
predlzenia vyuzivania verejnych vodnych zdrojov na vyrobu elektrickej energie.

(4)  Komisia dostala pripomienky od Portugalska 21. oktébra 2013 a prislusné korigendum bolo prijaté
29. janudra 2014.

(5)  Rozhodnutie Komisie zacat formdlne Vysetrovaae konanie (3 (dalej len ,rozhodnutie o zacati konania“) bolo
uverejnené v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie 16. aprila 2014.

(6)  V mdji 2014 Komisia dostala pripomienky od tretich stran.
(7)  Portugalsko poslalo svoju odpoved na pripomienky tretich stran 3. jila 2014.

(8)  Komisia poziadala o dopliujice informdcie listom z 15. aprila 2016. Portugalsko poslalo odpoved
19. augusta 2016.

(9)  Tymto rozhodnutim sa uzatvira formélne vyetrovacie, konanie, ktoré sa zacalo podla ¢lanku 108 ZFEU. Netyka
sa stiladu opatrenia s ostatnymi ustanoveniami prava Unie, ako st  napriklad pravidld verejného obstardvania EU
a antitrustové pravidld vychadzajice z ¢lankov 106, resp. 102 ZFEU.

() Predtym do roku 2004 ,Electricidade de Portugal“.

() Stétna pomoc SA.35429 (2013/C) (ex 2012[CP) — Predfzenie vyuzivania verejnych vodnych Zdro;ov na vyrobu elektrickej energie —
Vyzva na predlozenie pripomienok v stlade s ¢linkom 108 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie (U. v. EU C 117, 16.4.2014,
s. 113).
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2. OPIS OPATRENIA
2.1. Trh s energiou v Portugalsku

(10) Pred liberalizdciou trhu s elektrickou energiou v Portugalsku v roku 2007 sa elektrickd energia vyrobend
v Portugalsku nepreddvala priamo na trhu, ale ziskaval ju verejny prevddzkovatel elektrickej siete, spolo¢nost
Rede Elétrica Nacional, S.A. (dalej len ,REN), na zdklade dlhodobych zmlav o ndkupe elektrickej energie (Power
Purchase Agreements, dalej len ,PPA“). Podla tychto PPA bola spolo¢nost REN povinnd nakdpif garantované
mnozstvo elektrickej energie od autorizovanych vyrobcov, za garantované ceny, ktoré zodpovedali presne
urc¢enym ndkladovym polozkdm, a pocas garantovaného obdobia, konkrétne do roku 2027.

2.2. Rozhodnutie vo veci uviaznutych nikladov

(11)  Po zacati vykondvania smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/54/ES (!) sa Portugalsko rozhodlo pristapit
k pred¢asnému ukonceniu zmliiv PPA a ich nahradeniu vypldcanim kompenzicie tykajlicej sa uviaznutych
nékladov (mechanizmus ndkladov na udrZiavanie zmluvnej rovnovahy). Parametre a metodika vypoctu tychto
nékladov st stanovené v legislativnej vyhldske ¢. 240/2004 z 27. decembra 2004.

(12)  Portugalsko ozndmilo opatrenie na kompenziciu uviaznutych ndkladov 1. aprila 2004, na zdklade oznidmenia
Komisie tykajiceho sa metodiky zameranej na analyzu Stitnej pomoci v stvislosti s uviaznutymi nédkladmi (%).
Tieto kompenzicie uviaznutych ndkladov sa mali vyplatit za pred¢asné ukoncenie zmlGv PPA medzi
spolo¢nostou EDP a spolo¢nostou REN tykajicich sa 34 elektrdrni, z ktorych 27 bolo vodnych elektrarni,
s prihliadnutim na ocakdvant zdfaz minulych investicii na liberalizovanom trhu. Rozhodnutie o uviaznutych
nakladoch sa tyka aj spolo¢nosti Tejo Energia a Turbogas. Portugalsko ozndmilo svoj zdmer poskytnuit
kompenzéciu uviaznutych nakladov aj spolo¢nostiam Tejo Energia a Turbogas. Opatrenie malo byt financované
z prijmov z poplatku zavedeného pre konecnych spotrebitelov elektrickej energie na zdklade predplateného
elektrického vykonu.

(13) Komisia schvdlila v roku 2004 opatrenie na pokrytie potencidlnych strdt troch podnikov, ktoré maja byt
prijemcami (}), v rozhodnuti tykajicom sa $titnej pomoci N161/2004 — Uviaznuté ndklady v Portugalsku (%).

(14)  Ako je stanovené v rozhodnuti Komisie, kompenzdcia ndkladov na udrziavanie zmluvnej rovnovéhy, vyplicand
spolo¢nosti EDP kazdoro¢ne od jila 2007, pozostiva z dvoch prvkov: pevnej zlozky, ktord je podielom
z maximaélnej ro¢nej hodnoty vypocitanej ex ante, a vyrovnavacej zlozky, v ktorej sa zohladriuje rozdiel medzi
skutoénymi prijmami a ndkladmi prislusnych zdvodov, vypocitany na tGrovni konsolidovanej skupiny spolo¢nosti,
v tomto pripade EDP. Kone¢nd tiprava vysky ndkladov na udrZiavanie zmluvnej rovnovahy sa vypocita zaciatkom
roka 2018, ¢o bude jedendsty rok od predcasného ukoncenia zmliiv PPA. Konecnd tiprava sa vypocita na zdklade
predpokladaného prijmu do konca roka 2027, ked sa podla rozhodnutia Komisie skonéi uplatiiovanie
mechanizmu nékladov na udrziavanie zmluvnej rovnovahy.

2.3. Predizenie obdobia platnosti koncesii

(15) Dohoda o ukonceni zmliv PPA spolocnosti EDP vo vztahu k vodnym elektrarnam bola uzavretd vo februdri
2005 po prijati legislativnej vyhlasky ¢. 240/2004. Dohoda o ukonceni zmliv PPA obsahuje dolozku
s odkladnym t¢inkom na dohodnuté ukoncenie. Na zéklade tejto dolozky sa ukoncenie zmliv PPA podmiefiuje
pravom vyuZivania verejnych vodnych zdrojov na obdobie najmenej do konca Zivotnosti zariadeni a stavieb.
V kazdom pripade sa md pravo vyuZivania verejnych vodnych zdrojov priznat vyrobcovi energie, konkrétne
spolo¢nosti EDP, na rovnaké obdobie.

(16) Podla portugalského zdkona o voddch ¢. 58/2005 z 29. decembra 2005 a legislativnej vyhlasky ¢. 226-A/2007
z 31. mdja 2007, ktord sa tyka rezimu vyuZivania vodnych zdrojov, je na vyuZzivanie verejnych vodnych zdrojov

(") Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/54/ES z 26. jina 2003 o spolo¢nych pravidldch pre vndtorny trh s elektrickou energiou
a o zruSeni smernice 96/92/ES (U.v.EUL 176, 15.7.2003,s. 37).

(3 Prijaté Komisiou 26. jiila 2001 a ozndmené ¢lenskym $titom listom SG(2001) D/290869 zo 6. augusta 2001.

(}) Konkrétne spolo¢nosti EDP, Tejo Energia a Turbogas.

() Rozhodnutie Komisie C(2004) 3468 z 22. septembra 2004 tykajiice sa Stdtnej pomoci N 161/2004, Uviaznuté ndklady v Portugalsku
(U.v.EU C 250, 8.10.2005, 5. 9).
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na vyrobu energie potrebnd koncesia. Vyber subjektu, ktory koncesiu dostane, sa musel vykonat jednym
z osobitnych postupov stanovenych v zdkone. Podla legislativnej vyhldsky ¢. 240/2004 a legislativnej vyhlasky
¢. 226-A[2007 sa aktiva stvisiace s ¢innostou, na ktorti sa koncesia vztahuje, po skonceni obdobia platnosti
koncesie bezplatne vritia Stitu. Ak vSak subjekt, ktory dostal koncesiu, vykonal investicie schvilené poskyto-
vatefom koncesie, ktoré neboli a nemohli byt amortizované, §tit by mu mal uhradit zostatkovii hodnotu alebo
predlzif obdobie platnosti koncesie na zostdvajici ¢as odpisu aktiv, ktory vSak nesmie v nijakom pripade
prekrocit 75 rokov (%).

2.4. Hodnota predizenia obdobia platnosti koncesii na vyuZivanie verejnych vodnych
zdrojov

(17)  Portugalsko vykonalo tri §tadie s podrobnym vypoctom moznej ekonomickej hodnoty vyplyvajiicej z predizenia
v roku 2007. Zdkladné vysledky studii st tieto:

a) Spolocnost REN odhaduje hodnotu predizenia obdobia platnosti koncesie na 1 672 miliénov EUR, pricom
vychddza z jedinej diskontnej sadzby 6,6 % zodpovedajicej hodnote vaZenych priemernych kapitdlovych
nakladov (dalej len ,WACC®), ktorti uviedla samotnd spolo¢nost EDP.

b) Banka Caixa Banco de Investimento odhaduje tito hodnotu na 650 miliénov EUR az 750 miliénov EUR, a to
s pouzitim dvoch diskontnych sadzieb: zostatkovd hodnota zmlav PPA diskontovand na 4,57 %, ¢o vyplyva
z rozpitia 50 bazickych bodov nad vynosmi z 15-roénych $titnych dlhopisov 4,05 %, a volné peniazné toky
diskontované hodnotou WACC 7,72 % na zdklade modelu ocefiovania kapitdlovych aktiv, do ktorého sa
zaddvaji Udaje nepriamo odvodené od podobnych eurdpskych néstrojov na odhadovanie kapitalovych
a rizikovych ndkladov.

¢) Spolo¢nost Credit Suisse First Boston odhaduje tito hodnotu na 704 miliénov EUR, podla predpokladanej
ceny elektrickej energie 50 EUR/MWh, na zdklade siboru diskontnych sadzieb 7,89 % pre WACC a 4,55 %
pre zostatkovii hodnotu. Hodnota WACC, takisto ako v pripade banky Caixa Banco de Investimento, vychddza
z modelu ocefiovania kapitdlovych aktiv, do ktorého sa zaddvaji tdaje nepriamo odvodené od podobnych
eur6pskych ndstrojov na odhadovanie kapitélovych a rizikovych ndkladov.

(18) Legislativna vyhldska ¢. 226-A[2007 poskytla pravnu podporu dolozkdm s odkladnym dcinkom v zmluvich PPA
tym, Ze sa predlzilo obdobie platnosti pridva na vyuzivanie verejnych vodnych zdrojov vodnymi elektrdriami
prevadzkovanymi spolo¢nostou EDP, ktorej zmluvy PPA boli ukoncené na zdklade legislativnej vyhlasky
¢. 240/2004.

(19) Podla ¢lanku 91 ods. 6 legislativnej vyhldsky ¢. 226-A/2007 sa za poskytnutie prav vyrobcom elektrickej energie
(de facto spolo¢nosti EDP) platila suma, ktord zodpovedala hospoddrskej a financnej rovnovahe. Ako je stanovené
v ¢lanku 92 ods. 1 legislativnej vyhlasky ¢. 226-A[2007, tito suma pre kazda elektrdrenn zodpovedd rozdielu
medzi trhovou hodnotou previdzky do konca predfzeného obdobia, vyjadrenou v pefaznych tokoch,
a zostatkovou hodnotou investicie, ako je uréené v zmluve PPA, a je diskontovand primeranymi diskontnymi
sadzbami pre kazdd z tychto dvoch zloziek ceny. Uvedené ustanovenie umoznilo nepovazovat transakciu za
jedint investiciu z finan¢ného hladiska, kedZe sa pouzili rozne diskontné sadzby na tieto polozky:

a) zostatkova hodnota (ktord sa ma vyplatit spolo¢nosti EDP);

b) finan¢né volné penazné toky pridiace spolo¢nosti EDP z ndsledného predaja elektrickej energie vyrdbanej
danymi vodnymi elektrdrnami (ktoré ma Portugalsku zaplatif spolo¢nost EDP a pripadne spotrebitelia).

(20) V sdlade s ustanoveniami legislativnej vyhlasky ¢. 226-A[2007 spolocnost EDP vyplatila portugalskému stétu
sumu 759 milibnov EUR so zretefom na hospoddrsku a finanénd rovnovéhu predlzenia obdobia platnosti
koncesie pre vietkych 27 vodnych elektrirni. V tejto sume je zahrnutd suma 55 miliénov EUR, ktord zodpovedd
daniovej sadzbe za vodné zdroje. Z toho vyplyva, Ze Cistd suma tohto protiplnenia vyplatend spolo¢nostou EDP
bola 704 miliénov EUR.

2.5. Staznost

(21)  V staznosti dorucenej v septembri 2012 sa tvrdilo, Ze Portugalsko poskytlo spolo¢nosti EDP neopravnent $tdtnu
pomoc nezluditelnd s vnitornym trhom, ktord vychddza z tychto dvoch samostatnych opatrent:

a) kompenzicia uviaznutych ndkladov spolo¢nosti EDP z obdobia pred liberalizdciou trhov s elektrickou
energiou, ktor Komisia schvdlila vo svojom rozhodnuti tykajicom sa §titnej pomoci N161/2004 -

(") Portugalské orgdny vysvetlili, Ze zdsada kompenzovania neamortizovanych investicii v pripade, ked' sa prislusné aktiva vracajii $tdtu po
skonceni obdobia platnosti koncesie, sa uplatiiovala uZ pred liberalizdciou odvetvia na zaklade portugalského prava.
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Uviaznuté ndklady v Portugalsku (ako sa uvddza v odovodneni 12 (!)): stazovatel tvrdi, Ze v dosledku
zmenenych okolnosti od prijatia rozhodnutia Komisie a nesiladu s podmienkami ozndmenia Komisie
tykajiceho sa metodiky zameranej na analyzu $titnej pomoci v stvislosti s uviaznutymi ndkladmi () by
pomoc schvélend v roku 2004 uz nebola v sdlade s pravidlami §tétnej pomoci v ramci Unie;

b) nizka cena, ktord spolo¢nost EDP zaplatila Portugalsku v roku 2007 za prediZenie (bez verejného
obstardvania) obdobia platnosti koncesii na pravo vyuzivat verejné vodné zdroje na vyrobu elektrickej energie
vodnymi elektrariami, a teda prevod predchddzajiicich prijmov §tatu v prospech spolo¢nosti EDP.

2.6. Rozhodnutie o zacati konania

(22)  V rozhodnuti o zacati konania Komisia vyvrdtila Cast staznosti tykajicu sa kompenzacie uviaznutych ndkladov
a dospela k zdveru, Ze neexistuji dovody na vyhldsenie, Ze pomoc uZ nie je zlucitelnd s vndtornym trhom.

(23) Komisia vSak vyjadrila pochybnosti tykajiice sa moznej $tdtnej pomoci spolo¢nosti EDP pri uplatﬁovam’ rezimu
VyuZlvama vodnych zdrojov. Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania predbezne dospela k zéveru, ze
moznd nizka suma, ktort zaplatxla spolocnost EDP za predlzenie prava vyuzivat verejné vodné zdroje po
vykonani legislativnej vyhldsky ¢. 226-A/2007, ak sa potvrdi, by zrejme znamenala selektivnu ekonomickd
vyhodu pre spolo¢nost EDP.

(24)  Pokial ide o zlucite[nost, Komisia v danom §tddiu nepostrehla nijaky primerany pravny zdklad pre zlucitelnost
moznej $tdtnej pomoci spolo¢nosti EDP s vnttornym trhom.

2.6.1. Chybajtice verejné obstardvanie

(25) Po prvé, Komisia konstatovala, Ze udelenie koncesie na vyuzivanie verejnych vodnych zdrojov na ucely
vykondvania sluzby poskytovanej na trhu nemoéze zahffiat ekonomickd vyhodu pre prijemcu v pripade, ak sa
koncesia udeluje ako vysledok otvoreného a nediskrimina¢ného postupu verejného obstardvania s dostatocnym
poctom zainteresovanych prevadzkovatelov. V danom pripade vsak dohody o ukonceni zmliv PPA de facto
predizili priemerne priblizne o 25 rokov vyhradné pravo spolocnosti EDP na prevadzkovanie danych elektrarni
bez akéhokolvek postupu verejného obstardvania. Organizdcia verejného obstardvania bola skuto¢ne vopred
vylicend dolozkami s odkladnym dcinkom v dohodidch o ukonceni 27 zmldv PPA medzi spolocnostou REN
a spolo¢nostou EDP.

(26) Vzhladom na vyznamny podiel elektrirni na portugalskom trhu (27 %), poziciu spolo¢nosti EDP na
portugalskom trhu vyroby a velkoobchodného predaja elektrickej energie (55 %) a na osobitné postavenie
vodnych elektrarni v portféliu vyroby elektrickej energie sa Komisia domnieva, Ze také dolozky s odkladnym
tc¢inkom mohli mat trvaly vplyv, odrddzajici pripadnych konkurentov, ktori sa mohli zdcastnif otvoreného
verejného obstardvania, od vstupu na trh. Preto by to mohlo predstavovat ekonomickii vyhodu neoprdvnene
poskytnut spolo¢nosti EDP v pripade, Ze by verejné obstardvanie viedlo k vysSej cene, nez akd zaplatila
spolo¢nost EDP, po ocisteni od zostatkovej hodnoty dlhovanej tomuto podniku.

2.6.2. Podporné ekonomické stiidie pouzivané na odhad ceny transakcie

(27)  Po druhé, Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania vyjadrila ndzor, Ze druhym najlepsim rieSenim pri
chybajicom verejnom obstardvani by mohlo byt rokovanie medzi portugalskymi orgdnmi a spolo¢nostou EDP za
beznych trhovych podmienok. Cielom Portugalska v tlohe ucastnika trhu by bolo ziskat Co najvicsi vynos
z verejnych statkov, na ktoré sa vztahuje koncesia. Pri tomto pristupe by boli rokovania so spolo¢nostou EDP
podporené ocenenim vykonanym v roku 2007 (*), ktoré bolo pre Portugalsko najvyhodnejsie, t. j. ocenenim
navrhovanym spolo¢nostou REN.

(28) Ako sa uvadza v odovodneni 44 rozhodnutia o zacati konania, Portugalsko siihlasilo s kone¢nou cenou, ktord
predstavuje priblizne polovicu ceny urcenej spolo¢nostou REN. Ak by sa ocenenie navrhované spolo¢nostou REN
ukdzalo ako najpresnejsie, potom §tat pri rokovani so spolo¢nostou EDP zrejme nekonal ako Gcastnik trhu.

() Rozhodnutie Komisie C(2004) 3468 z 22. septembra 2004 tykajiice sa Statnej pomoci N 161/2004, Uviaznuté ndklady v Portugalsku
(U.v.EU C 250, 8.10.2005, 5. 9).

() Prijaté Komisiou 26.jtla 2001 a ozndmené ¢lenskym $tdtom listom SG(2001) D/290869 zo 6. augusta 2001.

() Pozri odovodnenie 16 rozhodnutia o zacati konania.
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2.6.3. Financnd metodika pouZitd na stanovenie ceny transakcie

(29)  Po tretie, vyjadrené boli dalsie pochybnosti tykajiice sa metodiky pouZitej na stanovenie ceny transakcie. Metdda
stanovend v legislativnej vyhlaske ¢. 226-A[2007 dosledne vychddza z pristupu uplatiiovaného bankou Caixa
Banco de Investimento s pouzitim dvoch diskontnych sadzieb ().

(30) Komisia vyjadrila pochybnosti, ¢ nepouzitie rovnakej diskontnej sadzby zaloZenej vyluéne na kapitdlovych
ndkladoch spolo¢nosti EDP, ako navrhovala spolo¢nost REN, nemohlo znamenat ekonomickd vyhodu pre
spolo¢nost EDP. Komisia konstatovala, Ze ak by sa ako diskontnd sadzba na zostatkovii hodnotu aj na volné
penazné toky pouzila jednotnd sadzba WACC zaloZend na beznych kapitdlovych ndkladoch eurépskeho vyrobcu
elektrickej energie (7,55 %), spolo¢nost EDP by bola zaplatila 1 340 miliénov EUR, ¢o je o 581 miliénov EUR
viac, nez EDP skuto¢ne zaplatila.

(31) Komisia preto vo svojom rozhodnuti o zacati konania vyjadrila ndzor, Ze pri zohladneni volby portugalskych
orgénov predizit obdobie platnosti koncesii vyhradne v prospech spolocnosti EDP namiesto vyuzitia postupu
verejného obstardvania otvoreného pre dalsich konkurentov mohlo byt vhodnejsie pouzitie diskontnej sadzby
zaloZenej na skuto¢nej hodnote WACC spolo¢nosti EDP, ktord odrdza jej vlastné a skuto¢né kapitalové néklady.
Spolo¢nost REN uviedla, Ze skuto¢nd hodnota WACC spolo¢nosti EDP v roku 2007 bola 6,6 %, a teda mohlo byt
vhodnejsie pouzif tito hodnotu namiesto hodnoty 7,55 %. Komisia tak dospela k zdveru, Ze to moZe
predstavovat ekonomickd vyhodu neopravnene poskytnutii spolo¢nosti EDP.

3. PRIPOMIENKY ZAINTERESOVANYCH STRAN

(32) Komisii boli pocas formalneho vySetrovacieho konania dorucené vyjadrenia od stazovatelov a od spolo¢nosti
EDP.

(33) Stazovatelia sa domnievali, Ze pred{zenim obdobia platnosti koncesii dostala spolocnost EDP §titnu pomoc.
Opatrenie podla nich predstavuje kompenzéciu za stratené prijmy.

(34)  Spolocnost EDP vo svojej odpovedi z 19. mdja 2014 vyjadrila opa¢ny ndzor, Ze opatrenie nepredstavuje $titnu
pomoc. Po prvé, spolocnost EDP tvrdi, Ze priznanim prava vyuzivat verejné vodné zdroje do konca Zivotnosti
zariadeni v 27 vodnych elektrdriiach so zmluvami PPA neziskala nijak ekonomickil vyhodu, kedZe toto pravo
bolo priznané za beznych trhovych podmienok.

(35) Podla spolo¢nosti EDP je mozné pritomnost ekonomickej vyhody vylacit, ak $tat kond ako sikromny preddvajici
v transakcii za beznych podmienok na otvorenom trhu a usiluje sa ziskat za svoje aktiva najlepsiu cenu.

(36)  Spoloc¢nost EDP tvrdi, Ze md ndrok na uhradenie zostatkovej hodnoty vodnych elektrdrni, ak sa zmluvy PPA
ukonéia pred koncom Zivotnosti elektrdrni. Preto nebolo pre §tit ekonomicky vyhodné vyhldsit v roku 2007
verejné obstardvanie na udelenie novych koncesii na vyuzivanie vodnych zdrojov.

(37)  Spolocnost EDP sa domnieva, ze ak by $tdt chcel ziskat vy3siu hodnotu, nez akd vyplyva z nezdvislych stadi,
spolocnost EDP by sa rozhodla nepredfzit obdobie platnosti préva na vyuzivanie vodnych zdrojov a ziskat
zostatkovid hodnotu elektrarni okamzite, kedZe na to mala ndrok.

(38)  Okrem toho sa spolo¢nost EDP domnieva, Ze $tidia spolocnosti REN o ekonomickej hodnote predizenia obdobia
platnosti koncesii obsahuje nesprdvne ekonomické a finan¢né predpoklady, ktoré vyrazne znizujii hodnotu prdv,
¢o znamend, Ze spolo¢nost EDP by nikdy neprijala zistenia tejto $tidie na tGcely ,dvojstrannych rokovani“.

(39)  Spolocnost EDP preto tvrdi, Ze jednostranné stanovenie hodnoty predizenia obdobia platnosti koncesii na zaklade
objektivnej metodiky oceriovania je dostato¢né na to, aby sa zabrdnilo existencii ekonomickej vyhody.

(40)  Po druhé, spolo¢nost EDP tvrdi, Ze metodika stanovend v legislativnej vyhlaske ¢. 226-A/2007 je objektivna a je
zaloZend na vSeobecne uzndvanych zdsaddch ekonomickych vypoctov. Jej pouZitie umoZnuje koherentny,
opodstatneny a objektivny vypocet kompenzicie.

(") Pozri odovodnenie 16 rozhodnutia o zacati konania.
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(41)  Pokial ide o primerané diskontné sadzby, ktoré sa musia pouzit na finan¢né toky kazdej elektrdrne, banka Caixa
Banco de Investimento aj spolo¢nost Credit Suisse First Boston dospeli k zdveru, Ze diskontnd sadzba pre
zostatkovd hodnotu elektrdrni by mala odrdzat zmluvné riziko obsiahnuté v tejto hodnote. Spolo¢nost EDP
zdoraziiuje, Ze vietky zmluvy PPA uz od nadobudnutia platnosti v roku 1995 poskytovali spolo¢nosti EDP narok
na ziskanie zostatkovej hodnoty elektrirni od spolocnosti REN, ak by sa mali zmluvy zrusit pred terminom
skoncenia ich platnosti. Ak by teda spolo¢nost EDP nemala Zau)em o predizenie svojho prava vyuzivat verejné
vodné zdroje, ziskala by od spolo¢nosti REN zostatkovi hodnotu v ¢ase skonéenia platnosti kazdej zmluvy PPA.

(42) Spolocnost EDP okrem toho vysvetluje, Ze zostatkovd hodnota vodnych elektrarni, na ktorej ziskanie ma
spolo¢nost ndrok, je v skutocnosti pohladévka spolo¢nosti EDP voci §tdtu, prostrednictvom spolocnosti REN,
a to od nadobudnutia platnosti zmliv PPA v roku 1995. Spolo¢nost REN je podnik kontrolovany portugalskym
Stdtom. Riziko nesplnenia povinnosti je preto potrebné spdjat s Gverovym rizikom 3tdtu. Spolo¢nost EDP dospela
k zédveru, Ze prislusnd diskontnd sadzba pre aktualizdciu hodnoty by preto mala zohladriovat iba riziko spojené
s neplnenim uvedenej povinnosti spolo¢nostou REN.

4. PRIPOMIENKY A ODPOVEDE PORTUGALSKA

(43) Portugalsko poslalo odpoved na pripomienky zainteresovanych strdn, ale zameralo sa na otdzku uviaznutych
ndkladov, ku ktorej Komisia nevyjadrila nijaké pochybnosti.

(44) V aprili 2016 Komisia poziadala Portugalsko o dopliujiice informdcie. Portugalsko odpovedalo 16. aprila 2016
a poskytlo prdvne objasnenia ustanoveni legislativnej vyhldsky ¢. 240/2004 a priloh ku koncesnym zmluvam.

5. POSUDENIE OPATRENIA
5.1. Existencia pomoci

(45) 'V ¢lanku 107 ods. 1 zmluvy sa stanovuje, Ze pomoc poskytovand v akejkolvek forme ¢lenskym $titom alebo zo
Statnych prostriedkov, ktord nardsa hospoddrsku sitaz alebo hrozi naruSenim hospodarskej sifaze tym, zZe
zvyhodiiyje uréitych podnikatelov alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, je nezlucitelnd s vnitornym trhom,
pokial ovplyviuje obchod medzi ¢lenskymi Stdtmi.

(46) Na to, aby mohla Komisia dospiet k zdveru, ¢i je $tdtna pomoc pritomnd, musi v pripade posudzovaného
opatrenia posudit splnenie vietkych kumulativnych kritérii stanoven)'rch v ¢léanku 107 ods. 1 zmluvy (t. j.
poskytnutie statnych prostriedkov a pr1p1satelnost zodpovednostl Statu, selektivna vyhoda, potencidlne narusenie
hospodarskej stfaze a ovplyviiovanie obchodu v rimci Unie).

5.1.1. Pripisatelnost zodpovednosti

(47) Pokial ide o pripisatelnost zodpovednosti, v pripadoch, ked orgin verejnej moci poskytne vyhodu prijemcovi,
opatrenie je a priori pripisatelné §tdtu.

(48) Predlzenie priva vyuZivat verejné vodné zdroje na tcely vyroby elektrickej energie vodnymi elektrériami
v prospech spolo¢nosti EDP, ktord vystupuje ako podriadeny subjekt s koncesiou od spolo¢nosti REN, vyplyva
z vykondvania legislativnej Vyhlé§ky ¢. 226-A[2007 t)’rka'ﬁcej sa rezimu vyuiivania vodnych zdrojov. Ustanovenia
legislativnej vyhldsky obsahuji aj prav1dla ktoré md $tit dodrziavat pri urcovani platby zo strany spolocnost1
EDP, s prihliadnutim na ekonomlcke prmosy predizenia. Legxslatlvna vyhlaska ¢. 226- A/2007 je Vere]ny pravny
akt, ktory prijali a vydali portugalské orgdny. Z tohto vyplyva, Ze opatrenia pomoci, ktoré v fiom mozu byt
obsiahnuté, by boli pripisate[né Portugalskej republike.

5.1.2. Stdtne prostriedky

(49) Pokial ide o oprdvnenost pouzitia Statnych prostriedkov, poskytnutie pristupu do verejnej sféry alebo
k prirodnym zdrojom, pripadne udelenie osobitnych alebo vyhradnych prdv bez primeranej ndhrady podla
trhovych sadzieb mozZe predstavovat prevod predchddzajiicich prijmov statu ().

(") Pozri ozndmenie Komisie o uplatiiovani pravidiel 3titnej pomoci Eurépskej inie na ndhrady za sluzby vseobecného hospodirskeho
zaujmu (U. v. EU C 8, 11.1.2012, s. 4), odsek 33, kde je uvedeny odkaz na rozsudok Stidneho dvora z 22. médja 2003, vo veci Connect
Austria Gesellschaft fiir Telekommunikation GmbH|Telekom-Control-Kommission, a Mobilkom Austria AG, C-462/99, ECLLEU:C:2003:297,
body 92 a 93, a na rozsudok V3eobecného sidu zo 4. jila 2007 vo veci Bouygues a Bouygues Télécom SA[Komisia, T-475/04,
ECLLEU:T:2007:196, body 101, 104, 105a 111.



21.9.2017 Uradny vestnik Eurépskej tnie L 243/11

(50) Podla portugalského zdkona o vodich ¢ 58/2005 a legislativnej vyhldsky ¢ 226-A/2007 vodné zdroje na
portugalskom tzemi patria portugalskému $titu a nie je mozné sikromne si ich vyhradit, ani nemézu byt vo
vlastnictve fyzickych alebo pravnickych osob. Z toho v zdsade vyplyva, Ze ekonomické prinosy z vyuZivania
verejnych vodnych zdrojov sa poskytuji prostrednictvom Stitnych prostriedkov v zmysle ¢lanku 107 ods. 1
zmluvy.

(51) Prirodné zdroje s nehmotnou hodnotou, ako napriklad voda alebo vzduch, mézu byt pre ob¢anov potrebné
a niekedy nevyhnutné. Ak vSak ich vyuzivanie nie je obchodovatelné afalebo sa ich vyuZivaniu neprisudzuje
nijakd ekonomickd hodnota, takéto zdroje nemusia predstavovat prostriedok na ziskavanie ekonomickych
prinosov toho druhu, ktorého sa tyka cldnok 107 ods. 1 zmluvy, a nemusia podlichat posudzovaniu
opravnenosti pouzitia §tatnych prostriedkov. V tomto pripade opatrenie pozostdva z udelenia prava na vyuZivanie
vodnych zdrojov, ktoré st stcastou verejnej sféry. Z existencie ceny transakcie vyplyva, Ze tomuto pravu sa
pripisuje ekonomickd hodnota. Komisia preto dospela k zdveru, Ze toto opatrenie znamend pouZitie Stitnych
prostriedkov.

(52) V clanku 9 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2000/60/ES (!) je stanoveny princip tihrady ndkladov za
Vodohospodarske sluzby, cenovej politiky v oblasti vod s dostato¢nou motiviciou k efektivnemu vyuzwarnu
vodnych zdrojov a primeraného prispevku, okrem iného od priemyslu. Tieto ustanovenia prava Unie priznavaji
ekonomickd hodnotu réznym sposobom vyuzivania vody. V pripade Portugalska sa navySe v ustanoveniach
¢lanku 91 legislativnej vyhldsky ¢. 226-A[2007 dalej urcuje, Ze vyuZzivanie verejnych vodnych zdrojov na tdcely
vyroby elektrickej energie predstavuje podla portugalského prava ekonomickd, kvantifikovatelnd a obchodo-
vateInt hodnotu.

(53) Z toho vyplyva, Ze predizenie priva vyuzivat vodné zdroje na tGcely vyroby elektrickej energie vodnymi
elektrarnami v prospech spolo¢nosti EDP, ktord vystupuje ako podriadeny subjekt s koncesiou od spolo¢nosti
REN, ako je uvedené v legislativnej vyhlaske ¢. 226-A/2007, zrejme zahfna pouzitie $titnych prostriedkov
v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 zmluvy.

5.1.3. Neexistencia vyhody

(54) To, ¢ije transakcia v stlade s trhovymi podmienkami, moZno urc¢it na zdklade vSeobecne uzndvanej, Standardnej
metodiky posudzovania (). Takdto metodika musi byt zaloZend na dostupnych objektivnych, overitelnych
a spolahlivych tidajoch (%), ktoré by mali byt dostato¢ne podrobné a mali by odrdzat hospoddrsku situdciu v Case,
ked sa o transakcii rozhodlo, pri zohladneni tirovne rizika a budtcich ocakdvani ().

(55) Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania vyjadrila pochybnosti, ¢i ekonomické ocenenie predizenia
obdobia platnosti koncesif, vykonané v roku 2007, nebolo podhodnotené v désledku pouzitia roznych
diskontnych sadzieb pre dve zlozky ceny, zostatkovi hodnotu neamortizovanych aktiv a volné penazné toky
plyntice z prevadzky vodnych elektrarni.

(56) Cena pred[ienia bola v roku 2007 odhadnutd na 704 milionov EUR (oCistend od dane vo vyske
55 milionov EUR) a md dve zlozky. Po prvé, pozostiva z diskontovanych volnych penaznych tokov, ktoré
vznikni prevddzkou vodnych elektrdrni za obdobie rokov 2020 — 2044 (°) (2 115 miliénov EUR diskontovanych
v roku 2007). Po druhé, pozostdva z C(istej stcasnej hodnoty, teda zostatkovej hodnoty v roku 2007
(1 356 miliénov EUR diskontovanych v roku 2007). Je potrebné poznamenat, Ze spolo¢nost EDP by mala narok
na ziskanie hodnoty tychto aktiv, ak by sa Portugalsko rozhodlo nepredlzit spolocnosti EDP obdobie platnosti
koncesii.

(57) Komisia polozila otdzku, do akej miery je uplatnenie nizSej diskontnej sadzby na zostatkovi hodnotu neamorti-
zovanych aktiv prijatelné z metodického hladiska (¢).

(58) S cielom zohladnit skutocnost, Ze tito hodnota neamortizovanych aktiv pouzitych na prevadzku elektrdrne bude
zndma v roku 2020, a preto je istejSia, kedZe je stiCastou zmliv so subjektmi kontrolovanymi portugalskym

(") Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2000/60/ES z 23. oktdbra 2000, ktorou sa stanovuje rdmec pdsobnosti pre opatrenia
Spolocenstva v oblasti vodného hospodarstva (U. v. ES L 327, 22.12.2000, s. 1).

(%) Pozrirozsudok Vieobecného siidu z 29. marca 2007 vo veci Scott/Komisia, T-366/00, ECLIEU:T:2007:99, bod 134, a rozsudok Stidneho
dvora zo 16. decembra 2010 vo veci Seydaland Vereinigte Agrarbetriebe, C-239/09, ECLLEU:C:2010:778, bod 39.

() Pozri rozsudok Vseobecného sidu zo 16. septembra 2004 vo veci Valmont Nederland BV|Komisia, T-274/01, ECLLEU:T:2004:266,
bod 71.

(*) Pozrirozsudok Vseobecného stidu z 29. marca 2007 vo veci Scott/Komisia, T-366/00, ECLLEU:T:2007:99, bod 158.

() Rok 2020 v priemere zodpovedd terminu ukoncenia platnostl zmliv PPA a kompenzac1e uviaznutych nakladov pre 27 vodnych
elektrdrni zahrnutych do tejto transakcie. Rok 2044 v priemere zodpoveda terminu ukoncenia predizeného obdobia platnosti koncesit
pre 27 vodnych elektrarni.

(®) Pozri odovodnenie 51 rozhodnutia o zacati konania.
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Stdtom, banky uplatnili nizsiu diskontnii sadzbu, nez je hodnota WACC uplatiiovand na penazné toky, inymi
slovami, bezrizikovl sadzbu s rozpitim 50 - 80 bézick)'lch bodov (cca 4,6 % oproti 7,8 % pre WACQ).
Uplatnenie niz3ej diskontnej sadzby zvySuje Cistl sticasnd hodnotu zostatkovej hodnoty a zniZuje cenu
predizenia. Vzhladom na skutocnost, Ze zostatkovéd hodnota nie je ovplyviiovani rovnakymi ekonomickymi
neistotami ako volné peniazné toky, je mozné dospiet k zdveru, Ze uplatnenie bezrizikovej sadzby je odéovodnené.

(59) Na druhej strane, pouzitie hodnoty WACC na odhad cistej stcasnej hodnoty volnych pefiaznych tokov
(vytvaranych v priemere v rokoch 2020 — 2044) zodpovedd trhovému postupu. Je to odovodnené vyssim
prevadzkovym rizikom v kontexte liberalizovaného trhu, vytvorenim trhu s elektrickou energiou na Pyrenejskom
polostrove ('), rozvojom integrovanejSicho trhu s energiou na eurdpskej Grovni, ¢o md za nasledok vicsiu
celkovii neistotu pri vytvdrani peiiaznych prostriedkov. Preto je uplatnenie hodnoty WACC na diskontované
pefiazné toky odovodnené.

(60) Hodnotu WACC stanovili banka Caixa Banco de Investimento a spolo¢nost Credit Suisse First Boston s pouZzitim
kombinécie pristupu referenéného porovndvania (hodnota WACC podobnych subjektov v podobnych odvetviach)
a pristupu zdola nahor (prepocitavanie hodnoty WACC s pouzitim verejne dostupnych tdajov ziskanych od
spolo¢nosti Bloomberg). Banka Caixa Banco de Investimento stanovila hodnotu WACC na 7,72 %, spolo¢nost
Credit Suisse First Boston na 7,88 %. Tento pristup zodpovedd trhovému postupu a je v stlade s podobnymi
pristupmi, ktoré uz Komisia schvdlila v inych pripadoch (3).

(61) Komisia takisto vyjadrila pochybnosti, ¢i by sa metodika, ktord na posiidenie ceny predizenia pouzil previdz-
kovatel prenosovej ststavy, spolocnost REN, a ktord viedla k vy3Sej cene (1 672 milibnov EUR), nemala
posudzovat ako vhodnej$i pristup neZ ocenenie, ktoré vykonali dve spominané finan¢né institticie ().

(62) Metodika navrhnutd spolo¢nostou REN viak nepredstavuje trhovy postup. Navrhovant cenu prediZenia nie je
mozné zachovat z tychto dovodov:

a) Spolocnost REN uplatnila jedini diskontnt sadzbu na zostatkovii hodnotu aj na volné peniazné toky. Pri tejto
diskontnej sadzbe sa predpokladd, ze hodnota WACC je dand hodnotou WACC spolo¢nosti EDP (6,6 %).
Hodnota WACC vSak musi odrdzat ziskovost pozadovant skupinou investorov pre uréity druh projektu
v danom odvetvi a v danej krajine. Hodnota WACC sa vo vieobecnosti vypocitava na zaklade pristupu
referenéného porovnavania (hodnota WACC porovnatelnych tastnikov trhu) a pristupu zdola nahor, ktory
zahfia konkrétny odhad pre kazdd zlozku hodnoty WACC (beta, rizikovd prirdzka), ¢o nebolo v danej stadii
vykonané. V rdmci metédy spolocnosti REN sa preto zrejme nevyuZiva Standardnd metodika, ktord sa
vieobecne uplatiiuje na trhu.

b) Stanovenie hodnoty spolo¢nostou REN by navySe nemohli portugalské orginy vyuZzivat vzhladom na
nedostato¢nd nezdvislost. Podla portugalského pravneho rdmca sa mala hodnota koncesie urcit na zdklade
ocenenia vykonaného dvomi nezavislymi institGciami, v danom pripade spolo¢nostou Credit Suisse First
Boston a bankou Caixa Banco de Investimento, a ich ocenenia sa pouiili na stanovenie ceny predizenia. Ako
uz bolo uvedené, pri ocenovani vykonanom spolo¢nostou Credit Suisse First Boston a bankou Caixa Banco de
Investimento sa pouZila vhodnd metodika. Komisia nezistila dovody, preco by mala povazovat tieto ocenenia
za nevhodné na urcenie trhovej hodnoty predizeného obdobia platnosti koncesii.

(63)  Po ndlezitej analyze je teda mozné povazovat metodiku, ktort Portugalsko pouzilo na postidenie ceny predlzenia,
za uspokojivil.

(64) V pripade verejného obstardvania by Portugalsko muselo zaplatit spolo¢nosti EDP sumu zodpovedajicu neamor-
tizovanym aktivam na konci obdobia platnosti koncesii podla zmliv PPA (2020). Po druhé, cena prediZenia
vychddza z predpokladanej ceny elektrickej energie 50 EUR/MWh. Je potrebné zdoraznif, Ze kompenzicia
uviaznutych ndkladov, posudzovand v tom istom obdobi, vychddzala z odhadu 36 EUR/MWh Ak by sa mal
tento predpoklad zachovat aj pri vypocte ceny predlzenla Portugalsko by podporovalo zdpornt cenu (Cistd
siCasnd hodnota — 15,4 milibna EUR). Preto si predpoklady tykajiice sa cien v porovnani s predpokladmi
pouZzivanymi pri rozhodovani o uviaznutych ndkladoch pre portugalsky $tit urcite vyhodnejsie a odrdzaju
konzervativny pristup, ktory obidve finan¢né institticie zachovavali pri urCovani ceny predlZenia.

(") Trh s elektrickou energiou na Pyrenejskom polostrove, alebo MIBEL, bol vymedzeny medzindrodnou dohodou medzi Portugalskou
republikou a Spanielskym krlovstvom o vytvoren{ trhu s elektrickou energiou na Pyrenejskom polostrove. Dohoda o vytvoreni trhu sa
vykondvala prostrednictvom stboru pravnych predpisov prijatych v Spanielsku (napriklad vynos ITC/2129/2006 z 30. jina 2006)
a v Portugalsku (napriklad dokument Portaria 643/2006 z 26. jina 2006).

Pozri napriklad Stitna pomoc — Madarsko — SA.38454 (2015/C) (ex 2015/N) — MoZn4 pomoc pre j jadrovi elektrdren Paks — Vyzva na
predlozeme pripomienok v sdlade s ¢linkom 108 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie (U. v. EU C 8, 12.1.2016, s. 2)
a veci T-319/12 a T-321/12 — Spanielsko a Ciudad de la Luz/Komisia, ECLLEU:T:2014:604, bod 40, T-233/99 a T-228/99 — Landes
Nordrhein-Westfalen/Komisia, ECLLEU:T:2003:57, bod 245.

() Pozri odovodnenia 48 az 51 rozhodnutia o zacati konania.

-
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6. ZAVER

(65) Komisia sa preto domnieva, Ze opatrenie opravilujice spolocnost EDP na prevadzkovanie vodnych elektrdrni
pocas predlzeného obdobia za cenu 704 milionov EUR nespliia vietky kumulativne podmienky stanovené
v ¢lanku 107 ods. 1 zmluvy, a preto nepredstavuje $tatnu pomoc,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1

Opatrenie, ktoré Portugalsko prijalo v pripade spolocnosti EDP — Energias de Portugal, S.A. tykajice sa prediZenia
vyuzivania verejnych vodnych zdrojov na vyrobu elektrickej energie, nepredstavuje §titnu pomoc v zmysle ¢lanku 107
ods. 1 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie.

Cldnok 2

Toto rozhodnutie je uréené Portugalskej republike.

V Bruseli 15. mdja 2017

Za Komisiu
Margrethe VESTAGER

clenka Komisie
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