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KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 20171592
av den 15 maj 2017

om den atgird SA.35429 - 2017/C (f.d. 2013/NN) som Portugal har genomfort avseende forlingt
utnyttjande av offentliga vattenresurser for vattenkraftproduktion

[delgivet med nr C(2017) 3110]

(Endast den portugisiska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, sirskilt artikel 62.1 a,

efter att ha gett berorda parter tillfalle att yttra sig i enlighet med artikel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt och med beaktande av deras synpunkter, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1)  Den 18 september 2012 mottog kommissionen ett klagomal fran enskilda medborgare betriffande olagligt
statligt stod som Portugal skulle ha beviljat EDP — Energias de Portugal, SA (') (nedan kallat EDP) och som avsdg
icke-dtervinningsbara kostnader i Portugal samt f6rlingt utnyttjande av offentliga vattenresurser for vattenkraft-
produktion.

(2)  Den 30 oktober 2012 vidarebefordrade kommissionen klagomdlet till Portugal och begirde dessutom ytterligare
upplysningar, som Portugal limnade i en skrivelse av den 8 januari 2013. Ett mote med de portugisiska
myndigheterna dgde rum den 25 januari 2013. Portugal limnade ytterligare upplysningar den 7 mars 2013.

(3)  Den 18 september 2013 skickade kommissionen en skrivelse till Portugal for att meddela sitt beslut att inleda det
formella granskningsforfarandet enligt artikel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt enbart
avseende forlingt utnyttjande av offentliga vattenresurser for vattenkraftproduktion.

(4)  Kommissionen mottog synpunkter fran Portugal den 21 oktober 2013, och ett corrigendum antogs i enlighet
ddrmed den 29 januari 2014.

(5)  Kommissionens beslut att inleda det formella granskningsfoérfarandet () (nedan kallat beslutet om att inleda
forfarandet) offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tidning den 16 april 2014.

(6)  Imaj 2014 mottog kommissionen synpunkter frin tredje parter.
(7)  Portugal skickade sitt svar pd synpunkterna som skickats av tredje parter den 3 juli 2014.

(8)  Kommissionen begirde att fa ytterligare upplysningar i en skrivelse av den 15 april 2016. Portugal skickade sitt
svar den 19 augusti 2016.

(9)  Genom detta beslut avslutas det formella granskningsforfarande som inleddes enligt artikel 108 i EUF-fordraget.
Beslutet omfattar inte dtgirdens efterlevnad av andra bestimmelser i EU-ritten, sdsom EU:s regler for offentlig
upphandling och antitrustregler i enlighet med artiklarna 106 och 102 i EUF-fordraget.

(") Tidigare Electricidade de Portugal, fram till 2004.

() Statligt stod SA.35429 (2013/C) (f.d. 2012/CP) — Forlingt utnyttjande av offentliga vattenresurser for vattenkraftproduktion —
Uppmaning enligt artikel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt att inkomma med synpunkter (EUT C 117,
16.4.2014,s.113).
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2. BESKRIVNING AV ATGARDEN
2.1 Energimarknaden i Portugal

(10)  Fore avregleringen av den portugisiska elmarknaden 2007 séldes inte den el som producerades i Portugal direkt
pd marknaden utan koptes av den offentliga elndtsoperatoren Rede Elétrica Nacional, SA (nedan kallad REN), pd
grundval av langsiktiga energikopsavtal. Enligt dessa energikopsavtal var REN skyldigt att kopa en garanterad
mingd elektricitet frdn auktoriserade producenter till ett garanterat pris som tickte noggrant beskrivna
kostnadsposter och under en viss garanterad tidsperiod, nimligen till 2027.

2.2 Beslutet om icke-dtervinningsbara kostnader

(11)  Efter genomforandet av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/54/EG (!), beslutade Portugal att avsluta
energikopsavtalen i fortid och att ersitta dem med betalning av en ersittning for icke-dtervinningsbara kostnader
(mekanismen avseende kostnaderna for bevarande av avtalsmissig jimvikt (nedan kallad CMEC)). I lagdekret
nr 240/2004 av den 27 december 2004 faststdlls parametrar och metod for berdkning av CMEC.

(12)  Portugal meddelade dtgdrden for ersdttning av icke-dtervinningsbara kostnader den 1 april 2004 i enlighet med
meddelandet om en analysmetod for statligt stod i samband med icke-dtervinningsbara kostnader (?). Dessa icke-
atervinningsbara kostnader skulle ersittas vid en fortida uppsigning av energikopsavtalen mellan EDP och REN
for 34 kraftverk, av vilka 27 var vattenkraftverk, som motprestation fér den forvintade bordan av tidigare
investeringar pa en avreglerad marknad. Beslutet om icke-dtervinningsbara kostnader avser ocksd Tejo Energia och
Turbogas. Portugal meddelade sin avsikt att dven bevilja Tejo Energia och Turbogas ersittning for icke-
atervinningsbara kostnader. Atgirden skulle enligt planerna finansieras genom intikter fran en avgift som alades
slutkonsumenterna av elektricitet pd grundval av den abonnerade effekten.

(13) Kommissionen godkinde 2004 &tgirden for att ticka de potentiella forluster som drabbade de tre foretagen,
inklusive den etablerade operatoren () i beslutet om statligt stod N161/2004 — icke-dtervinningsbara kostnader
i Portugal (%.

(14) Som anges i kommissionens beslut bestdr CMEC-ersattningen som betalats till EDP varje ar sedan 2007 av tvd
delar, nimligen en fast del som 4r en andel av det i forvig berdknade maximala drliga beloppet och en rorlig del
som beaktar det faktiska virdet av skillnaden mellan de reella intikterna och kostnaderna for de berérda
anldggningarna, beraknade pd koncernniva, i detta fall EDP. En slutgiltig justering av CMEC-beloppet kommer att
beriknas i borjan av 2018, vilket kommer att bli det elfte dret efter det att energikopsavtalet sades upp i fortid.
Denna slutgiltiga justering kommer att berdknas pd grundval av de berdknade intdkterna fram till slutet av 2027,
vilket enligt kommissionens beslut ar slutpunkten for tillimpningen av CMEC-mekanismen.

2.3 Forlingning av koncessionsperioden

(15) Avtalet om uppsigning av EDP:s energikopsavtal i samband med vattenkraftverk ingicks i februari 2005 efter
antagandet av lagdekret nr 240/2004. Avtalet om uppsdgning av energikopsavtalen innehéller en klausul som
tillfélligt upphidver den oGverenskomna uppsigningen. Enligt den klausulen édr ritten att anvinda offentliga
vattenresurser for en period som minst motsvarar utrustningens och anlidggningsarbetenas livslingd ett villkor for
uppsdgningen av energikopsavtalet. Under alla omstidndigheter skulle ritten att anvinda offentliga vattenresurser
beviljas energiproducenten, nimligen EDP, under samma period.

(16) I enlighet med den portugisiska vattenlagen nr 58/2005 av den 29 december 2005 och lagdekret nr 226-A/2007
av den 31 maj 2007 om systemet for utnyttjande av vattenresurser omfattas utnyttjandet av offentliga

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2003/54/EG av den 26 juni 2003 om gemensamma regler for den inre marknaden for el och om
upphivande av direktiv 96/92/EG (EUTL 176, 15.7.2003, s. 37).

(*) Antogs av kommissionen den 26 juli 2001 och meddelades medlemsstaterna genom skrivelsen SG(2001) D[290869 av den 6 augusti
2001.

(*) Namligen EDP, Tejo Energia och Turbogas.

(*) Kommissionens beslut C(2004) 3468 av den 22 september 2004 om statligt stod N 161/2004, Icke-dtervinningsbara kostnader
i Portugal (EUT C 250, 8.10.2005, 5. 9).
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vattenresurser for energiproduktion av krav pd koncession. Valet av foretag som ska erhélla koncessionen ska ske
genom ett av de sirskilda forfaranden som faststills i lagen. Enligt lagdekret nr 240/2004 och lagdekret
nr 226-A/2007 ska de tillgdngar som hor till verksamheten som omfattas av kravet pd koncession 6verlimnas
utan ersittning till staten nir koncessionen upphor. Om emellertid det foretag som erholl koncessionen gjorde
investeringar som godkindes av koncessionsgivaren och som inte var eller kunde bli avskrivna, kunde staten
antingen dterbetala restvirdet eller forlinga koncessionsperioden tillrackligt linge for att tillgdngarna skulle hinna
avskrivas, men under alla omstindigheter inte lingre dn 75 ar (').

2.4 Virdet av forlingningen av vattenkoncessioner

(17) Portugal genomférde tre undersokningar for att berdkna det eventuella ekonomiska virdet av forlingningen
2007. De viktigaste resultaten av undersokningarna var foljande:

a) REN uppskattar virdet av forldngningen av koncessionen till 1 672 miljoner euro, baserat pd en gemensam
diskonteringsrinta pa 6,6 % enligt EDP:s eget rapporterade virde for vigd genomsnittlig kapitalkostnad (nedan
kallad WACC).

b) Caixa Banco de Investimento beriknar ett virde pd mellan 650 miljoner euro och 750 miljoner euro, grundat
pa tvd diskonteringsrintor: restvirdet for energikopsavtalen diskonterades med 4,57 %, som ir resultatet av en
spread pd 50 rintepunkter Over avkastningen pd 4,05 % for 15-driga statsobligationer, och de fria
kassaflodena diskonterades med en WACC pa 7,72 % grundat pé en prissittningsmodell for kapitaltillgdngar
som matats med data som indirekt harletts fran liknande europeiska allminnyttiga foretags berdknade kapital-
och riskkostnader.

¢) Credit Suisse First Boston (nedan kallad CSFB) berdknar ett virde av 704 miljoner euro utifrdn ett formodat
elpris pd 50 euro/MWh, grundat pa diskonteringsrintorna 7,89 % for WACC respektive 4,55 % for restvirdet.
Liksom for Caixa Banco de Investimento bygger WACC-rintan pé en prissittningsmodell for kapitaltillgdngar
som matats med data som indirekt hérletts frin liknande europeiska allménnyttiga foretags berdknade kapital-
och riskkostnader.

(18) Genom lagdekret nr 226-A/2007 fick energikopsavtalens klausuler om upphivande rittsligt stod genom att
villkoren for den ritt att utnyttja offentliga vattenresurser som innehades av vattenkraftanldggningar som drevs av
EDP och vilkas energikopsavtal hade sagts upp genom lagdekret nr 240/2004 forldngdes.

(19) Enligt artikel 91.6 i lagdekret nr 226-A[2007 skulle &verforingen av rattigheter till elproducenter (i realiteten
EDP) ersittas genom betalning av ett belopp som &terspeglade en ekonomisk och finansiell balans. Som anges
i artikel 92.1 i lagdekret nr 226-A/2007 motsvarade detta belopp for varje kraftverk skillnaden mellan
verksamhetens marknadsvarde till slutet av den forlingda tidsperioden, uttryckt i kassaflode, och investeringens
restvirde, pd det sitt som anges i energikopsavtalet och diskonterat med lampliga diskonteringsrantor for var och
en av dessa bdda priskomponenter. Den bestimmelsen gjorde det mojligt att inte behandla transaktionen som en
enda investering i finansiella termer, eftersom olika rantesatser anvinds vid diskontering av

a) restvirdet (som ska betalas till EDP),

b) de finansiella fria kassafloden som tillfaller EDP fran senare forsiljning av elektricitet som producerats av dessa
vattenkraftverk (och som EDP och i slutindan konsumenterna ska betala till Portugal).

(20) I enlighet med bestimmelserna i lagdekret nr 226-A/2007 betalade EDP till portugisiska staten 759 miljoner
euro som motprestation for den ekonomiska och finansiella balansen for forlingningen av koncessionerna for
samtliga 27 vattenkraftverk. I denna siffra ingdr beloppet 55 miljoner euro som motsvarar skattesatsen for
vattenresursen. Nettobeloppet som EDP betalade som ersittning var foljaktligen 704 miljoner euro.

2.5 Klagomadlet

(21) I klagomélet som mottogs i september 2012 pdstods att Portugal genom tva olika atgirder hade beviljat EDP
olagligt statligt stod som var oférenligt med den inre marknaden:

a) Ersittning for icke-dtervinningsbara kostnader till EDP frin tiden fore avregleringen av elmarknaderna,
som kommissionen inte gjorde ndgra invdndningar mot i sitt beslut om statligt stod N 161/2004 -

(") De portugisiska myndigheterna forklarade att principen att icke-avskrivna investeringar ska ersittas nir de relevanta tillgdngarna overgdr
i statlig 4go nir koncessionsperioden upphor redan inforts innan sektorn avreglerades enligt portugisisk lag.
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Icke-dtervinnbara kostnader i Portugal (se skil 12 (!)). Klaganden hivdar att det stod som beviljades 2004 inte
lingre skulle vara forenligt med unionens regler om statligt stod pd grund av forandrade omstandigheter efter
antagandet av kommissionens beslut och den bristande 6verensstimmelsen med villkoren i meddelandet fran
kommissionen om metoden for att analysera statligt stod kopplat till icke-dtervinningsbara kostnader ().

b) Det laga pris som EDP betalade till Portugal 2007 for forlingningen utan offentlig upphandling av 16ptiden
for koncessionen for ritten att utnyttja offentliga vattenresurser for vattenkraftproduktion, vilket innebdr att
staten avstod frdn inkomster till formdn for EDP.

2.6 Beslutet om att inleda férfarandet

(22) 1 beslutet om att inleda forfarandet tillbakavisade kommissionen den del av klagomaélet som avsdg ersittningen
for icke-dtervinningsbara kostnader och drog slutsatsen att det inte fanns ndgon anledning att hivda att stodet
inte langre var forenligt med den inre marknaden.

(23) Kommissionen framholl emellertid att det eventuellt kunde ha forekommit statligt stod till EDP i samband med
genomférandet av systemet for utnyttjande av vattenresurser. Kommissionen drog preliminért slutsatsen i beslutet
om att inleda forfarandet att det eventuellt laga belopp som EDP betalat for forlangningen av ritten att utnyttja
offentliga vattenresurser i samband med genomforandet av lagdekret nr 226-A/2007, om det bekriftades, skulle
kunna ha medfort en selektiv ekonomisk fordel for EDP.

(24)  Nar det gillde forenligheten ansdg inte kommissionen i det skedet att det fanns ndgon lamplig rittslig grund for
att avgora om det eventuella statliga stodet till EDP var forenligt med den inre marknaden.

2.6.1 Franvaro av upphandling

(25) For det forsta noterade kommissionen att tilldelningen av koncessioner for utnyttjandet av offentliga
vattenresurser for att tillhandahalla en viss tjdnst pd marknaden eventuellt inte medfor en ekonomisk fordel for
koncessionsmottagaren om koncessionen tilldelas som resultat av ett Oppet och icke diskriminerande
upphandlingsforfarande som samlar ett tillrickligt stort antal intresserade operatorer. I det hir aktuella fallet
forlingdes emellertid genom avtalen om uppsigning av energikopsavtalen EDP:s exklusiva ritt att driva de
berorda kraftverken i praktiken med cirka 25 ar utan ndgot upphandlingsforfarande. Ett eventuellt upphandlings-
forfarande hade i sjilva verket satts ur spel genom klausulerna om upphavande i de 27 energikopsavtalen mellan
REN och EDP.

(26) Om man beaktar den betydande andel av den portugisiska marknaden som kraftverken svarar for (27 %), EDP:s
stillning pé den portugisiska marknaden for elproduktion och elférsiljning till slutkund (55 %) och den stora
betydelse som vattenkraftverk spelar i en portfolj for elproduktion, ansdg kommissionen att sddana klausuler om
upphivande hade kunnat utlosa en varaktig utestingningseffekt vad giller marknadsintriadet for tinkbara
konkurrenter som hade kunnat limna bud i ett oppet upphandlingsforfarande. Diarfér hade en ekonomisk fordel
som pa ett inkorrekt sitt gynnade EDP kunnat uppkomma om upphandlingen hade resulterat i ett hogre pris dn
det pris som EDP betalade netto med beaktande av det restvirde som staten var skyldig foretaget.

2.6.2 Stodjande ekonomiska studier som anvints for att berdkna transaktionspriset

(27)  For det andra ansdg kommissionen i beslutet om att inleda forfarandet att en nist bésta 16sning i frdnvaro av en
upphandling kunde ha varit en forhandling pd armlingds avstdnd mellan de portugisiska myndigheterna och
EDP. Portugal, i sin funktion som marknadsoperator, hade stravat efter att fd storsta mojliga avkastning fran de
offentliga tillgdngar som omfattades av koncessionen. Med en sddan strategi hade férhandlingen med EDP st6tts
av den virdering som gjordes 2007 (°) och som visade sig vara den mest fordelaktiga for Portugal, dvs. den
virdering som foreslogs av REN.

(28)  Som anges i skl 44 i beslutet om att inleda forfarandet hade Portugal gatt med pd ett slutpris som uppgick till
ndstan hilften av det pris som REN bedomde som skiligt. Om den virdering som foreslogs av REN skulle visa sig
vara den mest korrekta, verkar det osannolikt att staten skulle ha agerat som marknadsoperator i en férhandling
med EDP.

(") Kommissionens beslut C(2004) 3468 av den 22 september 2004 om statligt stod N 161/2004, Icke-dtervinningsbara kostnader
i Portugal (EUT C 250, 8.10.2005, 5. 9).

(*) Antogs av kommissionen den 26 juli 2001 och meddelades medlemsstaterna genom skrivelsen SG(2001) D/290869 av den 6 augusti
2001.

() Seskil 16 ibeslutet om att inleda forfarandet.
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2.6.3 Finansiell metod som tillimpats for att faststalla transaktionspriset

(29) For det tredje vicktes ytterligare tvivel om den metod som anvindes for att faststilla transaktionspriset. Den
metod som angavs i lagdekret nr 226-A/2007 foljer i allt visentligt den strategi som redovisats av Caixa Banco
da Investimento och som utnyttjar tva diskonteringsrantor (').

(30) Kommissionen framforde sina tvivel pd att det som REN foreslog kunde innebéra en ekonomisk fordel for EDP
om man avstod frin att anvinda en gemensam rintesats, enbart grundad pa EDP:s kapitalkostnad. Kommissionen
noterade att om den réntesats som anvindes for att diskontera restvirdet och de fria kassaflodena hade varit en
gemensam WACC-rinta som grundas pd den typiska kapitalkostnaden for en europeisk elproducent (7,55 %),
borde EDP ha betalat 1 340 miljoner euro, dvs. 581 miljoner euro mer dn det belopp som faktiskt betalades av
EDP.

(31) Kommissionen ansdg darfor i sitt beslut om att inleda forfarandet att det, med beaktande av det val som gjordes
av de portugisiska myndigheterna att forlinga koncessionerna uteslutande till formén f6r EDP, snarare 4n genom
ett upphandlingsforfarande som var Oppet for andra konkurrenter, kunde ha varit limpligare att tillimpa en
diskonteringsranta som grundades pd EDP:s faktiska WACC for att aterspegla dess egen, faktiska kapitalkostnad.
REN rapporterade att EDP:s faktiska WACC under 2007 var 6,6 % och att det dirfér kunde vara lampligt att
anvinda det virdet, snarare dn 7,55 %. Kommissionen drog darfor slutsatsen att en ekonomisk fordel som pa ett
oskaligt satt gynnade EDP kunde faststillas.

3. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER
(32)  Under den formella undersékningen mottog kommissionen synpunkter frin de klagande och EDP.

(33) De klagande ansdg att EDP erhdllit statligt stod genom forlingningen av koncessionerna. Enligt dem utgor
atgirden ersattning for forlorade intikter.

(34) Isitt svar av den 19 maj 2014 ansdg EDP i stillet att dtgarden inte utgdr statligt stod. For det forsta ansdg EDP
att man inte fick ndgon ekonomisk fordel av erkdnnandet 2007 av ritten att utnyttja offentliga vattenresurser till
slutet av utrustningens livslingd i de 27 vattenkraftverken med energikopsavtal, med tanke péd att rdtten
beviljades pd normala marknadsvillkor.

(35) Enligt EDP kan forekomsten av en ekonomisk fordel uteslutas om staten agerar som privat siljare i en transaktion
pa armlingds avstdnd pa en 6ppen marknad och forsoker uppnd bista pris for tillgdngen.

(36) EDP hivdar att det har ritt till restvirdet for vattenkraftverken om energikopsavtalen sigs upp innan
anldggningarnas livslangd har uppndtts. Darfor var det inte ekonomiskt mojligt for staten att inleda ett offentligt
upphandlingsforfarande 2007 for att tilldela nya vattenresurskoncessioner.

(37) EDP anser att om staten hade forsokt fd ut ett hogre virde dn det som var resultatet av de oberoende undersok-
ningarna skulle EDP ha valt att inte forldnga ritten att utnyttja vattenresurserna och i stillet fa ut restvirdet for
kraftverken omedelbart, vilket man hade ritt till.

(38) EDP anser dessutom att REN-studien om det ekonomiska virdet av forlingningen av koncessionerna innehéller
oldmpliga ekonomiska och finansiella antaganden som i betydande grad minskar virdet av rattigheterna, vilket
betyder att EDP aldrig skulle ha godtagit resultaten frin den studien i syfte att genomféra en ”bilateral
forhandling”.

(39) EDP havdar dirfor att det unilaterala faststillandet av virdet av en forlingning av koncessionerna, pd grundval av
en objektiv virderingsmetod, ar tillrickligt for att undvika forekomsten av en ekonomisk fordel.

(40)  For det andra havdar EDP att den metod som faststallts i lagdekret nr 226-A/2007 ar objektiv och grundas pd
allmint accepterade principer f6r ekonomisk berdkning. Tillimpning av metoden majliggér en konsekvent, skilig
och icke-godtycklig berdkning av ersittningen.

(") Seskil 16 ibeslutet om att inleda forfarandet.
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(41) Nar det giller de rintesatser som madste anvindas for de finansiella flodena i varje anliggning drog savil Caixa
Banco de Investimento som CSFB slutsatsen att diskonteringsrdntan for anldggningarnas restvirde borde
aterspegla den avtalsmassiga risk som det virdet innebdr. EDP pépekar att sedan de trddde i kraft 1995 ger
samtliga energikopsavtal redan EDP ritten att fran REN fd ersittning for restvirdet for anliggningen om avtalen
skulle sigas upp fore deras utgdngsdatum. Om EDP inte var intresserat av att forlinga sin ritt att utnyttja
offentliga vattenresurser skulle foretaget darfor ha fatt ersittning for restvirdet frain REN den dag varje enskilt
energikopsavtal lopte ut.

(42) EDP forklarar dessutom att det restvirde for vattenkraftverken som det har ritt att fa ersittning f6r i sjdlva verket
utgdr en skuld som staten, genom REN, har till EDP, fran och med det datum nér energikopsavtalen tridde i kraft
1995. REN dr ett foretag som kontrolleras av portugisiska staten. Risken for att foretaget inte ska kunna uppfylla
sina skyldigheter ska dirfor knytas till statens skuldrisk. EDP drar slutsatsen att den relevanta diskonteringsrintan
for att uppdatera det virdet darfor enbart bor ta hansyn till risken som ér knuten till REN:s underldtenhet att
uppfylla den skyldigheten.

4. KOMMENTARER OCH SVAR FRAN PORTUGAL

(43) Portugal skickade ett svar pd synpunkterna frin de berérda parterna, men fokuserade pd frigan om icke-
dtervinningsbara kostnader, som kommissionen inte hade ifrdgasatt.

(44) T april 2016 begdrde kommissionen att fa in ytterligare upplysningar frén Portugal. Portugal svarade den 16 april
2016 och limnade rittsliga fortydliganden om bestimmelserna i lagdekret nr 240/2004 och bilagorna till
koncessionsavtalen.

5. BEDOMNING AV ATGARDEN
5.1 Forekomsten av stéd

(45)  Enligt artikel 107.1 i EUF-férdraget r stdd som ges av en medlemsstat eller med hjélp av statliga medel, av vilket
slag det dn &r, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, oférenligt med den inre marknaden i den utstrickning det paverkar handeln mellan medlemsstaterna.

(46) For att faststilla om statligt stod foreligger mdste kommissionen bedoma om samtliga kriterier i artikel 107.1
i EUF-fordraget (dvs. 6verforing av statliga resurser och samband med staten, selektiva fordelar, risken for att
snedvrida konkurrensen och paverkan pd handeln mellan medlemsstaterna) har uppfyllts for den atgird som
bedoms.

5.1.1 Orsakssamband

(47) Nir det giller orsakssamband har atgirden definitionsmassigt samband med staten nir en offentlig myndighet
beviljar en stodmottagare en fordel.

(48) Forlingningen av ritten att utnyttja offentliga vattenresurser fér vattenkraftproduktion till forman for EDP i dess
funktion som underordnad enhet som erhdller koncessionen frdn REN ir ett resultat av genomforandet av
lagdekret nr 226-A/2007 om systemet for utnyttjande av vattenresurser. I bestimmelserna i detta lagdekret anges
ocksd reglerna som ska foljas av staten vid faststillandet av den betalning som gors av EDP avseende de
ekonomiska vinsterna av forlangningen. Lagdekret nr 226-A/2007 ir en offentlig lag som antagits och verkstllts
av de portugisiska myndigheterna. Foljaktligen har stodétgirder som eventuellt ingdr diri samband med
Republiken Portugal.

5.1.2 Statliga resurser

(49)  Nir det giller att bestimma vad som d&r statliga resurser kan beviljandet av tillgang till en offentlig domin eller
naturresurs, eller beviljandet av sirskilda eller exklusiva rittigheter utan adekvat ersittning i linje med
marknadspriser, utgora ett avstdende frén statliga inkomster (!).

(") Se Meddelande fran kommissionen om tillampningen av Europeiska unionens regler om statligt stod pa ersittning for tillhandahdallande av tjdnster av
allmént ekonomiskt intresse (EUT C 8, 11.1.2012, s. 4), punkt 33, ddr det hdnvisas till domstolens dom av den 22 maj 2003 i malet
Connect Austria Gesellschaft fiir Telekommunikation GmbH mot Telekom-Control-Kommission, och Mobilkom Austria AG (C-462/99,
ECLLEU:C:2003:297, punkterna 92 och 93) och forstainstansrittens dom av den 4 juli 2007 i mélet Bouygues och Bouygues Télécom
SA mot kommissionen (T-475/04, ECLLEU:T:2007:196, punkterna 101, 104, 105 och 111).
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(50) Enligt den portugisiska vattenlagen nr 58/2005 och lagdekret nr 226-A/2007 tillhor vattenresurser inom
portugisiskt territorium den portugisiska staten och kan inte forvirvas privat och dgas av fysiska eller juridiska
personer. Foljaktligen tillhandahalls i princip alla ekonomiska fordelar som kan hirledas till utnyttjandet av
offentliga vattenresurser genom statliga resurser i den mening som anges i artikel 107.1 i EUF-férdraget.

(51) Naturliga resurser med immateriellt virde sdsom vatten eller luft kan vara nodvindiga och ibland av avgorande
betydelse for medborgarna. Om deras utnyttjande emellertid inte kan siljas och/eller inget ekonomiskt virde kan
tillskrivas deras anvindning, behover sddana resurser inte nodvandigtvis medfora beviljande av ekonomiska
fordelar av det slag som anges i artikel 107.1 i EUF-fordraget, och inte inrymmas under beteckningen statlig
resurs. I detta fall utgors atgirden av tilldelning av ritten att utnyttja vattenresurser som dr en del av den
offentliga sfaren. Forekomsten av ett transaktionspris visar att denna rétt tilldelas ett ekonomiskt varde. Darfor
drar kommissionen slutsatsen att dtgdrden omfattar statliga resurser.

(52) I artikel 9 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2000/60/EG (') faststills principen om tickning av
kostnaderna for vattentjdnster, en prispolitik for vatten som ger vattenforbrukarna tillriackliga incitament till
effektiv anvindning av vattenresurserna och adekvata bidrag fran bland annat industrin. Dessa bestimmelser
i unionsritten ger olika typer av vattenforbrukare ett ekonomiskt virde. Nir det giller Portugal faststalls
dessutom under alla forhdllanden i artikel 91 i lagdekret nr 226-A/2007 att utnyttjandet av offentliga
vattenresurser for vattenkraftproduktion medfor ett ekonomiskt, kvantifierbart marknadsvirde enligt portugisisk

lag.

(53) Foljaktligen forefaller forlingningen av ritten att utnyttja offentliga vattenresurser for vattenkraftproduktion till
forman for EDP i dess funktion som underordnad enhet som erhéller koncessionen frin REN enligt vad som
anges i lagdekret nr 226-A/2007 omfatta statliga resurser pd det sitt som anges i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

5.1.3 Franvaron av fordel

(54) Huruvida en viss transaktion Overensstimmer med marknadsvillkoren kan faststillas pd grundval av en
bedomning som gors enligt allmint godkinda virderingsmetoder (}). Sddana metoder madste grundas pd
tillgdngliga objektiva, verifierbara och pélitliga data (}), som bor vara tillrickligt detaljerade och dterspegla den
ekonomiska situationen vid den tidpunkt ndr transaktionen beslutades, med beaktande av risknivin och framtida
forvantningar ().

(55) I beslutet om att inleda forfarandet hidvdade kommissionen att den ekonomiska virdering av forlingningen av
koncessionerna som gjordes 2007 eventuellt kunde vara for lig pd grund av att olika rintesatser tillimpades pé
dess bdda komponenter, dvs. restvirdet for icke avskrivna tillgdngar och de fria kassafloden som uppkom genom
driften av vattenkraftverken.

(56) Det forlingningspris som berdknades 2007 dr 704 miljoner euro (netto, efter en killskatt pd 55 miljoner euro)
och bestar av tvd komponenter. For det forsta utgors priset av de diskonterade fria kassafloden som uppkommer
genom driften av vattenkraftverken under perioden 2020-2044 (°) (2 115 miljoner euro, diskonterat till 2007).
For det andra utgors det av det nuvarande nettovirdet 2007 av restvdrdet (1 356 miljoner euro, diskonterat till
2007). Det bor framhdllas att EDP hade haft ritt att f ersittning for virdet av dessa tillgdngar om Portugal hade
beslutat att inte bevilja EDP en forlingning av koncessionen.

(57) Kommissionen ifrigasatte i vilken utstrickning tillimpningen av en lagre diskonteringsfaktor pa restvirdet av de
icke avskrivna tillgdngarna var godtagbart frin metodsynpunkt (9).

(58)  For att dterspegla det faktum att vérdet av dessa icke avskrivna tillgdngar som anvindes for att driva anldggningen
kommer att vara kidnt 2020 och dirfor d4r mindre osikert, eftersom det avtalats med foretag som kontrolleras av

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2000/60/EG av den 23 oktober 2000 om upprittande av en ram for gemenskapens dtgirder pa
vattenpolitikens omrade (EGT L 327, 22.12.2000, s. 1).

(3 Se forstainstansrittens dom av den 29 mars 2007 i mélet Scott mot kommissionen (T-366/00, ECLLEU:T:2007:99, punkt 134) och
domstolens dom av den 16 december 2010 i malet Seydaland Vereinigte Agrarbetriebe (C-239/09, ECLLEU:C:2010:778, punkt 39).

() Se forstainstansrittens dom av den 16 september 2004 i malet Valmont Nederland BV mot kommissionen (T-274/01, ECLLEU:
T:2004:266, punkt 71).

() Seforstainstansrittens dom av den 29 mars 2007 i mélet Scott mot kommissionen (T-366/00, ECLEEU:T:2007:99, punkt 158).

() Ar 2020 motsvarar det genomsnittliga slutdret for energikopsavtalen och ersittningsperioden for icke-atervinningsbara kostnader for de
27 vattenkraftverk som omfattas av transaktionen. Ar 2044 motsvarar det genomsnittliga datumet for slutet av forlingningsperioden for
koncessionerna for de 27 vattenkraftverken.

(%) Seskil 51 ibeslutet om att inleda forfarandet.
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portugisiska staten, tillimpade bankerna en lagre diskonteringsrinta 4n den WACC som tillimpades pé
kassaflodena, dvs. den riskfria rintesatsen plus en spread pd 50-80 baspunkter (ca 4,6 % mot 7,8 % for WACC).
Tillimpningen av en ldgre diskonteringsrinta okar restvirdets nuviarde och minskar priset for forlingningen.
Eftersom restvirdet inte paverkas av samma ekonomiska osikerhet som de fria kassaflodena kan man dra
slutsatsen att tillimpningen av den riskfria rintesatsen 4r motiverad.

(59) A andra sidan dverensstimmer anvindningen av WACC for att beridkna nuvirdet for de fria kassaflodena (som
i genomsnitt genereras under perioden 2020-2044) med marknadspraxis. Det motiveras av den hogre operativa
risken pd en avreglerad marknad, forverkligandet av den iberiska elmarknaden (') och utvecklingen av en mer
integrerad energimarknad pé europeisk nivd, vilket medfor okad osdkerhet vad giller att generera kassafloden.
Dirfor dr det motiverat att tillimpa WACC pé de diskonterade kassaflodena.

(60)  Berikningen av WACC gjordes av Caixa Banco de Investimento och CSFB med tillimpning av en kombination av
en jimforande strategi (WACC for likartade aktorer inom likartade sektorer) och en strategi nedifrdn och upp
(omrikning av WACC med anvindning av data som erhdllits frin Bloomberg). WACC beriknades till 7,72 % och
7,88 % av Caixa Banco de Investimento respektive CSFB. Denna strategi aterspeglar marknadspraxis och
overensstimmer med liknande strategier som redan utvirderats av kommissionen i andra fall ().

(61) Kommissionen redovisade ocksd sin osikerhet om huruvida metoden som tillimpades av REN, operatoren av
transmissionssystemen, for att berdkna priset for forlingningen och som resulterade i ett hogre pris
(1 672 miljoner euro) inte kunde betraktas som en mer tillfredsstdllande strategi 4n de virderingar som gjordes
av de bada finansinstituten (%).

(62) Den metod som foreslogs av REN utgor emellertid inte praxis pd marknaden. Det foreslagna priset for
forlangningen kan inte bibehallas av foljande skal:

a) REN tillimpade en gemensam diskonteringsrinta for savil restvirdet som de fria kassaflodena. Denna
diskonteringsrdnta bygger pd en WACC som motsvarar EDP:s WACC (6,6 %). WACC madste emellertid
aterspegla den 16nsamhet som krivs av en panel av investerare inom en given sektor i ett givet land for en viss
typ av projekt. WACC beriknas i regel pd grundval av sdvil en jimforande strategi (WACC for jamforbara
marknadsaktorer) och en strategi nedifrdn och upp som omfattar en sirskild berdkning av varje komponent av
WACC (beta, marknadsriskpremie), vilket inte gjordes i studien. REN:s metod verkar darfor inte tillimpa den
standardmetod som i regel tillimpas av marknaden.

b) REN:s berdkning kunde dessutom inte anvindas av de portugisiska myndigheterna pd grund av dess brist pa
oberoende. Enligt det portugisiska rittssystemet skulle virdet av koncessionen faststdllas pd grundval av
berikningar som gjordes av tvd oberoende institut, CSFB och Caixa Banco de Investimento i det aktuella fallet,
och deras berakningar anvindes for att faststilla storleken péd priset for forlingningen. De berdkningar som
tillhandaholls av CSFB och Caixa Banco de Investimento tillimpade, som visats ovan, en limplig metod.
Kommissionen anser inte det finns grund for att betrakta dessa berdkningar som olimpliga for att faststilla
marknadsvirdet pd koncessionernas forlangningsperiod.

(63) Foljaktligen, och efter en noggrann analys, kan den metod som anvindes av Portugal for att berdkna priset pa
forlingningen anses vara tillfredsstallande.

(64) Vid ett eventuellt upphandlingsforfarande hade Portugal varit tvunget att betala EDP for virdet av de icke
avskrivna tillgdngarna i slutet av den koncessionsperiod som anges i energikopsavtalen (2020). For det andra
bygger priset for forlingningen pa ett antaget elpris pd 50 euro/MWh. Det bor framhéllas att ersittningen for
icke-dtervinningsbara kostnader som berdknades for samma period grundades pd uppskattningen 36 euro/MWh.
Om det antagandet skulle behéllas for berdkningen av priset pé forlangningen skulle Portugal ha sttt ett negativt
pris (- 15,4 miljoner euro av nettonuvirde). Jimfort med de antaganden som ligger till grund f6r beslutet om
icke-dtervinningsbara kostnader dr dirfor dessa antaganden gynnsammare for portugisiska staten och aterspeglar
den konservativa strategi som tillimpats av bada finansinstituten i deras virdering av priset for forlingningen.

(") Den iberiska elmarknaden, eller Mibel, skapades genom det internationella avtalet mellan Republiken Portugal och Konungariket
Spanien om inrdttande av en iberisk elmarknad. Mibel genomfordes genom en serie lagar som antogs i Spanien (till exempel férordning
ITC/2129/2006 av den 30 juni 2006) och i Portugal (till exempel férordning 643/2006 av den 26 juni 2006).

() Se till exempel Statligt stod — Ungern — SA.38454 (2015/C) (f.d. 2015/N) — Eventuellt stod till Paks kdrnkraftverk — Uppmaning enligt
artikel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt att inkomma med synpunkter (EUT C 8, 12.1.2016, s. 2) samt forenade
mélen Spanien och Ciudad de la Luz mot kommissionen (T-319/12 och T-321/12, ECLLEU:T:2014:604, punkt 40), Land Nordrhein-
Westfalen mot kommissionen (T-233/99 och T-228/99, ECLLEU:T:2003:57, punkt 245).

() Seskilen 48-51 i beslutet om att inleda forfarandet.
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6. SLUTSATS

(65) Kommissionen anser darfor att dtgiarden som ger EDP ritten att driva vattenkraftverk under en forlingd period
mot betalning av priset 704 miljoner euro inte uppfyller samtliga de kumulativa villkoren i artikel 107.1
i EUF-fordraget och att den ddrfor inte utgor statligt stod.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Den atgird som genomférdes av Portugal for EDP — Energias de Portugal, SA om forlingt utnyttjande av offentliga
vattenresurser for vattenkraftproduktion utgor inte statligt stdd i enlighet med artikel 107.1 i EUF-fordraget.

Artikel 2

Detta beslut riktar sig till Republiken Portugal.

Utfirdat i Bryssel den 15 maj 2017.

Pi kommissionens vignar
Margrethe VESTAGER

Ledamot av kommissionen
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