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ROZHODNUTI KOMISE (EU) 20171592
ze dne 15. kvétna 2017

o opatfeni SA.35429 - 2017/C (ex 2013/NN), které provedlo Portugalsko v souvislosti s rozsifenim
vyuZzivani vefejnych vodnich zdrojii pro vyrobu elektfiny ve vodnich elektrarnich

(ozndmeno pod cislem C(2017) 3110)

(Pouze portugalské znéni je zdvazné)

(Text s vyznamem pro EHP)
EVROPSKA KOMISE,
s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢l. 108 odst. 2 prvni pododstavec této smlouvy,
s ohledem na Dohodu o Evropském hospodaiském prostoru, a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a) této dohody,

poté, co vyzvala zGlastnéné strany k poddni ptipominek v souladu s ¢l. 108 odst. 2 Smlouvy, a s ohledem na tyto
pfipominky,

vzhledem k témto dévodim:

1. RIZEN{

(1)  Dne 18. zafi 2012 obdrzela Komise stiZnost podanou soukromymi osobami v souvislosti s tidajné protipravni
stitni podporou, kterou poskytlo Portugalsko spolecnosti EDP — Energias de Portugal, S.A. () (dile jen ,EDPY)
s ohledem na uvizlé ndklady v Portugalsku a prodlouzeni doby vyuzivini vefejnych vodnich zdroji pro vyrobu
elektfiny ve vodnich elektrarnach.

(2)  Dne 30. fijna 2012 zaslala Komise stiznost Portugalsku a vyzidala si také doplitkové informace, které
Portugalsko poskytlo dopisem ze dne 8. ledna 2013. Dne 25. ledna 2013 se uskutecnila schiizka s portugalskymi
organy. Dal3{ informace poskytlo Portugalsko dne 7. bfezna 2013.

(3)  Dne 18. zaif 2013 zaslala Evropské komise Portugalsku dopis, v némz ho informovala o svém rozhodnuti zahdjit
v souladu s ¢l. 108 odst. 2 Smlouvy formdlni vySetfovaci fizeni tykajic{ se pouze prodlouzeni doby vyuZzivani
vefejnych vodnich zdroji pro vyrobu elektiiny ve vodnich elektrarnch.

(4)  Dne 21. ¥jna 2013 obdrzela Komise pfipominky Portugalska a dne 29. ledna 2014 byla pfijata pFislusnd oprava.

(5)  Rozhodnuti Komise o zahdjen{ formdlntho vysetiovactho fizeni (°) (ddle jen ,rozhodnuti o zahdjeni fizen{*) bylo
dne 16. dubna 2014 zvefejnéno v Ufednim véstniku Evropské unie.

(6)  Vkvétnu 2014 obdrzela Komise pfipominky od tfetich stran.
(7)  Portugalsko zaslalo své vyjadfeni k pfipominkdm zaslanym tfetimi stranami dne 3. ervence 2014.

(8)  Komise si dopisem ze dne 15. dubna 2016 vyzddala dalsi informace. Portugalsko zaslalo odpovéd dne
19. srpna 2016.

(9)  Timto rozhodnutim je ukonceno formdlni vySetfovaci fizeni, které bylo zahdjeno podle clinku 108 SFEU.
Rozhodnuti se nezabyvd souladem opatfeni s ostatnimi ustanovenimi prava EU, jako jsou pravidla EU pro
zadavani vefejnych zakdzek a antimonopolni pravidla zaloZend na ¢lancich 106/102 SFEU.

(") Do roku 2004 byvald ,Electricidade de Portugal“.

() Stitni podpora SA.35429 (2013/C) (ex 2012/CP) — Rozsifeni vyuzivani vefejnych vodnich zdrojii pro vyrobu elektiiny ve vodnich
elektrarndch — Vyzva k podani pfipominek podle ¢l. 108 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie (Uf. vést. C 117, 16.4.2014,
5.113).
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2. POPIS OPATRENI
2.1. Trh s energii v Portugalsku

(10)  Pred liberalizaci portugalského trhu s elektfinou v roce 2007 nebyla elektfina vyrobend v Portugalsku proddvina
piimo na trhu, nybrz ji ziskdval vefejny provozovatel elektroenergetické soustavy, spolecnost Rede Elétrica
Nacional, S.A. (ddle jen ,REN“), na zdkladé dlouhodobych smluv o ndkupu energie (déle jen ,kupni smlouvy*).
Podle téchto kupnich smluv byla spolecnosti REN uloZena povinnost nakupovat od schvilenych vyrobct
zaruCené mnoZstvi elektfiny za zarufenou cenu, kterd pokryvala ptesné urcené ndkladové polozky, a po
zarucenou dobu, a to az do roku 2027.

2.2. Rozhodnuti tykajici se uvizlych niklada

(11) Po provedeni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/54[ES (') se Portugalsko rozhodlo pfistoupit
k predcasnému ukonceni kupnich smluv a nahradit je vyplacenim ndhrady za uvizlé ndklady (mechanismus
néhrady nédkladt na zachovani smluvni rovnovahy (déle jen ,CMEC). Parametry a metodiku vypoctu CMEC
stanovilo legislativni nafizeni ¢. 240/2004 ze dne 27. prosince 2004.

(12)  Portugalsko ozndmilo opatieni tykajici se ndhrady za uvizlé naklady dne 1. dubna 2004, a to na zdkladé sdéleni
Komise tykajictho se metodiky analyzy stitni podpory spojené s uvizlymi naklady (3). Tyto uvizlé ndklady mély
byt uhrazeny v souvislosti s pfed¢asnym ukoncenim kupnich smluv mezi spole¢nostmi EDP a REN
u 34 elektrdren, z toho 27 vodnich elektrdren, vzhledem k ocekdvané zdtézi spojené s minulymi investicemi na
liberalizovaném trhu. V rozhodnuti o uvizlych ndkladech se odkazuje rovnéz na spole¢nosti Tejo Energia
a Turbogas. Portugalsko ozndmilo svij zdmér poskytnout ndhradu za uvizlé ndklady i spole¢nostem Tejo Energia
a Turbogas. Opatfeni mélo byt podle planu financovdno z pijmi plynoucich z poplatku ulozeného kone¢nym
odbérateltim elekttiny na zakladé smluvniho piikonu.

(13) Komise schvilila v roce 2004 opatieni k uhrazeni moznych ztrdt tff podnikd véetné zavedeného provozovatele (%)
v rozhodnuti o stitni podpofe N161/2004 — Ztracené naklady v Portugalsku (*).

(14) Jak je uvedeno ve zminéném rozhodnuti Komise, nadhrada v rdmci mechanismu CMEC, kterd je EDP vypldcena
kazdy rok od cervence 2007, sestdvd ze dvou slozek, a to pevné stanovené slozky, coz je podil maximalni ro¢ni
Castky vypocitané piedem, a upravené slozky, kterd zohlednuje redlnou hodnotu rozdilu mezi skute¢nymi p¥jmy
a ndklady doty¢nych elektrdren a kterd je vypoctena na urovni konsolidované skupiny, v tomto piipadé EDP.
Konec¢nd uprava ¢istky CMEC bude vypocitdna pocatkem roku 2018, tj. jedendcty rok po predcasném ukonceni
kupnich smluv. Tato kone¢nd dprava bude vypocitdna na zdkladé pfedpoklddanych pi{jma do konce roku 2027,
coz je podle rozhodnuti Komise konec doby uplatiiovani mechanismu CMEC.

2.3. ProdlouZeni doby trvini koncese

(15) Dohoda o ukonceni kupnich smluv spole¢nosti EDP v souvislosti s vodnimi elektrdrnami byla uzavfena v tinoru
2005 po piijeti legislativntho nafizeni ¢. 240/2004. Dohoda o ukonceni kupnich smluv obsahuje dolozku
o odkladném dcinku, pokud jde o dohodnuté ukonéeni. Tato dolozka podminuje ukonéeni kupnich smluv
pravem na uZivani vefejnych vodnich zdroji nejméné do konce doby Zivotnosti zafizeni a stavebnich dél. Privo
na uzivani vetejnych vodnich zdroji bylo kazdopddné vyrobci energie, spole¢nosti EDP, udéleno na stejnou dobu.

(16) Podle portugalského vodniho zdkona ¢. 58/2005 ze dne 29. prosince 2005 a legislativniho nafizeni
¢. 226-A[2007 ze dne 31. kvétna 2007, které se tykd reZimu vyuzivini vodnich zdroji, je uZzivani vefejnych
vodnich zdroji pro vyrobu energie podminéno koncesi. Vybér subjektu, kterému bude koncese udélena, se musel

() Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/54/ES ze dne 26. Cervna 2003 o spolecnych pravidlech pro vnitini trh s elektiinou
a o zruSeni smérnice 96/92/ES (Uf. vést. L 176, 15.7.2003, 5. 37).

(3) Prijaté Komisi dne 26. ¢ervence 2001 a ¢lenskym statim dorucené dopisem SG(2001) D/290869 ze dne 6. srpna 2001.

(*) Konkrétné EDP, Tejo Energia a Turbogas. ;

(*) Rozhodnut{ Komise K(2004) 3468 ze dne 22. zaF 2004 o stitni podpoie N 161/2004, Ztracené ndklady v Portugalsku (UF. vést. C 250,
8.10.2005,5. 9).
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uskutecnit prostfednictvim jednoho ze zvldstnich, zdkonem stanovenych postupti. Podle legislativniho nafizeni
¢. 240/2004 a legislativniho nafizeni ¢. 226-A/2007 se na konci doby platnosti koncese vrati aktiva souvisejici
s Cinnosti, kterd je pfedmétem koncese, bezplatné stitu. Pokud vSak subjekt, ktery koncesi ziskal, uskutecni
investice schvalené poskytovatelem koncese, jez nebyly a nemohly byt amortizovany, muze stat splatit zbytkovou
hodnotu, nebo rozsifit koncesi po zbyvajici dobu na aktiva, kterd maji byt odepsdna, pfislusnd doba vSak nesmi
presdhnout 75 let (%).

2.4. Hodnota prodlouZeni koncesi pro vodni elektrirny

(17)  Portugalsko provedlo tfi studie, které se podrobné zabyvaji vypoctem mozné ekonomické hodnoty prodlouzeni
koncese v roce 2007. Hlavni vysledky studif byly tyto:

a) spolecnost REN odhaduje hodnotu prodlouzeni koncese na 1 672 miliont EUR, a to na zakladé jediné
diskontni sazby ve vysi 6,6 % odpovidajici hodnoté vdzenych primérnych ndkladd kapitalu (,WACC), které
vykazala samotnd spole¢nost EDP;

b) Caixa Banco de Investimento odhaduje hodnotu v rozmezi od 650 miliond EUR do 750 miliond EUR na
zdkladé pouziti dvou diskontnich sazeb: zbytkové hodnoty kupnich smluv diskontované sazbou 4,57 %, coz
vyplyvd z rozpéti ve vysi 50 bazickych bodt nad 4,05 % vynosem patndctiletych stitnich dluhopist,
a volnych penéznich tokd diskontovanych sazbou WACC ve vysi 7,72 % na zdkladé modelu ocenovani
kapitalovych aktiv s idaji nepfimo odvozenymi z odhadt vlastniho kapitdlu a ndkladt na rizika u podobnych
evropskych podnika vefejnych sluzeb;

¢) Credit Suisse First Boston (ddle jen ,CSFB“) odhaduje hodnotu na 704 milionti EUR podle predpoklddané ceny
elektiiny ve vysi 50 EUR/MWh, a to na zdkladé souboru diskontnich sazeb ve vysi 7,89 % pro WACC
a 4,55 % pro zbytkovou hodnotu. Sazba WACC je podobné jako u Caixa Banco de Investimento zaloZena na
modelu ocenovani kapitdlovych aktiv s ddaji nepfimo odvozenymi z odhadd vlastniho kapitdlu a ndkladd na
rizika u podobnych evropskych podnikd vefejnych sluzeb.

(18)  Legislativni nafizeni ¢. 226-A/2007 poskytlo dolozkim o odkladném ducinku, které byly obsazeny v kupnich
smlouvdch, pravni podporu prodlouzenim doby platnosti prav na uzivni vefejnych vodnich zdroji v ptipadé
vodnich elektrdren provozovanych spolecnosti EDP, jejichz kupni smlouvy byly legislativnim nafizenim
¢. 240/2004 ukonceny.

(19) Podle § 91 odst. 6 legislativniho nafizeni ¢. 226-A[/2007 byl pievod prav na vyrobce elektiiny (fakticky
spole¢nost EDP) podminén uhrazenim ¢dstky zohlednujici ekonomickou a finanéni rovnovahu. Jak je stanoveno
v § 92 odst. 1 legislativniho nafizeni ¢. 226-A[2007, tato &astka u kazdé elektrarny odpovidala rozdilu mezi trzni
hodnotou provozu do konce prodlouzené doby trvani vyjadiené v penéZnich tocich a zbytkovou hodnotou
investice stanovenou v kupni smlouvé a diskontovanou pfislusnymi diskontnimi sazbami pro kazdou z téchto
dvou slozek ceny. Toto ustanoveni umoziiovalo, aby se transakce nepovazovala z finan¢niho hlediska za jednu
investici, jelikoz k diskontovani byly pouzity rizné tirokové sazby, a to pro:

a) zbytkovou hodnotu (kterd mé byt uhrazena spole¢nosti EDP);

b) finan¢éni volné penézni toky plynouci spolecnosti EDP z ndsledného prodeje elektfiny vyrobené témito
vodnimi elektrarnami (jezZ md spole¢nost EDP a nakonec odbératelé uhradit Portugalsku).

(20)  Podle ustanoveni legislativniho nafizeni ¢. 226-A[2007 zaplatila spolecnost EDP portugalskému stitu jako
odménu za ekonomickou a finanéni rovnovahu prodlouzeni koncesi pro viech 27 vodnich elektrdren ¢astku ve
vy$i 759 miliont EUR. Tento daj zahrnuje ¢astku ve vysi 55 miliond EUR, kterd odpovidd sazbé dané z vodnich
zdroji. Z toho vyplyvd, Ze Cistd vyse této odmény poskytnuté spolecnosti EDP ¢inila 704 miliont EUR.

2.5. Stiznost

(21) Ve stiznosti, kterd byla obdrzena v zdfi 2012, bylo uvedeno, Ze Portugalsko poskytlo spolecnosti EDP protiprdvni
statni podporu, kterd nenf slucitelnd s vnitinim trhem, a to v disledku dvou riznych opatteni:

a) ndhrady za uvizlé ndklady, jez spole¢nosti EDP vznikly pied liberalizaci trhit s elektiinou, kterou Komise
schvélila ve svém rozhodnuti o stitni podpofe N 161/2004 — Ztracené néklady v Portugalsku (jak je uvedeno

(") Portugalské orgdny objasnily, Ze zdsada, Ze neamortizované investice jsou nahrazeny v dobé vraceni pfislusnych aktiv stitu na konci
doby platnosti koncese, byla v portugalskych pravnich predpisech stanovena jiz pfed liberalizaci odvétvi.
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v 12. bodé odtvodnéni (})): stézovatel tvrdil, ze kvili zméné okolnosti od pfijeti rozhodnuti Komise
a nesouladu s podminkami stanovenymi ve sdéleni Komise tykajicim se metodiky analyzy stitni podpory
spojené s uvizlymi ndklady () nelze podporu, kterd byla schvilena v roce 2004, nadile povazovat za
slucitelnou s pravidly Unie v oblasti stitni podpory;

b) nizké ceny, kterou spole¢nost EDP zaplatila Portugalsku v roce 2007 za prodlouzeni koncesi na pravo uZivat
vefejné vodni zdroje pro vyrobu elektiiny ve vodnich elektrarnich bez vefejného zadévactho fizeni, ¢imzZ se
stat vzdal ptijmu ve prospéch spole¢nosti EDP.

2.6. Rozhodnuti o zahdjeni fizeni

(22)  V rozhodnuti o zahdjeni F{zen{ vyvritila Komise ¢dst stiZnosti tykajici se nahrady za uvizlé naklady a dospéla
k zavéru, Ze neexistuji divody pro prohldseni této podpory za neslucitelnou s vnitfnim trhem.

(23) Komise vSak vyslovila pochybnosti ohledné mozné stitni podpory spole¢nosti EDP v souvislosti s reZimem
vyuzivini vodnich zdroji. V rozhodnuti o zahdjeni fizeni dospéla Komise k predbéznému zdvéru, Ze nizkd
Castka, kterou spolecnost EDP zaplatila za prodlouzeni prava na uZzivin{ vefejnych vodnich zdroji provedenim
legislativniho nafizeni ¢. 226-A[2007, by v piipadé, Ze by se potvrdila, znamenala (jak se zdd) selektivni
hospodéiskou vyhodu pro spole¢nost EDP.

(24)  Co se tykd slucitelnosti, Komise v této fdzi neznala vhodny pravni zdklad pro slucitelnost mozné stitni podpory
spolecnosti EDP s vnitinim trhem.

2.6.1. Neexistence zaddvaciho fizeni

(25) Komise za prvé podotykd, Ze udéleni koncese na vyuzivini vefejnych vodnich zdroji za ucelem poskytovani
sluzby na trhu nemusi zahrnovat hospoddfskou vyhodu pro pifjemce, pokud byla koncese udélena na zakladé
otevieného a nediskrimina¢niho zaddvactho Ffizeni, jehoZ se ztcastnil dostate¢ny pocet zainteresovanych
hospodaiskych subjektd. V daném pipadé vsak dohody o ukonceni kupnich smluv fakticky prodlouzily
v pruméru piiblizné o 25 let vyhradni pravo spolecnosti EDP provozovat doty¢né elektrarny bez zadavaciho
fizeni. Kondni zadavactho fizeni bylo ve skutecnosti znemoZznéno dolozkami o odkladném tc¢inku obsazenymi ve
27 dohodéch o ukonceni kupnich smluv, které byly uzavieny mezi spole¢nostmi REN a EDP.

(26)  Vzhledem k vyznamnému podilu portugalského trhu, ktery elektrarny predstavuji (27 %), postaveni spole¢nosti
EDP na portugalském trhu pro vyrobu a velkoobchodni doddvky elektfiny (55 %) a zvld$tnimu vyznamu vodnich
elektraren v portfoliu vyroby elektfiny se Komise domnivala, Ze tyto dolozky o odkladu mohou mit trvaly
omezujic G¢inek s ohledem na vstup potencidlnich konkurentl na trh, kteff by mohli v otevifeném zadavacim
fizeni podat nabidky. Hospodafskou vyhodu, kterd byla neoprdvnéné poskytnuta spole¢nosti EDP, by proto bylo
mozno zjistit v piipad€, ze by zaddvaci fizeni vedlo k vySsi cené, nez byla cena, kterou zaplatila spolecnost EDP,
po odecteni zbytkové hodnoty dluzné tomuto podniku.

2.6.2. Podpiirné ekonomické studie pouZzité k odhadu ceny transakce

(27)  Komise v rozhodnuti o zahdjeni fizeni za druhé usuzovala, Ze druhym nejlep$im feSenim v piipadé neexistence
zaddvactho fizeni mohlo byt jedndni mezi portugalskymi orgdny a spolecnosti EDP za obvyklych trznich
podminek. Portugalsko jednajici jako tcastnik trhu by usilovalo o dosazeni co nejvysstho vynosu z vefejnych
statkli, které byly pfedmétem koncese. Podle tohoto piistupu by jedndni se spolecnosti EDP bylo podpofeno
ocenénim provedenym v roce 2007 (*), které se pro Portugalsko jevilo jako nejvyhodnéjsi, tj. ocenénim, které
navrhla spole¢nost REN.

(28)  Jak je uvedeno ve 44. bodé odiivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni, Portugalsko souhlasilo s kone¢nou cenou,
kterd ptedstavovala téméf polovinu ceny odhadnuté spole¢nosti REN. Pokud by se ocenéni navrhované
spole¢nosti REN ukdzalo jako nejpfesnéjsi, zdd se byt nepravdépodobné, Ze by se stat pii jedndni se spole¢nost
EDP choval jako tcastnik trhu.

(') Rozhodnuti Komise K(2004) 3468 ze dne 22. z4f{ 2004 o stitni podpoie N 161/2004, Ztracené ndklady v Portugalsku (UF. vést.C 250,
8.10.2005,5. 9).

(*) Prijaté Komisi dne 26. cervence 2001 a ¢lenskym statim dorucené dopisem SG(2001) D/290869 ze dne 6. srpna 2001.

() Viz 16. bod odiivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni.
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2.6.3. Financni metodika pouZitd ke stanoveni ceny transakce

(29) Dal3i pochybnosti byly za tieti vysloveny v souvislosti s metodikou, kterd byla pouZzita ke stanoveni ceny
transakce. Metoda stanovend v legislativnim nafizeni ¢. 226-A[2007 tzce sleduje piistup, ktery uvedla Caixa
Banco da Investimento a ktery pouzivd dvé diskontni sazby (!).

(30) Komise vyslovila pochybnosti, zda mohlo nepouziti stejné diskontni sazby zalozené vyhradné na kapitdlovych
nakladech spole¢nosti EDP, jak navrhla spole¢nost REN, znamenat hospodaiskou vyhodu pro spole¢nost EDP.
Komise uvedla, Ze pokud by sazbou pouzitou k diskontovani zbytkové hodnoty a volnych penéznich tokd byla
jedind sazba WACC zalozend na obvyklych kapitdlovych ndkladech evropského vyrobce elektiiny (7,55 %), méla
by spole¢nost EDP zaplatit ¢astku ve vy$i 1 340 miliont EUR, tj. o 581 milionti EUR vice, nez kolik ¢inila ¢astka
skute¢né uhrazend spole¢nosti EDP.

(31) Komise se proto v rozhodnuti o zahdjen{ fizeni domnivala, Ze vzhledem k rozhodnut{ portugalskych orgdnii
prodlouzit dobu trvani koncesi vyhradné ve prospéch spole¢nosti EDP misto prostfednictvim zaddvactho fizeni,
které je otevieno ostatnim konkurentdm, mohlo byt vhodngjsi pouziti diskontni sazby zalozené na skute¢nych
WACC spole¢nosti EDP k zohlednéni jejich vlastnich a skute¢nych néakladii na kapitdl. Spole¢nost REN uvedla, Ze
skuteéné WACC spolecnosti EDP v roce 2007 ¢inily 6,6 %, a proto mohlo byt vhodné pouzit tuto hodnotu misto
sazby ve vysi 7,55 %. Komise tudiz dospéla k zdvéru, Ze lze zjistit hospodafskou vyhodu, kterd byla spolecnosti
EDP poskytnuta neopravnéné.

3. PRIPOMINKY ZUCASTNENYCH STRAN
(32) Béhem formalniho vySetfovaciho fizeni obdrzela Komise pfipominky od stéZovatelti a od spolecnosti EDP.

(33) Stézovatelé se domnivali, Ze v disledku prodlouzeni doby platnosti koncesi obdrzela spole¢nost EDP stdtni
podporu. Podle jejich ndzoru pfedstavuje opatieni ndhradu za usly pifjem.

(34) Ve své odpovédi ze dne 19. kvétna 2014 se spole¢nost EDP naopak domnivala, Ze opatfeni stitni podporu
neptedstavuje. Spole¢nost EDP za prvé tvrdila, Ze na zdkladé prava na uZivani vefejnych vodnich zdroji do konce
doby Zivotnosti zafizeni ve 27 vodnich elektrirndch s kupnimi smlouvami, které bylo uzndno v roce 2007,
neziskala zddnou hospodéiskou vyhodu, jelikoz toto pravo bylo udéleno za obvyklych trznich podminek.

(35) Podle spole¢nosti EDP lze existenci hospodaiské vyhody vyloucit, pokud stit jednd jako soukromy prodavajici
v ramci transakce za obvyklych podminek na otevieném trhu a usiluje o dosazeni co nejlepsi ceny za aktiva.

(36) Spolecnost EDP tvrdi, Ze méd ndrok na obdrZeni zbytkové hodnoty vodnich elektrdren, pokud kupni smlouvy
skondi pred koncem doby Zivotnosti elektrdren. Pro stit proto nebylo ekonomicky rentabilni vyhldsit v roce 2007
vefejné zaddvaci fizeni k udéleni novych koncesi na vodni zdroje.

(37) Spolecnost EDP se domnivd, Ze pokud by stit usiloval o dosaZeni vy$si hodnoty, nez je hodnota vyplyvajici
z nezdvislych studii, spole¢nost EDP by se rozhodla pravo na uZivani vodnich zdroji neprodlouzit a ihned ziskat
zbytkovou hodnotu elektrdren, jelikoz byla oprdvnéna tak ucinit.

(38) Spolecnost EDP se mimoto domnivéd, Ze studie spolecnosti REN tykajici se ekonomické hodnoty prodlouzeni
doby platnosti koncesi obsahuje nepatfi¢né ekonomické a finan¢ni pfedpoklady, které vyznamné snizuji hodnotu
prév, coz znamend, ze by spole¢nost EDP zdvéry zminéné studie za ti¢elem ,dvoustrannych jedndni“ nepfijala.

(39) Spolecnost EDP proto tvrdi, Ze k tomu, aby se zamezilo existenci hospodaiské vyhody, postacuje jednostranné
stanoven{ hodnoty prodlouzeni doby platnosti koncesi na zédkladé objektivni metody ocenéni.

(40)  Spolecnost EDP za druhé uvedla, Ze metodika stanovena v legislativnim nafizeni ¢. 226-A[2007 je objektivni a Ze
je zaloZena na obecné uzndvanych zdsaddch ekonomického vypoctu. Jeji pouziti umoziuje soudrzny, odtvod-
nitelny a nesvévolny vypocet nahrady.

(") Viz 16. bod odiivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni.



L 243/10 Utednt véstnik Evropské unie 21.9.2017

(41)  Co se tykd vhodnych diskontnich sazeb, které je nutno pouzit u financnich tokt jednotlivych elektriren, Caixa
Banco de Investimento i CSFB dospély k zdvéru, Ze by diskontni sazba zbytkové hodnoty elektrdren méla
zohledniovat smluvni riziko obsaZené v této hodnoté. Spolecnost EDP podotkla, Ze jelikoz vSechny kupni
smlouvy vstoupily v platnost v roce 1995, opraviiovaly spolecnost EDP k tomu, aby od spole¢nosti REN obdrzela
zbytkovou hodnotu elektrarny, pokud by byly smlouvy ukonéeny pfede dnem skonceni jejich platnosti. Jestlize
by spole¢nost EDP neméla zdjem na prodlouzeni svého prdva na uzivani vefejnych vodnich zdrojii, obdrzela by
proto od spolecnosti REN zbytkovou hodnotu ke dni skonceni platnosti kazdé kupni smlouvy.

(42)  Spolecnost EDP mimoto uvedla, Ze zbytkovd hodnota vodnich elektrdren, na kterou md nédrok, predstavuje ve
skutecnosti pohleddvku, kterou md spoleénost EDP vidi stitu, prostiednictvim spolecnosti REN, od vstupu
kupnich smluv v roce 1995 v platnost. Spole¢nost REN je podnik ovlddany portugalskym stitem. Riziko
nesplnéni jejich povinnosti je proto spojeno s dluhovym rizikem stdtu. Spole¢nost EDP vyvodila zdvér, Ze by
piislusnd diskontni sazba pro aktualizaci této hodnoty tudiz méla zohlediiovat pouze riziko spojené s nesplnénim
této povinnosti ze strany spole¢nosti REN.

4. PRIPOMINKY A ODPOVEDI PORTUGALSKA

(43) Portugalsko zaslalo své vyjadfeni k pfipominkdm ztcastnénych stran, zaméfilo se vSak na otdzku uvizlych
ndkladd, s ohledem na niz Komise nevyslovila Zddné pochybnosti.

(44) V dubnu 2016 si Komise vyziddala od Portugalska dopliikové informace. Portugalsko odpovédélo dne
16. dubna 2016 a poskytlo pravni vysvétleni ustanoveni legislativniho nafizeni ¢. 240/2004 a pfiloh koncesnich
smluv.

5. POSOUZENI OPATREN{
5.1. Existence podpory

(45) 'V ¢l 107 odst. 1 Smlouvy je uvedeno, Ze podpory poskytované v jakékoli formé stitem nebo ze stdtnich
prostredkd, které narusuji nebo mohou narusit hospodaiskou soutéz tim, Ze zvyhodnuji urité podniky nebo
urditd odvétvi vyroby, jsou, pokud ovliviiuji obchod mezi ¢lenskymi staty, nesluditelné s vnitinim trhem.

(46)  Aby bylo mozno vyvodit zavér ohledné existence stdtni podpory, musi Komise posoudit, zda jsou u pfedmétného
opatfeni splnéna kumulativni kritéria stanovend v ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy (tj. pfevod stitnich prostfedki a pFicita-
telnost stétu, selektivni vyhoda, mozné naruseni hospodaiské soutéze a ovlivnéni obchodu uvnitf Unie).

5.1.1. Pricitatelnost

(47)  Pokud jde o pricitatelnost, v ptipadech, kdy orgdn vefejné moci poskytne pifjemci vyhodu, je opatfeni z podstaty
véci piicitatelné statu.

(48)  ProdlouZeni prava na uzivani vefejnych vodnich zdroji pro vyrobu elektfiny ve vodnich elektrarndch ve prospéch
spolecnosti EDP, kterd vystupovala jako diléi subjekt, jenz od spolecnosti REN obdrzel koncesi, vyplyvd
z provedeni legislativniho nafizeni ¢. 226-A[2007 tykajictho se reZimu vyuZivini vodnich zdroji. Ustanoveni
tohoto legislativntho nafizeni objasiiovala rovnéz pravidla, kterd musi stit dodrZet pii stanoveni platby
poskytnuté spolecnosti EDP za hospodafské vyhody plynouci z prodlouzeni. Legislativni nafizeni ¢. 226-A/2007
je verejny akt, ktery schvdlily a pfijaly portugalské orgdny. Z toho vyplyvd, ze opatfeni podpory, kterd v ném
mohla byt obsaZena, lze pri¢ist Portugalské republice.

5.1.2. Stdtni prostiedky

(49) Co se tykd hodnoceni stitnich prosttedkd, umoznéni p¥istupu k vyuzivani vefejného prostoru nebo pfrodnich
zdrojii nebo udéleni zvldstnich vyhradnich prév bez ndlezité odmeény v souladu s trznimi sazbami mtze
predstavovat usly piijem stdtu ().

(") Viz sdéleni Komise o pouziti pravidel Evropské unie v oblasti stdtni podpory na vyrovnavaci platbu udélenou za poskytovani sluzeb
obecného hospodéiského zdjmu (Uf. vést. C 8, 11.1.2012, s. 4), bod 33, v némz se odkazuje na rozsudek Soudniho dvora ze dne
22. kvétna 2003 ve véci Connect Austria Gesellschaft fiir Telekommunikation GmbH v. Telekom-Control-Kommission a Mobilkom
Austria AG, C-462/99, ECLLEU:C:2003:297, body 92 a 93 a na rozsudek Soudu prvniho stupné ze dne 4. ¢ervence 2007 ve véci
Bouygues a Bouygues Télécom SA v. Komise, T 475/04, ECLLEU:T:2007:196, body 101, 104, 105a 111.



21.9.2017 Utedn véstnik Evropské unie L 243/11

(50)  Podle portugalského vodniho zdkona ¢. 58/2005 a legislativniho nafizeni ¢. 226-A[2007 patii vodni zdroje na
portugalském tizemi portugalskému stitu a fyzické ani prdvnické osoby si je nemohou soukromé pfisvojit
a vlastnit. Z toho vyplyvd, Ze hospoddiské vyhody plynouci z vyuZzivani vefejnych vodnich zdroju jsou v zdsadé
poskytnuty ze sttnich prostfedkd ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy.

(51)  Pfirodni zdroje s nemateridlni hodnotou, jako je voda a vzduch, mohou byt pro obcany nezbytné a nékdy
zivotné dualezité. Neni-li viak jejich vyuZivdni zpenéZitelné a/nebo neni-li jejich uZzivdni pfisouzena zddnd
ekonomickd hodnota, nemusi tyto zdroje ptedstavovat nutné prostiedek k poskytnuti hospodétskych vyhod, na
které se vztahuje ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy, a mohou se vyhnout hodnoceni jakoZto stitnich prostiedki. V tomto
piipadé spocivd opatieni v udéleni prdva na uZzivini vodnich zdroji, které jsou souédsti vefejného prostoru.
Existence ceny transakce prokazuje, Ze tomuto pravu je pfisouzena urcitd ekonomickd hodnota. Komise proto
vyvozuje zavér, Ze opatfeni zahrnuje stdtni prostfedky.

(52) Clanek 9 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/60/ES () formuluje zdsadu ndvratnosti naklad pro
vodohospodaiské sluzby, dostate¢nych podnétd v politice poplatkt v oblasti vody k efektivnimu uzivani vodnich
zdroji a pfiméfeného piispévku mimo jiné primyslu. Tato ustanoveni prdva Unie uznédvaji ekonomickou
hodnotu rtiznych uziti vody. V ptipadé Portugalska kazdopddné ustanoveni § 91 legislativniho nafizeni ¢. 226-
A[2007 blize urcuji, Ze podle portugalskych pravnich pfedpist zahrnuje vyuZivani vefejnych vodnich zdroji pro
tucely vyroby elektfiny ekonomickou, vy¢islitelnou a obchodovatelnou hodnotu.

(53) Z toho vyplyvd, ze prodlouzeni prava na uZzivini vodnich zdroji za tcelem vyroby elektiiny ve vodnich
elektrirndch ve prospéch spole¢nosti EDP, kterd vystupovala jako dil¢i subjekt, jenz od spolecnosti REN obdrzel
koncesi, jak je uvedeno v legislativnim nafizeni ¢. 226-A[/2007, zahrnuje (jak se zdd) stitni prostfedky ve smyslu
¢l. 107 odst. 1 Smlouvy.

5.1.3. Neexistence vyhody

(54)  Skutecnost, zda je transakce v souladu s trznimi podminkami, lze zjistit na zdkladé obecné pfijimané standardni
metody ocenéni (). Tato metoda musi byt zaloZena na dostupnych objektivnich, ovéfitelnych a spolehlivych
udajich (), jez by mély byt dostate¢né podrobné a mély by zohlednovat hospoddfskou situaci v dobé, kdy bylo
o transakci rozhodnuto, s pihlédnutim k tirovni rizika a budoucim o¢ekdvanim (*).

(55) V rozhodnuti o zahdjeni F{zeni vyslovila Komise pochybnosti ohledné toho, zda nebyla ekonomickd hodnota
prodlouzeni konces{ stanovend v roce 2007 podhodnocena kvali pouziti riznych diskontnich sazeb vztahujicich
se na jeji dvé slozky, zbytkovou hodnotu neodepsanych aktiv a volné penéZni toky plynouci z provozovani
vodnich elektraren.

(56) Cena prodlouzeni odhadnutd v roce 2007 ¢ini 704 miliont EUR (po odecteni odvedené dané ve vysi 55 miliont
EUR) a ma dvé slozky. Za prvé je slozena z diskontovanych volnych penéznich tokt plynoucich z provozovani
vodnich elektraren v obdobi 2020-2044 (°) (2 115 miliont EUR, diskontovdno v roce 2007). Za druhé je
slozena z Cisté soucasné hodnoty zbytkové hodnoty v roce 2007 (1 356 miliontt EUR, diskontovdno
v roce 2007). Je tieba uvést, ze spole¢nost EDP by méla ndrok na zpétné ziskani hodnoty téchto aktiv, pokud by
se Portugalsko rozhodlo spole¢nosti EDP koncesi neprodlouzit.

(57) Komise méla pochybnosti ohledné toho, nakolik bylo pouziti nizstho diskontniho faktoru na zbytkovou hodnotu
neodepsanych aktiv pfijatelné z metodického hlediska (¢).

(58)  Aby se zohlednila skutecnost, Ze hodnota téchto neodepsanych aktiv pouzivanych k provozovéni elektrarny bude
zndmd v roce 2020, a je tudiz méné nejistd vzhledem ke smlouvdm se subjekty, které ovlddd portugalsky stit,

(") Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/60/ES ze dne 23. f{jna 2000, kterou se stanovi rdmec pro ¢innost Spolecenstvi v oblasti
vodnf politiky (Uf. vést. L 327, 22.12.2000, s. 1).

(%) Viz rozsudek Tribundlu ze dne 29. biezna 2007 ve véci Scott v. Komise, T-366/00, ECLLEU:T:2007:99, bod 134 a rozsudek Soudniho
dvora ze dne 16. prosince 2010 ve véci Seydaland Vereinigte Agrarbetriebe, C-239/09, ECLLEU:C:2010:778, bod 39.

() Viz rozsudek Soudu prvniho stupné ze dne 16. za¥ 2004 ve véci Valmont Nederland BV v. Komise, T-274/01, ECLLEU:T:2004:266,
bod 71.

(*) Viz rozsudek Tribundlu ze dne 29. bfezna 2007 ve véci Scott v. Komise, T-366/00, ECLLEU:T:2007:99, bod 158.

() Rok 2020 odpovidd primérnému roku skonceni platnosti kupnich smluv a obdobi poskytovani nahrady za uvizlé ndklady pro
27 vodnich elektrdren, jichZ se transakce tykala. Rok 2044 odpovidd primérnému datu skonceni prodlouzené doby platnosti koncesi
u 27 vodnich elektréren.

(°) Viz 51. bod odiivodnéni rozhodnuti o zahdjeni fizeni.
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pouzily banky na penézni toky nizsi diskontni sazbu nez WACC, jinymi slovy bezrizikovou sazbu s pfipoctenim
rozpéti ve vysi 50-80 bazickych bodt (pfiblizné 4,6 % v porovndni se sazbou WACC ve vysi 7,8 %). PouZiti niZzsi
diskontni sazby zvySuje distou souCasnou hodnotu zbytkové hodnoty a sniZuje cenu prodlouzeni. Jelikoz
zbytkova hodnota neni dotcena stejnymi ekonomickymi nejistotami jako volné penéZni toky, lze vyvodit zdvér, ze
poutziti bezrizikové sazby je opodstatnéné.

(59)  Pouziti WACC k odhadu ¢isté soucasné hodnoty volnych penéznich tokd (vytvofenych v priméru od roku 2020
do roku 2044) odpovidd na druhou stranu trzni praxi. To je odiivodnéné vys$§im provoznim rizikem na liberali-
zovaném trhu, realizaci iberského trhu s elektfinou ('), rozvojem integrovangjsiho trhu s energii na evropské
trovni, coZ pii tvorbé hotovosti celkové znamend vice nejistot. Pouziti WACC na diskontované penézni toky je
proto odtivodnéné.

(60) Vypocet WACC provedly Caixa Banco de Investimento a CSFB pomoci kombinace pfistupu zaloZeného na
referenénim srovndvani (WACC podobnych tdcastnikd v obdobnych odvétvich) s pFistupem zdola nahoru
(pFepocet WACC s pouzitim vefejnych tdaji ziskanych od spole¢nosti Bloomberg). Caixa Banco de Investimento
odhadla WACC na 7,72 % a CSFB na 7,88 %. Tento pfistup zohlednuje trzni praxi a je v souladu s podobnymi
piistupy, které jiz Komise potvrdila v jinych ptipadech (3.

(61) Komise vyslovila rovnéz pochybnosti ohledné toho, zda metodika, kterou pouzila spolecnost REN, provozovatel
pfenosové soustavy, ke stanoveni ceny prodlouZeni, jez vedla k vy3si cené (1 672 miliont EUR), nemohla byt

......

(62) Metodika, kterou navrhla spole¢nost REN, vSak nepfedstavuje trzni praxi. Navrhovanou cenu prodlouZeni nelze
ponechat z téchto divoda:

a) spolecnost REN pouzila jednu diskontni sazbu na zbytkovou hodnotu i volné penézni toky. Tato diskontni
sazba pfedpoklddd, ze pislusnymi WACC jsou WACC uddvané spolecnosti EDP (6,6 %). WACC vsak musi
zohlediiovat ziskovost pozadovanou skupinou investortt v daném odvétvi a v dané zemi u uréitého typu
projektu. WACC jsou obvykle vypocitiny na zdkladé pristupu zaloZeného na referenénim srovndvani (WACC
srovnatelnych dcastnikd trhu) a piistupu zdola nahoru, ktery zahrnuje konkrétni odhad kazdé slozky WACC
(beta, trzni rizikovd prémie), coZz nebylo ve studii provedeno. Proto se nezdd, Ze by metoda pouzitd
spolecnosti REN uplatiiovala standardni metodiku, kterou obvykle pouzivé trh;

b) ocenéni provedené spole¢nosti REN nemohly portugalské orgdny mimoto pouzit kvili nedostate¢né
nezdvislosti. Podle portugalského pravniho rdmce bylo nutno hodnotu koncese stanovit na zdkladé ocenéni,
kterd provedly dvé nezdvislé instituce, v daném pfipadé CSFB a Caixa Banco de Investimento, a jejich ocenéni
byla pouzita ke stanoveni hodnoty ceny prodlouzeni. Jak bylo prokdzdno vyse, pfi ocenénich, kterd provedly
CSFB a Caixa Banco de Investimento, byla pouzita vhodnd metodika. Komise neshleddvd zddny divod, pro¢
by se tato ocenéni neméla povazovat za vhodnd ke stanoveni trini hodnoty prodlouzeni doby platnosti
koncesi.

(63) Po ndlezité analyze lze metodiku, kterou Portugalsko pouzilo ke stanoveni ceny prodlouZeni, povazovat za
uspokojivou.

(64) V piipadé zadévaciho fizeni by Portugalsko muselo spolecnosti EDP zaplatit ¢dstku neodepsanych aktiv na konci
doby platnosti koncesi podle kupnich smluv (2020). Za druhé, cena prodlouZeni je zaloZena na predpokladu cen
elektiiny ve vysi 50 EUR/MWh. Je tieba uvést, Ze ndhrada za uvizlé ndklady stanovend v témze obdobi vychdzela
z odhadu ve vysi 36 EUR/MWh. Pokud by byl tento predpoklad ponechdn pfi vypoctu ceny prodlouzeni, pro
Portugalsko by to znamenalo negativni cenu (¢istd soucasnd hodnota — 15,4 milionu EUR). Cenové predpoklady
jsou tudiz v porovnéni s pfedpoklady pouZitymi v rozhodnuti o uvizlych ndkladech pro portugalsky stat jisté

ez

(") Ibersky trh s elektfinou neboli MIBEL byl vymezen v mezindrodni dohod¢ o vytvoreni iberského trhu s elektfinou uzaviené mezi
Portugalskou republikou a Spanélskym kralovstvim. MIBEL byl zaveden prostfednictvim fady prévnich ptedpist, které byly piijaty ve
Spanélsku (napf. naifzen{ ITC/2129/2006 ze dne 30. ¢ervna 2006) a v Portugalsku (napf. Portaria 643/2006 ze dne 26. Cervna 2006).

(%) Viz napt. stitni podpora — Madarsko — SA.38454 (2015/C) (ex 2015/N) — Moznd podpora pro jadernou elektrdrnu v Paksi — Vyzva
k podani ptipominek podle ¢l. 108 odst. 2 Smlouvy o fungovéni Evropské unie (Ut. vést. C 8, 12.1.2016, s. 2) a rozsudek ve véci
Spanélsko a Ciudad de la Luz v. Komise, T-319/12 a T-321/12, ECLLEU:T:2014:604, bod 40, rozsudek ve véci Land Nordrhein-
Westfalen v. Komise, T-233/99 a T-228/99, ECLL:EU:T:2003:57, bod 245.

(}) Viz 48.az 51.bod odtvodnéni rozhodnuti o zahdjent fizeni.



21.9.2017 Utedn véstnik Evropské unie L 243/13

6. ZAVER

(65) Komise tudiz vyvozuje zavér, Ze opatieni, které spolecnost EDP opraviiuje k provozovani vodnich elektrdren
béhem prodlouZeného obdobi za cenu ve vysi 704 miliont EUR, nespliiuje vSechny kumulativni podminky
stanovené v ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy, a proto nepfedstavuje statni podporu,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTT:

Cldnek 1

Opatieni, které Portugalsko provedlo ve prospéch spole¢nosti EDP — Energias de Portugal, S.A., v souvislosti
s prodlouzenim doby vyuzivdni vefejnych vodnich zdroji pro vyrobu elektfiny ve vodnich elektrirndch, nepfedstavuje
statni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie.

Cldnek 2

Toto rozhodnuti je uréeno Portugalské republice.

V Bruselu dne 15. kvétna 2017.

Za Komisi
Margrethe VESTAGER

clenka Komise
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