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DECISION (UE) 2025/2370 DE LA COMISION
de 21 de febrero de 2025

relativa a la medida de ayuda estatal SA.106107 (2024/N) que Bélgica tiene previsto aplicar para
extender la vida itil de dos reactores nucleares (Doel 4 y Tihange 3)

[notificada con el niimero C(2025) 1070]
(El texto en lengua inglesa es el dnico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)

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

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

Considerando lo siguiente:

1. PROCEDIMIENTO

(1)  Mediante carta de 21 de junio de 2024, Bélgica notificé a la Comision la medida destinada a respaldar la extension
de la vida util de dos reactores nucleares de Bélgica [Doel 4 (<D4») y Tihange 3 (<T3»)], conjuntamente «las unidades
de explotacién a largo plazo». Proporcioné informacién adicional a la Comisién mediante cartas de 9 y 10 de julio
de 2024, a raiz de la solicitud de informacién de la Comisién de 4 de julio de 2024.

(2)  Mediante carta de 22 de julio de 2024, la Comisién notificé a las autoridades belgas su decision de incoar el
procedimiento previsto en el articulo 108, apartado 2, del Tratado de Funcionamiento de la Uni6én Europea (TFUE)
con respecto a esa medida (en lo sucesivo, la «Decisién de incoaciény).

(3)  Bélgica present6 sus observaciones sobre la Decision de incoacion el 22 de agosto de 2024.

(4)  La Decisién de la Comision de incoar el procedimiento se public6 en el Diario Oficial de la Unién Europea (). La
Comisién invitd a los interesados a presentar sus observaciones sobre la ayuda en cuestion.

(50  La Comisién recibi6 observaciones al respecto por parte de los interesados. Transmitié dichas observaciones a
Bélgica, ddndole la posibilidad de comentarlas; sus observaciones se recibieron por carta de 30 de octubre de 2024.

(6) Bélgica facilit6 informacion adicional el 2 de septiembre de 2024, los dias 23, 27 y 30 de octubre de 2024, los dias
8,14, 18,22,25,27y 30 de noviembre de 2024, los dias 2, 4, 5,12, 13, 17 y 20 de diciembre de 2024, los dias 7,
9,17,18,20,27,29,30y 31 de enero de 2025 y el 1 de febrero de 2025 (%).

(7)  Mediante carta de 24 de octubre de 2024, Bélgica aceptd excepcionalmente renunciar a los derechos que le confiere
el articulo 342 del TFUE, en relacién con el articulo 3 del Reglamento n.° 1/1958 (), y que la presente Decisién se
adoptara y se notificara en lengua inglesa.

(") Ayuda estatal SA.106107 (2024/N) — Prolongacién de la vida til de dos reactores nucleares (Doel 4 y Tihange 3) — Invitacién a
presentar observaciones en aplicacién del articulo 108, apartado 2, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (DO C,
C[2024[4921, 8.8.2024, ELL http://data.europa.cu/eli/C/2024/4921 0j).

(}) Véase lanotal.

() Se prepararon aportaciones técnicas, financieras, econémicas u operativas sobre la base de la informacion facilitada por Electrabel.

(*) Reglamento n.° 1, por el que se fija el régimen lingiiistico de la Comunidad Econémica Europea (DO 17 de 6.10.1958, p. 385, ELL
http://data.europa.eu/eli/reg/1958/1(1)/0j).
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2. DESCRIPCION DETALLADA DEL CONTEXTO

2.1. Parque nuclear de Bélgica

(8)  Hasta 2022, el parque nuclear belga se componia de siete reactores nucleares: cuatro situados en Flandes (Doel) y
tres en Valonia (Tihange). Todos los reactores entraron en funcionamiento entre 1975 y 1985 () y fueron
construidos por empresas de servicios ptblicos (Ebes, Intercom y Unerg) que finalmente se fusionaron para
convertirse en Electrabel SA (propiedad mayoritaria de Tractebel) en 1990 (en lo sucesivo, «Electrabel»). En 1996, la
Société Générale de Belgique (en lo sucesivo, «SGB») pasé a ser accionista mayoritaria de Tractebel y, en 1999, Suez
adquiri6 casi el 100 % de SGB. Tras la fusién de Suez y Gaz de France (en lo sucesivo, «<GDF») en 2008, la propietaria
final de Electrabel ha sido Engie S.A. (en lo sucesivo, «Engie»).

(9)  Electrabel, filial al 100 % de Engie, ha sido el operador nuclear y la propietaria mayoritaria de los siete reactores
nucleares belgas desde el inicio de sus operaciones. En la actualidad, la propiedad de los reactores nucleares belgas
es la siguiente:

—  Electrabel posee el 100 % de Doel 1y Doel 2, el 89,807 % de Doel 3, Doel 4, Tihange 2 y Tihange 3,y el 50 %
de Tihange 1,

—  Luminus, filial de EDF Belgium, es propietaria del 10,193 % de Tihange 2, Tihange 3, Doel 3 y Doel 4, y

—  EDF Belgium (%) posee el 50 % restante de Tihange 1.

(10)  En cuanto a las capacidades de las unidades de explotacion a largo plazo (véase el cuadro 2),

—  Doel 4 tiene actualmente una capacidad nominal de 1 038 MW (en 2022) (1 026 MW en 2023) y generd
8,940 TWh de electricidad en 2022 (), lo que representa un porcentaje de aproximadamente el 11 % de la
demanda total de electricidad en Bélgica en 2022 [82,9 TWh ()].

—  Tihange 3 tiene actualmente una capacidad nominal de 1 038 MW (en 2022) (1 030 MW en 2023) y generd
7,366 TWh de electricidad en 2022 (), lo que representa un porcentaje de aproximadamente el 9 % de la
demanda total de electricidad en Bélgica en 2022 [82,9 TWh (19)].

(11)  Bélgica explica que todos los reactores nucleares belgas, incluidas las unidades de explotacién a largo plazo, se han
disefiado y explotado como unidades de carga base basadas en la tecnologia de reactores de agua a presion
(<PWR»). El disefio data de la década de 1970 y es tipico de las unidades de carga base, como es el caso de los
reactores nucleares mds antiguos de otras partes del mundo. Estas unidades funcionan habitualmente a la
capacidad nominal médxima siempre que estdn en linea, contrariamente a las tecnologias més recientes (generacion
I1I), que son capaces de funcionar con flexibilidad, lo que incluye cambios en la potencia de salida a lo largo del
tiempo («variacion de carga» o «seguimiento de carga»), asi como la provisién de reservas operativas y regulacién de
la frecuencia (). En el funcionamiento como carga base, la potencia solo suele reducirse o pararse cuando es
necesario para realizar una recarga de combustible prevista o un mantenimiento periédico, o un mantenimiento
urgente no planificado para corregir problemas en el equipamiento de la instalacién, o cuando surgen limitaciones
inesperadas en materia de disefio o de seguridad. Por lo tanto, la reduccién de la potencia de salida se debe mds
bien a las necesidades del operador nuclear o del gestor de red de transporte (<GRT») que a las sefiales del mercado.

() Doel 1, Doel 2 y Tihange 1 en 1975; Doel 3 y Tihange 2 en 1982 y 1983, respectivamente; Doel 4 y Tihange 3 en 1985.

() EDF Belgium y Luminus son entidades juridicas independientes. Ambas forman parte del Grupo EDF. EDF Belgium es accionista al
68,6 % de Luminus. Los demds accionistas de Luminus son Ethias, Publilec, Socofe y Nethys.

() Fuente: Asociacion Nuclear Mundial (https:/[www.world-nuclear.org/country/default.aspx/Belgium).

(*) Fuente: Estudio sobre adecuacion y flexibilidad para Bélgica (2024-2034), elaborado por Elia Group — Issuu (p. 42).

() Fuente: Asociacion Nuclear Mundial (https:/[www.world-nuclear.org/country/default.aspx/Belgium).

(") Fuente: Estudio sobre adecuacion y flexibilidad para Bélgica (2024-2034), elaborado por Elia Group — Issuu (p. 42).

(") Fuente: ].D. Jenkins, Z. Zhou, R. Ponciroli, R.B. Vilim, F. Ganda, F. de Sisternes, A. Botterud, The benefits of nuclear flexibility in power
system operations with renewable energy [«Las ventajas de la flexibilidad nuclear en el funcionamiento de sistemas eléctricos con energias
renovables», documento en inglés], Applied Energy, volumen 222, 2018, pp. 872-884.
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(12)  Bélgica aclara que los reactores nucleares belgas estdn técnicamente limitados por su disefio, lo que restringe
considerablemente las posibilidades de modulacién de la potencia de salida, que durante mucho tiempo se ha
limitado a la regulacion de la red. Esto se debe al hecho de que los reactores nucleares belgas estdn equipados
exclusivamente con barras de control negras, lo que limita considerablemente la capacidad de modular, a diferencia
de las barras grises (*3). En cambio, por ejemplo, algunos de los reactores nucleares franceses mds recientes estin
equipados con barras de control tanto negras como grises, de modo que se han diseflado y construido para realizar
modulaciones y seguimiento de carga. Dado que el disefio de los reactores nucleares belgas se basa en barras de
control negras, hasta hace poco la modulacién por motivos econdémicos estaba prohibida por la Agencia de
Seguridad Nuclear belga (en lo sucesivo, la <AFCN/FANG») (*%). La modulacién solo se aceptaba si respondia a
motivos técnicos o a peticion del GRT belga (Elia), a fin de evitar un apagdn (*4).

(13)  Sin embargo, Bélgica alega que, ante la evolucién general de los mercados de la electricidad y la necesidad de
introducir flexibilidad en su funcionamiento, se realizaron estudios en los que se valoraba si permitir algunos casos
de modulacién por motivos econdmicos (en lo sucesivo, «<modulacién econdmica»). En 2015, Engie, Electrabel y los
reguladores belgas pusieron en marcha estudios de seguridad (’) para analizar qué condiciones deberian cumplirse
para permitir algunas modulaciones por motivos econémicos, examinando, entre otras cosas, la repercusién de
estas modulaciones en el combustible nuclear. El estudio concluyé que, en el caso de Tihange 3 y Doel 4, podrian
resultar aceptables un maximo de treinta modulaciones econémicas por ciclo del combustible, siempre que se
respeten una serie de condiciones técnicas, relacionadas principalmente con el calentamiento y el enfriamiento del
elemento combustible:

—  velocidad variacién de carga descendente y ascendente limitada al 1 %/min,
—  potencia minima al 50 % de la potencia nominal (*°),

— un minimo de dos horas (tres horas si la modulacion se activa en el intradia) y un maximo de setenta y dos
horas para una tinica modulacion, y

—  un minimo de setenta y dos horas entre dos modulaciones en el mismo reactor con vistas a su estabilizacion.

(14)  Ademds, no podrian realizarse modulaciones durante determinados periodos ('), como:

a) al final de un ciclo de combustible, durante los dos dltimos meses, cuando la concentracién de boro en el
circuito primario sea baja (concentracion de acido bérico inferior a 200 ppm), y

b)  cuando el operador del reactor solicite no modular para evitar un transitorio en una situacién especifica (por
ejemplo, ensayos mensuales de flujo de neutrones, posible fuga de vélvulas, inspeccién en el edificio del
reactor, etc.) o debido a problemas técnicos.

(") Las barras de control «negras» de los reactores (fabricadas con carburo de boro) absorben todos los neutrones incidentes. Estin
disefiadas para apagar el reactor y, por tanto, pueden crear un fuerte gradiente térmico y tensién térmica en los elementos
combustibles durante una modulacién. Las barras de control «grises» (fabricadas con plata, indio y cadmio) solo absorben parte de los
neutrones incidentes y estdn disefiadas para proporcionar una potencia de salida flexible del reactor, ya que provocan depresiones
mucho menores en el flujo de neutrones y la distribucién de potencia en las proximidades de las barras, por lo que no presentan los
mismos problemas de sobrecalentamiento del combustible.

(%) Agence Fédérale de Controle Nucléaire (AFCN)/Federaal Agentschap voor Nucleaire Controle (FANC).

(" Estas solicitudes de modulacién por parte de Elia pueden desglosarse en dos categorias en funcion de la criticidad de la situacion: «fase
de alerta»: modulacién solicitada por Elia con un preaviso de una semana porque espera una situacion critica en la red; «fase de
emergencia» modulacién solicitada por Elia directamente a la sala de control de las unidades nucleares para aliviar inmediatamente
la red.

(") Fuente: Femke Flachet, Jinzhao Zhang, Ruben Van Parys, Daniel Vantroyen, Christophe Schneidesch, Core and fuel feasibility study for
improved flexibility on the Belgian Nuclear Power Plants [«Estudio de viabilidad relativo al comportamiento del niicleo y del combustible
para mejorar la flexibilidad en las centrales nucleares belgas», articulo en inglés], en Proceedings of WRFPM, 2014, articulo n.° 100136,
Sendai, Japén, 14-17 de septiembre de 2014.

(*%) En la practica, normalmente se ofrecen hasta 400 MW de capacidad para las modulaciones econémicas a peticién de los operadores de
las centrales, en lugar de una capacidad de 500 MW (50 % de la potencia nominal), lo que requiere mds operaciones manuales y, por
tanto, aumenta el riesgo de parada automatica.

(") Véase Operational procedure, Fleet procedure nuclear modulation [Procedimiento operativo, procedimiento de modulacién del parque
nuclear», documento en inglés], ZST.10010883175.000_06, anexo Q1, secciones 3.1 y 3.2, pp. 4-6.
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(15) A raiz de estos estudios, la AFNC/FANC autorizé al operador a realizar hasta treinta modulaciones por ciclo (*¥), lo
que corresponde al nimero maximo de modulaciones que pueden realizarse dentro de los limites del permiso de
explotacion vigente. Habida cuenta de estas limitaciones, Engie sefialé que cada decision de modular es evaluada
con cautela por el operador, ya que conlleva maltiples riesgos (por ejemplo, la produccién de efluentes liquidos
debido a la modulacién, un envejecimiento mds rapido de las instalaciones, el riesgo de desencadenar una parada
automdtica, posibles dafios que imposibilitarfan la reactivacion del reactor, etc.) que estin ampliamente
documentados en la bibliografia académica (**).

(16)  Segtn Bélgica (sobre la base de las aportaciones de Electrabel), en el estado actual de los conocimientos, no se
dispone de soluciones tecnoldgicas para aumentar la flexibilidad a un coste y en un plazo razonables. La mejora
técnica para convertir un reactor de carga base en una instalacién de seguimiento de la carga y permitir una mayor
flexibilidad exigirfa un cambio total en el diseflo y, en particular, que se sustituyera el cabezal de la vasija de presion
de los reactores, lo que constituye una operaciéon muy larga y compleja. Ademds, requerirfa nuevos estudios en el
marco del informe sobre andlisis de seguridad y una importante modificacién de su permiso de explotacién, que
tendrian que expedir las autoridades belgas de seguridad nuclear.

(17)  Ademds, Bélgica (conforme a las aportaciones de Electrabel) explica que la flexibilidad de los reactores también se ve
limitada por la especificidad de su combustible y la gestién de las paradas:

a)  Elcombustible estd adaptado a una duracién especifica del ciclo y a un determinado niimero de modulaciones
posibles. Para aumentar la flexibilidad de los reactores habria que modificar el enriquecimiento del
combustible, lo cual no es posible dado que el combustible ya se ha encargado para toda la duracién del
proyecto. Si las unidades de explotacién a largo plazo se «actualizaran» para aumentar el ndmero de
modulaciones disponibles, tendria que realizarse un nuevo encargo de combustible, lo cual resultarfa
excesivamente Costoso.

b) Al estar sometido a las restricciones técnicas y juridicas impuestas por la AFNC/FANC (¥), el operador nuclear
dispone de un margen de maniobra muy limitado para planificar paradas por mantenimiento, obras y recarga
de combustible. Las paradas planificadas son muy complejas de ejecutar y deben prepararse con meses o
incluso afios de antelacién. En el marco del RITME (), el participante en el mercado debe publicar
oportunamente las fechas de las paradas, por ejemplo, a través de la plataforma de mensajes urgentes de
mercado de NordPool (), generalmente, en la practica, con tres afios de antelacién. Ademds, es muy dificil
que las fechas de parada puedan modificarse una vez anunciadas (habida cuenta de las limitaciones
operativas, como la disponibilidad de piezas y contratistas), y estos cambios pueden ser cuestionados por el
GRT que, de considerar que la desviacién provoca una perturbacién de la red, puede solicitar una
indemnizacion al operador nuclear. En cualquier caso, las fechas de parada no podrdn modificarse después
de mediados de julio del afio anterior sin la autorizacién previa del GRT.

¢)  Desde el punto de vista operativo, las unidades de explotacién a largo plazo funcionardn con ciclos de
combustible de doce meses (en lugar de los actuales ciclos de combustible de dieciocho meses). Esta decisién
se toma teniendo en cuenta un equilibrio econémico:

—  En primer lugar, con el objetivo de maximizar el periodo de produccién de las unidades de explotacion
a largo plazo durante los préximos inviernos, cuando la demanda de electricidad —y los precios— se
encuentren en su nivel mds alto, mientras que la produccién de electricidad renovable sea menor. Por
lo tanto, se acordé que las unidades de explotacién a largo plazo funcionaran con un ciclo de
combustible de doce meses, de manera que las paradas periddicas debidas a la recarga de combustible
pudieran sincronizarse y producirse cada afio durante el verano.

(%) Bélgica concedi6 autorizaciones del director general de BelV, una organizacion filial de la AFNC/FANC, a modulaciones econdmicas de

hasta treinta veces por ciclo:

En el caso de Doel 4, véase BelV, 3078/2739/PO1.851, Kerncentrale Doel - Eenheid Doel 4 - Gedeeltelijke keuring voor ontvangst van wijziging

aan de vergunde installaties, 26 de julio de 2017.

En el caso de Tihange 3, véase BelV, 2018-0330, Approbation MNI O3/14/03, Modulations de puissance étendues, 28 de agosto de 2018.

Véase, por ejemplo, i) SFEN/RGN, 9. Parc nucléaire: la manoeuvrabilité au détriment de la performance? [Parque nuclear: ;la maniobralidad

en detrimento del rendimiento?», documento en francés], 25 de julio de 2023; ii) C. Cany, C. Mansilla, G. Mathonniére, P. da Costa,

«Nuclear power supply: Going against the misconceptions. Evidence of nuclear flexibility from the French experience» [«Suministro de

energfa nuclear: en contra de los conceptos erréneos. Muestras de flexibilidad nuclear a partir de la experiencia en Francia», documento

en inglés], Energy, volumen 151, 2018, pp. 289-296; iii) Alexey Lokhov, «Suivi de charge dans les centrales nucléaires» [«Seguimiento

de la carga en las centrales nucleares», documento en francés], AEN Infos, 2011, n.° 29.2.

(*) Véase la nota 18.

(*') Reglamento (UE) n.° 1227/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2011, sobre la integridad y la
transparencia del mercado mayorista de la energfa (DO L 326 de 8.12.2011, p. 1), articulo 2, apartado 1, letra b).

(*) En el siguiente enlace se facilitan todos los mensajes urgentes de mercado futuros sobre Tihange 3 y Doel 4: https://umm.
nordpoolgroup.com/#/messages?publicationDate=all&eventDate=custom&eventDateStart=2024-01-01&eventDateSto
p=2124-08-01&units=22WTIHANG000242R&units=22WDOELX40000793.

(19
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2.2.

(18)

—  Ensegundo lugar, a fin de tener en cuenta las sefiales del mercado a medio y largo plazo, en la industria
nuclear es practica habitual programar las paradas durante los meses con precios mds bajos. Por lo
tanto, desde un principio, la planificacién general de las paradas en Doel 4 y Tihange 3 se ha
optimizado para limitar en la mayor medida posible los efectos en el precio de mercado, al pasar de un
ciclo de combustible de dieciocho meses a un ciclo de doce meses (como se explica en el punto —
anterior).

Eliminacién progresiva de la energia nuclear en Bélgica

Como se describe en la seccién 2.1 de la Decision de incoacién, en 2003, el Parlamento federal belga adopt6 una ley
que prohibia la construccién de nuevas unidades nucleares destinadas a la produccién industrial de electricidad
mediante fisién nuclear en Bélgica y limitaba la explotacion de los reactores ya existentes a cuarenta afios, con lo
que se establecia una eliminacion progresiva de la energfa nuclear entre 2015 y 2025 (la «Ley de 2003» o «Ley
sobre la eliminacion progresiva de la energfa nuclear») (¥). Segtin lo que establecia inicialmente esta ley, Doel 3 y
Tihange 2 quedaron permanentemente desconectados de la red el 23 de septiembre de 2022 y el 31 de enero de
2023, respectivamente. Mediante las leyes de 18 de diciembre de 2013 y 28 de junio de 2015 (*), se modifico la
Ley sobre la eliminacién progresiva de la energia nuclear y se prolongé diez afios la vida til de los tres reactores
mds antiguos, Tihange 1, Doel 1 y Doel 2, hasta el 30 de septiembre de 2025, el 14 de febrero de 2025 y el
30 de noviembre de 2025, respectivamente (extension de diez afios de la vida ttil) (¥).

Segtin la Ley sobre la eliminacién progresiva de la energia nuclear, Doel 4 y Tihange 3 debian cerrar en 2025. Como
consecuencia de ello, desde 2020, los objetivos estratégicos de Engie en relacion con las actividades nucleares eran:
i) retirarse de las actividades de generacién de energia nuclear en Bélgica para reducir su riesgo de exposicion a la
volatilidad de los precios del mercado como operador nuclear, y ii) dejar de incluir la produccién de energia
nuclear como parte de su actividad principal. Desde 2020, esta retirada ha dado lugar a la interrupcién de todos los
estudios relativos a la extension de sus centrales nucleares (todas situadas en Bélgica). La comunicacion financiera de
Engie desde 2020 se ajusta a este objetivo estratégico de retirada y se ha tenido en cuenta en las hipdtesis contables
utilizadas para elaborar los estados financieros consolidados, en particular en las pruebas de deterioro del valor (*).

El cuadro 1 ofrece una vision general de los siete reactores nucleares belgas, en particular sobre su estado de
propiedad, su capacidad neta y sus fechas iniciales de desactivacion de conformidad con la Ley sobre la eliminacién
progresiva de la energia nuclear y las posteriores revisiones.

Cuadro 1

Panorama general de las centrales nucleares de Bélgica

Capacidad Fecha de desactivacion (Ley
Reactor . apacida sobre la eliminacién Fecha de desactivacion
Propiedad neta en 2023 . y .
nuclear (MWe) progresiva de la energia (revisada)
nuclear)
Doel 1 Electrabel (100 %) 445 15 de febrero de 2015 14 de febrero de 2025
Doel 2 Electrabel (100 %) 433 1 de diciembre de 2015 30 de noviembre de 2025

(**) «Wet houdende de geleidelijke uitstap uit kernenergie voor industriéle elektriciteitsproductie/Loi sur la sortie progressive de l'énergie
nucléaire a des fins de production industrielle d'électricité», ley de 31 de enero de 2003. Segiin la Ley sobre la eliminacidn progresiva
de la energia nuclear, las fechas de cierre de las centrales nucleares en Bélgica habrian sido el 15 de febrero de 2015 (Doel 1), el
1 de diciembre de 2015 (Doel 2), el 1 de octubre de 2022 (Doel 3), el 1 de julio de 2025 (Doel 4), el 1 de octubre de 2015 (Tihange
1), el 1 de febrero de 2023 (Tihange 2) y el 1 de septiembre de 2025 (Tihange 3).

(* El 5 de marzo de 2020, la Ley de 28 de junio de 2015 fue anulada por el Tribunal Constitucional (asunto 34/2020), a raiz de una
sentencia prejudicial del Tribunal de Justicia de la Unién Europea (asunto C 411/17), dado que no se respetaron las obligaciones
relativas a la evaluacion de impacto ambiental, aunque la ley se mantuvo en vigor hasta el 31 de diciembre de 2022. El 11 de octubre
de 2022, tras realizar una evaluaciéon de impacto ambiental, se aprobd una «Ley de reparacién» que modificaba las fechas de
desactivacion. La Ley de reparacion pospuso la desactivacion de Doel 1, Doel 2 y Tihange 1 hasta 2025.

(¥) Véase la Decision de la Comisién de 17.3.2017, SA.39487 (2016/NN), Bélgica — Extension de la vida ttil de las centrales nucleares
Tihange 1, Doel 1y Doel 2 (DO C 142 de 5.5.2017, p. 1).

(*) Constltense las correspondientes pruebas en las notas 7 y 8 de la Decision de incoacion.
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Capacidad Fecha de desactivacion (Ley
Reactor Propiedad netzp;la2 8 23 sobre la eliminacion Fecha de desactivacion
nuclear p (MWe) progresiva de la energfa (revisada)
¢ nuclear)
Doel 3 Electrabel (89,807 %) 1006 1 de octubre de 2022 Desactivacion el
Luminus (10,193 %) 23 de septiembre de 2022
Doel 4 Electrabel (89,807 %) 1026 1 de julio de 2025 31 de octubre de 2035 (¥)
Luminus (10,193 %)
Tihange 1 Electrabel (50 %) 962 1 de octubre de 2015 30 de septiembre de 2025
EDF Belgium (50 %)
Tihange 2 Electrabel (89,807 %) 1008 1 de febrero de 2023 Desactivacion el 31 de enero
Luminus (10,193 %) de 2023
Tihange 3 Electrabel (89,807 %) 1030 1 de septiembre de 2025 | 31 de octubre de 2035 (¥
Luminus (10,193 %)

Fuente:  Autoridades belgas — Se hace referencia al sitio web del Servicio Pablico Federal («SPF») de Economia relativo a la
produccion de energia nuclear en Bélgica, consultado por dltima vez el 18 de junio de 2024: Parc de production de
centrales nucléaires en Belgique | SPF de Economia [«Parque de produccién de centrales nucleares en Bélgica», pagina en
francés]. Como se ha indicado, Doel 3 y Tihange 2 se han desactivado. El siguiente informe recoge su antigua capacidad
neta: Organismo Internacional de Energfa Atémica, Operating Experience with Nuclear Power Stations in Member States
[«Experiencia operativa con las centrales nucleares en los Estados miembros», documento en inglés], OIEA, Viena (2022)
(accesible a través del sitio web del SPF de Economia).

(*)  Fecha de desactivacion revisada cuando los reactores nucleares estén operativos el 1 de noviembre de 2025; la dltima fecha

de desactivacién posible es el 31 de diciembre de 2037.

2.3. La decision de Bélgica de proseguir con la energia nuclear

(21)  El 18 de marzo de 2022, el Gobierno federal belga (en lo sucesivo, «Gobierno belga») decidié reconsiderar la
eliminacion progresiva de la energia nuclear y permitir la extension de la vida til (explotacion a largo plazo) de los
dos reactores nucleares mds recientes, Doel 4 y Tihange 3, por un periodo de diez afios (en lo sucesivo, «proyecto de
explotacion a largo plazo»). La decision de Bélgica se adopté en el contexto de la respuesta europea a la guerra rusa
contra Ucrania (en particular la necesidad de que los Estados miembros de la UE redujeran su consumo de gas y su
dependencia del gas) y a la consiguiente crisis del gas, asi como ante las preocupaciones que ya existian en cuanto a
la seguridad del suministro en Bélgica (véase también la seccion 2.4, a continuacion), habida cuenta del aumento de
las necesidades de electrificacion (para permitir la transicién energética) y de la escasa disponibilidad del parque
nuclear francés en el periodo 2021-2022 (debido a problemas imprevistos de corrosién y al exhaustivo
mantenimiento necesario para extender su vida til) (¥/).

(22)  Posteriormente, en 2022, el Gobierno belga inicié negociaciones con el operador nuclear belga, Electrabel, en
relacién con la ejecucion de la extension de la vida datil. Las razones para no haber organizado una licitacién,
facilitadas por Bélgica, y sobre las que la Comisién no plante6 dudas en la Decisién de incoacién, se mencionan en
el considerando 38 de la Decisién de incoacion, y son las siguientes:

a)  Posesion de los conocimientos técnicos y los permisos necesarios: el acceso a la capacidad de generacion
nuclear requiere conocimientos técnicos especiales, incluidos los especificos de cada pais, de los que no
disponen todos los agentes del mercado, algo que la Comisién reconocié anteriormente en relaciéon con
Electrabel en particular (véase la nota 30 de la Decision de incoacion) y los operadores nucleares en general
(véase la nota 31 de la Decision de incoacion); los conocimientos técnicos, la propiedad intelectual y los
permisos pertinentes relativos a las instalaciones nucleares en Bélgica son exclusivos y actualmente solo los
posee Electrabel.

(¥) Véase la Decision de la Comision de 29 de septiembre de 2023, SA.104336 (2023/N), Bélgica — Modificaciones del mecanismo de
capacidad (DO C, C[2023/265, 18.10.2023, ELI: http://data.europa.eu/eli/C/2023/265/0j).
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(24)

(25)

(26)

b)  Plazos: el tiempo transcurrido entre la decision del Gobierno belga respecto del proyecto de explotacién a
largo plazo y la fecha prevista de reanudacién de las unidades de explotacion a largo plazo es muy breve, y
una reanudacion en septiembre (en el caso de Tihange 3) y en noviembre (en el caso de Doel 4) de 2025
exige realizar determinados trabajos preparatorios y estudios de viabilidad [las «actividades de desarrollo»
(véase la nota 32 de la Decision de incoacion)] antes del inicio efectivo de las obras. Electrabel, como tinico
operador nuclear en Bélgica, era la Gnica empresa que disponia de los conocimientos, los recursos y las
herramientas exclusivos para llevar a cabo estas actividades de manera rdpida y eficaz. Por consiguiente,
ningtin operador distinto de Electrabel podria haber sido seleccionado a través de un procedimiento de
licitacion, y la convocatoria de un procedimiento de licitacién para seleccionar al operador de las unidades de
explotacion a largo plazo no habria logrado resultados provechosos dadas las especificidades y limitaciones
del proyecto de explotacion a largo plazo.

Engie, la empresa matriz de Electrabel, se mostré inicialmente reticente a entablar negociaciones con Bélgica sobre
el proyecto de explotacion a largo plazo, alegando que la tecnologia nuclear se habia vuelto demasiado cara y
arriesgada, y aludiendo a la intencién de Engie de detener las operaciones nucleares en Bélgica después de 2025
(véase el considerando 19). Por lo tanto, el Estado belga acordé con Engie establecer un mecanismo para compartir,
de manera equilibrada y transparente, los riesgos y beneficios derivados de la extension de la vida atil de los dos
reactores. Segtin Bélgica, Engie dejé claro desde un principio que, sin un mecanismo de distribucion de riesgos y un
acuerdo sobre los residuos nucleares resultantes de la explotacion de las siete centrales nucleares de Bélgica, no
consideraria la extension de la vida dtil de los dos reactores nucleares, lo que le obliga a modificar sustancialmente
su estrategia empresarial y su exposicion al riesgo (*¥).

El proceso de negociacion se ha descrito detalladamente en la seccién 3.1 de la Decision de incoacion y desembocd
en la celebracion de un acuerdo de ejecucién el 13 de diciembre de 2023, con vistas a reanudar la explotacién de las
unidades de explotacion a largo plazo antes del invierno 2025-2026. Como se menciona en el considerando 36 de
la Decisiéon de incoacion, el acuerdo de ejecucion consta de tres componentes principales, todos los cuales
responden al objetivo de apoyar la ejecucién del proyecto de explotacién a largo plazo:

a)  Componente 1: el conjunto de submedidas relacionadas con la remuneracion y las disposiciones financieras
encaminadas a permitir unos ingresos estables de los dos reactores nucleares, asi como los cambios en la
estructura accionarial mediante la creacién de BE-NUC (véase la seccion 3.3.1).

b)  Componente 2: el conjunto de submedidas relacionadas con la clausura de las centrales nucleares y el
almacenamiento a largo plazo y el almacenamiento definitivo de los residuos nucleares y el combustible
gastado transferidos (incluida la modificacién del paquete de seguridad para supervisar la situacién financiera
del operador nuclear con respecto al perfil de riesgo modificado debido al limite maximo acordado) (véase la
seccion 3.3.2).

¢)  Componente 3: los acuerdos sobre reparto de riesgos e indemnizacién en caso de que se produzcan
determinados cambios legislativos (véase la seccion 3.3.3).

El acuerdo de ejecucion se modificé en dos ocasiones a lo largo de 2024 (*). Su contenido se describe con mayor
profundidad en la seccién 3.

A continuacién se exponen algunos de los hitos importantes del proyecto de explotacion a largo plazo:

a)  Unavez cerrado el acuerdo, se realizaran nuevos preparativos para reanudar la produccion el 1 de septiembre
(en el caso de Tihange 3) y el 1 de noviembre (en el caso de Doel 4) de 2025 a mads tardar.

b)  El periodo comprendido entre la fecha original de desactivacion de los reactores (segtin se establece en la Ley
sobre la eliminacion progresiva de la energia nuclear de 2003, esto es, el 1 de julio de 2025 para Doel 4 y el
1 de septiembre de 2025 para Tihange 3 — véase el cuadro 1) y la fecha de reanudacion de la produccion se
utilizard para preparar las unidades de explotacion a largo plazo con vistas a su reactivacion y se denominard
«periodo de paraday.

(**) Constltense las correspondientes pruebas en la nota 10 de la Decision de incoacion.

(*) El 10 de mayo de 2024, se celebré un primer acuerdo rectificativo que abarcaba las siguientes cuestiones: modificacion de
determinadas condiciones de la solicitud de propuestas para la valoracion pericial, aplazamiento de la fecha prevista de cierre,
determinadas confirmaciones, modificaciones técnicas, correccién de un error en el acuerdo de compra de acciones II y plazo
adicional para la celebracién del ASA'y el EMSA. El 15 de julio de 2024, se celebré un segundo acuerdo rectificativo que abarcaba las
siguientes cuestiones: aplazamiento de la fecha de parada prolongada hasta el 21 de febrero de 2025, acuerdo sobre las condiciones
del proceso de licitacién del EMSA, determinadas confirmaciones, modificacién técnica del acuerdo de compra de acciones I.
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c)  El periodo de tres afios comprendido entre septiembre de 2025 y el 31 de diciembre de 2028 (la «fecha de
ajuste» (**)) corresponde a la «fase de reanudacién» y se utilizard para adaptar las unidades de explotacién a
largo plazo a los requisitos de la autoridad belga de seguridad nuclear.

d) A partir del 1 de enero de 2029, se espera que las unidades de explotacion a largo plazo funcionen a pleno
rendimiento hasta el 1 de noviembre de 2035, durante la denominada «fase de funcionamiento».

(27)  Como consecuencia de ello, la produccion de electricidad durante el perfodo 2026-2028 serd relativamente baja
debido a que, durante la fase de reanudacién, se programardn paradas de los dos reactores con mds frecuencia de lo
habitual (las «paradas programadas de la explotacion a largo plazo» (*')). Se espera que la indisponibilidad de las
unidades de explotacion a largo plazo durante dichas paradas programadas sea de veinticuatro semanas al afio, y
esto durante los tres primeros afios posteriores a la fecha de reanudacién de la explotacion a largo plazo.

(28)  Ademds de las paradas programadas de la explotacion a largo plazo, se prevé una parada normal anual de las
centrales nucleares («paradas programadas ajenas a la explotacion a largo plazo» (*¥) durante todo el periodo de
extension de la vida til (es decir, durante la fase de reanudacion y la fase de funcionamiento), hasta un afio antes
del final de las operaciones en el caso de Doel 4 y hasta el altimo afio de las operaciones en el caso de Tihange 3. Se
espera que cada parada programada ajena a la explotacién a largo plazo dure seis semanas. Como consecuencia de
ello se prevé que, durante los tres primeros afios posteriores a la reanudacion de la explotacién a largo plazo, los
dos reactores nucleares estén apagados durante treinta semanas al afio.

(29) Ademds de las paradas programadas (tanto relacionadas con la explotacién a largo plazo como ajenas a ella),
pueden surgir problemas no planificados e imprevistos que requieran una parada adicional de las unidades de
explotacién a largo plazo. En el modelo financiero de firma subyacente al acuerdo de remuneracién (*) se ha
presupuesto una tasa de parada forzosa del 10 %. Esto supone que tanto Doel 4 como Tihange 3 tienen una tasa de
disponibilidad objetivo del 90 % a lo largo de diez afios, sin tener en cuenta las paradas programadas de la
explotacion a largo plazo y las ajenas a la explotacion a largo plazo.

(30)  Si se incluyen todas las paradas programadas y no programadas, Doel 4 y Tihange 3 tienen un indice de
disponibilidad previsto de aproximadamente el 68,4 % y el 67,4 %, respectivamente.

(31) La capacidad nominal de produccién de electricidad, la produccién anual de electricidad y el porcentaje en la
demanda nacional de electricidad en Bélgica para Doel 4 y Tihange 3, antes y después de la extension de la vida
atil, se han resumido en el cuadro 2. Como se desprende claramente del cuadro 2, se espera que la produccion
anual estimada de electricidad de las unidades de explotacién a largo plazo se duplique tras la fase de reanudacion.

Cuadro 2

Caracteristicas principales de Doel 4 y Tihange 3 (antes y después de la explotacion a largo plazo)

Doel 4 Tihange 3
Antes de la extension de la vida dtil
Capacidad nominal (cifras de 2022) 1038 MWe 1038 MWe
Produccién anual de electricidad 8 940 GWh 7 366 GWh
(cifras de 2022)
Porcentaje de la demanda belga de 11% 9%
electricidad
(cifras de 2022)

(*°) El cajuste» (true-up por su término inglés) es un proceso utilizado para garantizar que todas las cuentas y registros sean exactos y estén
equilibrados. Consiste en comparar las cifras estimadas o iniciales con las cifras reales y finales, y realizar los ajustes necesarios.

(*") Las «paradas programadas de la explotacién a largo plazo» son las paradas planificadas necesarias para que las unidades de explotacion
a largo plazo cumplan los requisitos de la autoridad de seguridad.

(*) Las «paradas programadas ajenas a la explotacion a largo plazo» son las paradas normales anuales (principalmente con fines de recarga
de combustible) que se prevén ya desde el primer, segundo y tercer afio después de las respectivas fechas de reanudacion de la
explotacion a largo plazo de Doel 4 y Tihange 3 hasta un afio antes del final de las operaciones en el caso de Doel 4 y hasta el diltimo
afio de operaciones en el caso de Tihange 3.

(**) El «modelo financiero de firma» es el modelo financiero en el que se basa el acuerdo de remuneracién firmado el 13 de diciembre de
2023.
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Doel 4 Tihange 3
Tras la extension de la vida ttil
Capacidad nominal (cifras de 2023) 1026 MWe 1030 MWe
Produccién anual de electricidad 2026 —2028: 3435 GWh 2026 - 2028: 3435 GWh
(estimaciones) después de 2029: 7 158 GWh después de 2029: 7 186 GWh
Porcentaje de la demanda belga de 2026 -2028:3% -4 % 2026-2028:3%-4%
electricidad después de 2029: 6 % -8 % después de 2029: 6 % — 8 %
(estimaciones)

Fuente:  Sistema de Informacidn sobre Reactores de Potencia (PRIS) del OIEA, Asociacién Nuclear Mundial; Estudio
sobre adecuacién y flexibilidad para Bélgica (2024-2034) elaborado por Elia.

2.4, Problemas de cobertura de los recursos en Bélgica

(32)  Como se menciona en el considerando 17 de la Decision de incoacién, desde 2019, el GRT belga, Elia, llevé a cabo
tres andlisis nacionales de la cobertura (denominadas <2019 NRAA», <2021 NRAA» y <2023 NRAA», por sus siglas
en inglés), y en las tres se determiné la necesidad de una nueva capacidad para el invierno de 2025-2026, como
consecuencia de la eliminacién (parcial) de la energia nuclear en Bélgica, que comenzé con la clausura de Doel 3 y
Tihange 2 en 2022 y 2023 (véase el cuadro 1), y se vio reforzada por la clausura de las capacidades de generacion
térmica en los paises vecinos y los problemas con los activos nucleares franceses.

(33) Con el fin de abordar estos problemas de cobertura, Bélgica cre6 un mecanismo de capacidad, aprobado por la
Comisién en 2021 y que ha sido modificado en dos ocasiones desde entonces (*¥). El mecanismo de capacidad
constituye una medida para el conjunto del mercado que compensa el hecho de que las centrales estén preparadas
para suministrar electricidad en perfodos predefinidos, independientemente de que produzcan o no. El mecanismo
de capacidad tiene por objeto abordar los problemas de cobertura en el sector de la electricidad, apoyando al
mismo tiempo la transicion energética, y se pondrd en marcha a partir del invierno de 2025, en el momento en
que también se espera que se reactiven las dos unidades de explotacion a largo plazo (véase el considerando 26).

2.5. Mercado de la electricidad en Bélgica

(34)  La combinacién energética de Bélgica estd actualmente dominada por la generacion de electricidad a partir de gas y
energfa nuclear, aunque la cuota de energfas renovables ha aumentado de forma constante en los tltimos afios. En
2023, la cuota de energia nuclear, gas y energias renovables en la combinacién de generacién de electricidad fue del
39,9, el 21,4 y el 32,7 %, respectivamente (**).

(35)  Segtn Bélgica, los principales operadores del mercado de la generacién de electricidad, en términos de capacidad
instalada conectada a nivel de la red de transporte, son Electrabel (9,3 GW en 2023 — 65 %), Luminus (2,2 GW
en 2023 — 15 %), RWE (0,7 GW en 2023 — 5 %), Eneco (0,7 GW en 2023 — 5 %) y TotalEnergies (0,6 GW
en 2023 — 4 %). Bélgica alega que el indicador IHH (*) sobre la concentracion del mercado disminuy6 de 5 510
en 2016 a 4431 en 2023, debido en parte a que operadores del mercado no histéricos estdn desarrollando en
mayor medida fuentes de energfa renovables (solar y edlica) ().

(*Y) Véase la Decisién de la Comisién de 27 de agosto de 2021, SA.54915 (2020/C) (ex 2019/N), Bélgica — Mecanismo de capacidad
(DO L 117 de 19.4.2022, p. 40). Primera decisién de modificacion: Decisiéon de la Comisién de 29 de septiembre de 2023,
SA.104336 (2023/N), Bélgica — Modificaciones del mecanismo de capacidad (DO C, C/2023/265, 18.10.2023). Segunda decisién de
modificacién: Decisién de la Comisién de 17 de septiembre de 2024, SA.114003 (2024/N), Bélgica — Segunda serie de
modificaciones del mecanismo de capacidad (DO C, C[2024/6138, 14.10.2024, ELL http://data.europa.eu/eli/C/2024/6138/o0j).
«Resumen de datos sobre la energia belga» (SPF de Economia, 2024). En las secciones 2.2.1 y 2.2.2 de la Decisién de incoacién se
ofrecen mds detalles sobre el mercado mayorista y minorista de la electricidad en Bélgica y la posicion de mercado de los principales
operadores (sobre la base de datos de 2022).

El indice Herfindahl-Hirschman (IHH) es una medida de la concentracion del mercado, que se calcula elevando al cuadrado la cuota de
mercado de cada empresa competidora en el mercado y sumando a continuacién las cifras resultantes. Los mercados con un IHH
superior a 2 500 se consideran por lo general mercados muy concentrados. Los valores del IHH se extraen de los informes anuales de
la CREG y se basan en la capacidad instalada y en la generacion de instalaciones conectadas a nivel de la red de transporte.

(*’) Informe anual de la CREG (2024).

(35

(36
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(36)  Segtn Bélgica, los principales operadores en términos de generacion de electricidad a partir de instalaciones
conectadas a la red de transporte en Bélgica son Electrabel (39,1 TWh en 2023 — 70 %), Luminus (6,8 TWh
en 2023 — 12 %), Eneco (2,5 TWh en 2023 — 4 %), TotalEnergies (2,4 TWh en 2023 — 4 %) y RWE (2 TWh
en 2023 — 4 %). Bélgica sefiala que el indicador IHH sobre la concentracién del mercado disminuyé de 6 372
en 2016 a 5143 en 2023, gracias al aumento de la produccién de electricidad a partir de fuentes de energfa
renovables (*%).

(37)  Segtin Bélgica, a nivel minorista, en 2023, habia un total de dieciséis proveedores de electricidad en el pais. Los
principales proveedores en términos de electricidad suministrada son Electrabel (47 % en 2023), Luminus (18,2 %
en 2023), TotalEnergies (5,5 % en 2023) y Eneco (5,3 % en 2023), mientras que hay otros muchos operadores de
muy pequefio tamafio (**).

3. DESCRIPCION DETALLADA DE LA MEDIDA

3.1. Objetivos de la medida y fallos de mercado

(38)  La extension de la vida til de las dos unidades de explotacion a largo plazo facilitard el desarrollo de una actividad
econémica y ayudara a afrontar los problemas de cobertura en Bélgica (véase la seccion 2.4). Ademds, Bélgica alega
que con la extension de la vida dtil de los reactores nucleares también se propone reducir la dependencia de las
importaciones en general y de los combustibles fésiles importados (en consonancia con los objetivos de
REPowerEU) en particular, de manera que se contribuya también a la descarbonizacién del sistema eléctrico belga y
se suministre capacidad de carga base ante el aumento de las necesidades de electrificacién en un futuro préximo en
Bélgica.

(39)  Bélgica sostiene que el objetivo de la medida de ayuda es superar una serie de deficiencias del mercado que impiden
a Electrabel seguir explotando los reactores nucleares en Bélgica sin aportaciones adicionales del Gobierno belga (*).

a)  En primer lugar, Bélgica alega que existen una serie de deficiencias bien documentadas en el mercado de la
electricidad que, por lo general, impiden que los mercados ofrezcan suficientes incentivos a la inversion en la
capacidad de generacion necesaria para cumplir las normas de cobertura, tal como se describe con més detalle
en las decisiones de la Comisi6n relativas al mecanismo de capacidad belga (véase la nota 34).

b)  En segundo lugar, Bélgica sostiene que los mercados de la electricidad y del carbono presentan deficiencias
adicionales que afectan en particular a los incentivos para invertir en tecnologias de baja emision de carbono,
como la falta de oportunidades de cobertura a largo plazo (esto afecta especialmente a las tecnologias limpias,
que exigen mucho capital debido a su exposicion a flujos de ingresos volatiles), la cobertura insuficiente de las
externalidades negativas de los gases de efecto invernadero [por ejemplo, al fijar un precio del carbono en el
régimen de comercio de derechos de emision (RCDE) de la Uni6én Europea por debajo del coste social del
carbono, y la falta de una sefial previsible a largo plazo del precio del carbono debido a la volatilidad
estructural del RCDE UE], asi como la falta de incentivos para invertir en una combinacién de generacién de
energia diversa, dado que la naturaleza de la fijacién de precios de las centrales eléctricas fosiles (de gas) en
los mercados de la electricidad ofrece una cobertura natural.

¢)  Entercer lugar, Bélgica aduce que las inversiones nucleares se enfrentan a una serie de riesgos especificos que
son especialmente dificiles de cubrir o gestionar para los inversores comerciales, tales como: i) los riesgos
técnicos y de gestion de proyectos, ii) los riesgos relacionados con la gestion de los residuos y la clausura, y
iii) los riesgos reglamentarios y politicos.

(40)  Bélgica alega que, habida cuenta de estas deficiencias generales del mercado relativas a las inversiones que implican
una reduccion de las emisiones de carbono en los mercados de la electricidad, y a la luz de los riesgos adicionales a
los que estd expuesto un operador nuclear, el Gobierno belga necesita obtener un compromiso de apoyo a la
extension de la vida qtil de las unidades de explotacion a largo plazo. Por lo tanto, Bélgica sostiene que el objetivo
de la medida notificada es superar estas deficiencias del mercado.

(**) Informe anual de la CREG (2024).
(**) Rapport Commun sur I'évolution des marchés de 'électricité et du gaz naturel en Belgique (CREG, CWaPE, Brugel, VREG 2024).
(*) En los considerandos 23 y 24 de la Decision de incoacion figura una descripcién mas detallada de las deficiencias del mercado.
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3.2.

(41)

(42)

(43)

3.3.

(44)

Modificaciones de la medida por parte de Bélgica a raiz de la Decision de incoacién

En respuesta a las dudas planteadas por la Comisién en su Decision de incoacion (véase la seccién 3.8), Bélgica
modificé determinadas partes de la medida.

En concreto, estas modificaciones atafien a:

a)  El traspaso de la autoridad decisoria en relacién con las modulaciones econémicas de la empresa en
participacion entre el Estado belga y Electrabel, denominada BE-NUC (entidad que poseerd el 89,807 % de las
unidades de explotacién a largo plazo, que inicialmente estaba obligada contractualmente a realizar una
modulacién cada vez que se cumplieran las condiciones establecidas en los acuerdos), al socio del acuerdo de
servicios de gestion de la energia (acuerdo denominado «<EMSA», por sus siglas en inglés) (encargado de vender
la electricidad nuclear en el mercado), y la introduccién de incentivos financieros en la remuneracion del socio
del EMSA, con el fin de garantizar en mayor medida un uso eficiente de la limitada disponibilidad de
modulaciones (véase la seccion 3.3.1.5). Como consecuencia de ello, se ha eliminado el umbral de
modulacién fijo preestablecido de menos 20 EUR/MWh, ya que el socio del EMSA tendrd incentivos
adecuados para decidir cudndo es mds eficiente realizar una modulacién del reactor nuclear. La modificacion
de la estructura de remuneraciéon también se ha tenido en cuenta en la estrategia revisada de ofertas y
desequilibrios (estrategia denominada «BIS», por sus siglas en inglés).

b)  Elrefuerzo del mecanismo de reparto de pérdidas y ganancias (el «ajuste por riesgos derivados de los precios
de mercado» o «<MPRA», por sus siglas en inglés) de modo que la ayuda financiera se adapte mds fielmente a
los cambios en los precios del mercado (mediante el ajuste de la tasa de rentabilidad de facto del proyecto)
(véase la seccion 3.3.1.3.2).

¢)  Un limite mdximo al importe del «pago de gastos de explotacion (OPEX) minimos y capital» (mecanismo
denominado <MOCP», por sus siglas en inglés) para evitar que el coste de dicho MOCP sea excesivo para el
Estado belga (véase el punto 3.3.1.3.3).

Las modificaciones anteriores se exponen con detalle en la seccién 3.3 de la presente Decision.

Descripcién detallada de los componentes de la medida

Esta subsecci6n describe los diferentes componentes del paquete de ayuda al proyecto de explotacién a largo plazo,
en particular las modificaciones introducidas por Bélgica a raiz de las dudas planteadas por la Comision en la
Decision de incoacion (véanse las secciones 3.3.1, 3.3.2 y 3.3.3), asi como las opciones de financiacion alternativas
consideradas por Bélgica (véase la seccion 3.3.4).

Componente 1: Disposiciones financieras y estructurales

Se ha previsto un conjunto de mecanismos de apoyo financiero para permitir la financiacién de una extensiéon
oportuna y segura de la vida til de los dos reactores nucleares. Todas las submedidas del componente 1 se
describen detalladamente en el resto de esta seccion.

Durante la investigacién formal, Bélgica presentd la justificacion de todas las partes de la ayuda financiera:

a)  Bélgica recuerda que las inversiones nucleares constituyen grandes inversiones en infraestructuras con huellas
centenarias que se caracterizan por unos importantes costes de capital inicial y periodos de construccién con
riesgos e incertidumbres significativos, asi como por largos periodos de amortizacién (*'). Dado que las
inversiones comerciales en activos nucleares estin expuestas a riesgos incontrolables y con repercusiones
potencialmente importantes relacionados con las politicas, la reglamentacién y la tecnologia, con una
estructura de costes predominantemente fija, su rendimiento financiero es especialmente sensible a la
disponibilidad real y a los posibles sobrecostes. Por lo tanto, histéricamente, los reactores nucleares se han
financiado en el contexto o bien de la titularidad ptiblica o bien de un marco reglamentario de apoyo que
reducia la exposicion a los riesgos y garantizaba el compromiso gubernamental a largo plazo.

(*") Véase Financing Nuclear Energy [«Financiacion de la energia nuclear», iinicamente disponible en inglés], 2 de mayo de 2024, Asociacién
Nuclear Mundial, https://world-nuclear.org/information-library/economic-aspects/financing-nuclear-energy.
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b)  Enla mayoria de los casos recientes de inversion en activos nucleares, la financiacién se apoy6 a través de un
conjunto de medidas reglamentarias destinadas a mitigar el efecto potencial de los riesgos de mercado y de
mecanismos especificos que limitaban la exposicién a riesgos tecnoldgicos, politicos y de regulacién
especificos del dmbito nuclear. Por ejemplo, algunos proyectos se han desarrollado conforme a un modelo de
base de activos regulados ((RAB», por sus siglas en inglés) (*?), que Bélgica considera muy protector. Bélgica
opt6 por un disefio de contrato bidireccional por diferencia (en lo sucesivo, «CFD»). A fin de garantizar la
viabilidad econémica del proyecto, el paquete de medidas del proyecto de explotacién a largo plazo se ha
adaptado a las necesidades de la inversion nuclear en cuestion.

¢) A través de las medidas previstas en el acuerdo de remuneracion, Bélgica explica que tiene la intencién de
ofrecer protecciones adicionales a las de un sistema auténomo de CFD a fin de proporcionar garantfas contra
posibles casos de insolvencia o quiebra. Sin embargo, Bélgica precisa que:

— el acuerdo de remuneracién no garantiza el rendimiento financiero de la empresa en participacion, en
particular en caso de problemas de disponibilidad agravados o de sobrecostes importantes, por
ejemplo, debido a determinados riesgos de regulacion, y

— los accionistas siguen expuestos a importantes riesgos e incentivos financieros que fomentan el
rendimiento y un comportamiento conforme al mercado, lo que difiere de los modelos RAB tipicos,
que suelen ofrecer garantias sélidas en cuanto a la recuperacién de costes y la rentabilidad de la
inversion, ademds de una financiacién y liquidez suficientes.

d)  Ademds, Bélgica sefiala que las inversiones en energfa nuclear estdin muy controladas por las instituciones
financieras, con estrictas exigencias en materia de diligencia debida a fin de evaluar el posible impacto de los
distintos tipos de riesgos e incertidumbres, prestando también una atencion fundamental a la estructuracién
general de los proyectos. La experiencia en Europa sugiere, en particular, que resulta especialmente dificil
obtener financiacién para inversiones en energifa nuclear, al no existir mecanismos de proteccién
adecuados (V).

3.3.1.1. Acuerdo de desarrollo conjunto (JDA», por sus siglas en inglés)

(47) Como se menciona en el considerando 22, debido al ajustado calendario para la reanudacién de la explotacién a
largo plazo, el operador nuclear, Electrabel, determiné y acordé con Bélgica llevar a cabo algunas actividades de
desarrollo necesarias para que pueda reanudarse a tiempo la explotacion a largo plazo y para cumplir los requisitos
y expectativas de la autoridad de seguridad, antes de realizar la transaccion final. Estas actividades de desarrollo se
establecieron en el JDA, que se modificé por dltima vez el 18 de julio de 2024 (JDA++») (*).

(48)  ElJDA++ establece las condiciones segtn las cuales Bélgica prefinancia los costes y gastos soportados por Electrabel
para llevar a cabo las actividades de desarrollo (*) hasta que se hayan adoptado y hayan entrado en vigor todos los
cambios legislativos necesarios (en lo sucesivo, la «condicién legislativar). Poco después de cumplir la condicién
legislativa (el 15 de julio de 2024), Electrabel comenzé a financiar sus propios costes y gastos para las actividades
de desarrollo y seguird haciéndolo hasta que el importe de la financiacion de Electrabel sea igual al importe
prefinanciado por el Estado belga (lo que se prevé para principios de 2025), tras lo cual Electrabel y el Estado belga
financiardn los costes y gastos de las actividades de desarrollo al 50/50.

(*) La bibliograffa ha descrito exhaustivamente los modelos de base de activos regulados. Véase, por ejemplo, Meshkat, Mustafa. Building
and Upgrading of Nuclear Power Plant Projects: Evaluation of Engineering, Procurement, Construction (EPC) and Regulated Asset Base (RAB)
Models [«Creacién y modernizacién de proyectos de centrales nucleares: Evaluacién de los modelos de ingenierfa, suministro y
construccién (EPC) y de base de activos regulados (RAB)», tnicamente disponible en inglés], Comparative Law Review, 14.2 (2023):
pp. 1001 a 1022; Thomas, Steve, et al., The proposed RAB financing method [«El método de financiacién RAB propuesto», tinicamente
disponible en inglés], Nuclear Consult (2019).
Bélgica sostiene que los bancos comerciales no se muestran dispuestos y que los inversores suelen ser reacios, aun existiendo acuerdos
de reparto del riesgo con el Estado, a verse expuestos a activos nucleares, es decir, a asumir el riesgo asociado a grandes inversiones en
el sector nuclear en el contexto de politicas y normativas inciertas, y de riesgos tecnolégicos.
Las actividades de desarrollo, descritas en el programa 1 del JDA++, se refieren a estudios técnicos relacionados principalmente con la
concepcion y el envejecimiento de las instalaciones, las mejoras de disefio, las competencias de gestion, los programas de ensayo e
inspeccion, la evaluacién de impacto ambiental (incluida la preparacion de los documentos necesarios para la concesion de licencias y
permisos) y las revisiones periddicas de seguridad de las unidades de explotacién a largo plazo.
(*) Que equivalen al 89,807 % (es decir, su porcentaje de propiedad de las unidades de explotacion a largo plazo) del coste total, mientras
que Luminus asume el 10,193 % restante.

(*

=
=
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(49)

3.3.1.2.

(50)

(52)

Bélgica sostiene que la financiacion anticipada por parte del Estado belga de los costes y gastos de las actividades de
desarrollo se limita a todos los costes y gastos realmente soportados por Electrabel, que corresponden al 89,807 %
de los costes totales de las actividades de desarrollo. Se establece un mecanismo de control, asi como un proceso de
ajuste (true-up) al final del periodo de vigencia del contrato. Bélgica también alega que las disposiciones de
financiacién en el marco del JDA++ se basan en el principio de plena competencia y la buena relacion calidad|
precio.

Empresa en participacion y financiacion de los accionistas

El Estado belga invertird, junto con el operador nuclear Electrabel, en una empresa en participacion, denominada
BE-NUC, que serd propietaria del 89,807 % de las unidades de explotacién a largo plazo (como es actualmente el
caso de Electrabel). El 10,193 % restante de las unidades de explotacion a largo plazo permanecerd en manos de
Luminus. Electrabel y el Estado belga poseerdn cada uno el 50 % de BE-NUC y actuardn como accionistas
igualitarios en términos de participaciéon financiera (aportacién de capital y préstamos participativos) y
participacion en los beneficios de las ventas de electricidad. BE-NUC, como copropietaria, sufragard el 89,807 % de
las inversiones necesarias para extender la explotacién y, por lo tanto, el Estado belga asumird indirectamente el
44,9035 % de los costes de inversién relacionados con el proyecto de explotacion a largo plazo. El 10,193 %
restante correrd a cargo de Luminus.

Electrabel es y seguird siendo el tinico operador de los dos reactores nucleares a través de un acuerdo de explotaciéon
y mantenimiento (véase la seccion 3.3.1.4). BE-NUC no se convertird en operador nuclear, pero tendrd derechos de
control sobre los gastos de explotacién a través del acuerdo de explotacién y mantenimiento.

Bélgica alegé que no contempla ninguna posibilidad de recaudar deuda externa para financiar el proyecto de
explotacion a largo plazo. El proyecto de explotacién a largo plazo serd financiado integramente por sus
accionistas mediante aportacion de capital y préstamos participativos (véase la seccion 3.3.1.2.2).

3.3.1.2.1. Empresa en participacién

(53)

(56)

El Estado belga no adquirird participaciones de copropiedad en las unidades de explotacion a largo plazo, sino que
el procedimiento consistird mds bien en una transferencia (escisién parcial de los activos pertinentes) de Electrabel
a la empresa en participacion, de conformidad con los pasos descritos en el considerando 49 de la Decisién de
incoacion.

Electrabel transferird a BE-NUC sus derechos de propiedad del 89,807 % en relacion con las unidades de explotacion
a largo plazo (asi como los permisos correspondientes y cualquier otro activo necesario), a cambio de que BE-NUC
distribuya acciones a Engie (el tnico accionista de Electrabel en ese momento). La contribucién de Electrabel a
BE-NUC se valorard teniendo en cuenta el valor residual del edificio, el valor del terreno y el valor de las
instalaciones inmobiliarias, tal como se describe en el considerando 51 de la Decisién de incoacidn.

Esta valoracién de la contribucién de Electrabel se refleja en el precio de compra de 24,7 millones EUR (sujeto a
ajustes) que debe pagar el Estado belga para adquirir nuevas acciones y conservar una participacién del 50 % en
BE-NUC. El consejo de administracién de BE-NUC solicitard a un auditor (legal) o a un contador publico que
elabore un informe sobre la contribucién en especie, evaluando en particular la valoracion aplicada y los métodos
de valoracién utilizados a tal efecto.

Bélgica sostiene que la valoracion de los activos no tiene ningtn impacto en el analisis de la hipétesis contrafactual y
ha aportado pruebas de que la transferencia de activos (edificios y terreno) en el marco del proyecto de explotacién a
largo plazo es neutra. Segtin Bélgica, el uso de métodos conservadores de valoracion de activos (basados en el valor
residual o el valor razonable) garantiza que Engie no obtenga ninguna ventaja de la transferencia de activos.

Ademids, las instalaciones inmobiliarias corresponden a equipos destinados a la explotacién a largo plazo, que se
compran en el contexto de los servicios de explotacion a largo plazo, los servicios de explotaciéon y mantenimiento
y los servicios relativos al acuerdo de desarrollo conjunto, y que fueron instalados e incorporados en las unidades de
explotacion a largo plazo antes de la escision parcial. Por razones relacionadas con la legislacion belga en materia de
propiedad y para evitar la doble contabilidad, estos equipos especificos para la explotacién a largo plazo no se
pagan directamente, sino que se tienen en cuenta en la escision parcial, junto con los terrenos y edificios. Ademds,
Bélgica confirma que los flujos de efectivo correspondientes a estos equipos destinados a la explotacion a largo
plazo ya se reflejan en el modelo financiero de firma.
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(58)  Se celebrd un acuerdo de accionistas entre Electrabel, el Gobierno belga y BE-NUC para establecer la gobernanza

empresarial de BE-NUC y los derechos de cada uno de sus accionistas. Segin este acuerdo, el consejo de
administracién de BE-NUC estd compuesto por cuatro administradores, dos nombrados a propuesta del Gobierno
belga y dos nombrados a propuesta de Electrabel. Los cargos de presidente y director financiero de BE-NUC los
desempefiardn siempre administradores nombrados por el Gobierno belga. El quérum en el consejo de
administracién es de mayorfa simple y sus resoluciones se votan por mayorfa simple. Se han establecido
disposiciones sobre conflictos de intereses.

(59) Como se menciona en el considerando 55 de la Decision de incoacién, los activos no europeos que actualmente

posee Electrabel se transferirdn a Engie. Engie, como empresa matriz de Electrabel, garantiza que, en el momento
del cierre de la transacci6n, Electrabel conserve activos por un valor de al menos 4 000 millones EUR (sobre la base
de un valor de los fondos propios calculado a fecha de 30 de junio de 2023). Ademas, tras el cierre, se aplican otras
salvaguardias, como la supervision continua y reforzada de la situacion financiera del operador nuclear por parte de
la CPN/CNV vy la garantia ilimitada e irrevocable de la empresa matriz concedida por Engie en relacién con
determinadas obligaciones del operador nuclear.

(60)  Bélgica alega que la empresa en participacion constituye una inversion pari passu, ya que los dos accionistas pasan a

conformar dicha empresa en igualdad de condiciones y, como accionistas, con el mismo nivel de riesgo y
compensaciones.

3.3.1.2.2. Financiacion de los accionistas: Inyeccion de capital y préstamos participativos

(61)  La funcién del Estado belga como accionista conlleva, entre otras cosas, la financiacion de los gastos en capital

(CAPEX) y los gastos de explotacién (OPEX) de BE-NUC, la gestion de las acciones y el ejercicio de los derechos de
los accionistas (por ejemplo, los derechos de voto), asi como el apoyo de los dos administradores de BE-NUC
nombrados a propuesta del Estado belga (véase el considerando 58).

(62)  Laaportacion de capital social consiste en:

a)  una inyeccion de capital: tanto el Gobierno belga como Electrabel, como accionistas de BE-NUC, aportardn
fondos propios a BE-NUC mediante una ampliacién del capital social para financiar cualquier gasto previsto
en el acuerdo de accionistas, y

b)  préstamos participativos: tanto Electrabel como el Gobierno belga concederdn préstamos participativos a
BE-NUC («préstamo participativo de Electrabel» y «préstamo participativo del Gobierno belgay,
respectivamente) con el objetivo de financiar los gastos previstos en el acuerdo de accionistas.

(63) Bélgica explica que las condiciones del préstamo participativo de Electrabel son idénticas a las del préstamo

participativo del Gobierno belga. Ambos préstamos participativos se concederdn en condiciones de mercado, a
tipos de interés que atin no se han fijado, pero que, segin los acuerdos relativos a estos préstamos, serdn fijados por
el consejo de administraciéon de BE-NUC de conformidad con el acuerdo de accionistas en funcién de los tipos
vigentes en el mercado y de cualquier financiacién mediante deuda de terceros comparable que pueda estar
disponible en el momento pertinente. En el marco del procedimiento acordado entre el Gobierno belga y Engie,
Engie ha elaborado una hoja de condiciones en la que se establecen las condiciones de ambos préstamos. En esta
hoja se describe la metodologfa para fijar el tipo de interés. Bélgica sostiene que esta metodologia es coherente con
las politicas crediticias de Engie sobre la determinacién de los precios de transferencia y estd en consonancia con el
principio BEPS de la OCDE (*), que garantiza que el tipo de interés se fije en condiciones de plena competencia.
Segin la hoja de condiciones, se espera que el tipo de interés sea un tipo de interés variable, fijado en el tipo
EURIBOR a seis meses (con un suelo del 0 %) mds un margen esperado de aproximadamente el [0 — 3] %.

(64)  Bélgica afirma que la introduccién de un préstamo participativo ademds de la inyeccion de capital responde a

consideraciones financieras y transaccionales. Por una parte, la concesion del préstamo participativo ofrece una
mayor flexibilidad en el disefio de los calendarios de detraccién y reembolso. En particular, las disposiciones de
reembolso de préstamos pueden acordarse con menos restricciones reglamentarias que los pagos de dividendos o
los reembolsos de capital. Por otra parte, el préstamo podria optimizar la estructura financiera con respecto a los
ingresos imponibles (hasta el 30 % del EBITDA es rescatable para deducir intereses).

(*) Las siglas inglesas BEPS significan «erosion de las bases imponibles» (reduccién de la renta imponible, o base imponible, en un pais) y

«traslado de beneficios» (traslado de beneficios a paises en los que los impuestos son mucho mds bajos o inexistentes). Los principios
BEPS de la OCDE se refieren a un conjunto de directrices internacionales concebidas para hacer frente a la elusion fiscal por parte de
las empresas multinacionales. Garantizan que las empresas paguen impuestos donde verdaderamente obtienen sus beneficios y llevan
a cabo sus actividades empresariales reales, en lugar de trasladar los beneficios a paises de baja imposicion.
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(65)  Sobre la base de los cilculos preliminares del modelo financiero de firma, la aportacion total de capital social
(inyeccién de capital y préstamos participativos) asciende a [2 000 — 2 500] millones EUR (¥), que el Gobierno
belga y Electrabel deben aportar conjuntamente al 89,807 % en las mismas condiciones (pari passu) en [...] tramos
del [...] al [...] para financiar, entre otras cosas, el gasto en capital del proyecto de explotacién a largo plazo (el
10,193 % restante estd financiado por Luminus). La aportacion de capital social debe devolverse a los accionistas
de BE-NUC mediante una serie de reducciones de capital y un reembolso de los préstamos participativos y se
remunerard a través de la distribucion de dividendos y de intereses de los préstamos participativos. Todavia no se
ha decidido cémo se dividird exactamente la aportacién de capital social ([2000 — 2 500] millones EUR) en
inyeccion de capital y préstamos participativos.

(66)  Bélgica sostiene que las obligaciones de financiacion de los accionistas y el préstamo participativo pueden
considerarse financiacién pari passu, y que el préstamo participativo se concederd en condiciones de mercado, de
modo que la financiacién de los accionistas no confiere una ventaja selectiva a los beneficiarios.

3.3.1.3. Acuerdo de remuneracion

(67)  Se ha celebrado un acuerdo de remuneracion entre BE-NUC, Luminus y la contraparte del acuerdo de remuneracion,
que serd un servicio autdnomo con independencia contable dentro del Estado belga (BE-WATT»). El objetivo del
acuerdo de remuneracion es hacer frente a la incertidumbre de los precios de mercado y reducir el riesgo relativo a
los ingresos del proyecto de explotacion a largo plazo en favor de las empresas propietarias de las unidades de
explotacién a largo plazo, BE-NUC y Luminus. De este modo, BE-NUC y Luminus deberfan percibir ingresos
suficientes de la explotacion de las unidades de explotacion a largo plazo para garantizar su funcionamiento seguro
y fiable y su viabilidad econémica, permitiendo al mismo tiempo que los accionistas tengan en cuenta las exigencias
de rendimiento financiero conforme al mercado.

(68)  En particular, Bélgica aclara que los principios de financiacién de la transaccién son los siguientes:

a)  Los requisitos de gasto en capital del proyecto de explotacién a largo plazo son financiados principalmente
por los accionistas de BE-NUC sobre una base pari passu (y por Luminus en proporcién a su copropiedad), ya
sea a través de capital o a través de préstamos participativos (véase la seccién 3.3.1.2).

b)  Los costes de explotacion y mantenimiento del proyecto de explotacién a largo plazo se financian
principalmente a través de los ingresos de explotacién procedentes de la explotacion a largo plazo, con lo
cual se garantiza un flujo de ingresos de explotacién a través del CFD (en la medida en que las unidades de
explotacion a largo plazo se encuentren disponibles) (véase la seccion 3.3.1.3.2). El precio de ejercicio del
CFD se estima en un nivel que permita que la tasa interna de rentabilidad (<TIR») prevista de los flujos de
efectivo del proyecto de explotacién a largo plazo alcance la TIR objetivo del 7 % (nominal y después de
impuestos), dentro del umbral del intervalo de entre el 6 y el 8 % (véase la seccién 3.3.1.3.1).

c) El MOCP y los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento complementan los ingresos de
explotacion procedentes de la explotacién a largo plazo y consisten en medidas de proteccion para garantizar
que BE-NUC tenga, en todo momento, suficiente liquidez para pagar sus gastos de explotacién,
mantenimiento y combustible a fin de permitir un funcionamiento seguro y fiable de las unidades de
explotacion a largo plazo.

—  Los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento tienen por objeto financiar los gastos
efectuados antes de la reactivacién de las unidades de explotacion a largo plazo y garantizar que se
disponga de un efectivo suficiente durante el periodo de puesta en marcha de tres afios (hasta el
31 de diciembre de 2028), cuando atn deberdn realizarse obras importantes y las unidades de
explotacion a largo plazo no podran funcionar a plena capacidad.

—  EIMOCP solo se activa en caso de que se reduzca (considerablemente) la disponibilidad de las unidades
de explotacion a largo plazo, de manera que se garantice la estabilidad financiera a largo plazo durante
todo el periodo de extension de la vida 1til. Se establece un instrumento de capital circulante que sirve
de puente intraanual al MOCP anual.

(69) Los mecanismos de apoyo financiero (el CFD, el MOCP y los préstamos destinados a los costes de
desmantelamiento) se explican mds detalladamente en las secciones 3.3.1.3.2, 3.3.1.3.3 y 3.3.1.3.4.

(*) IVA excluido. Las cifras del modelo financiero de firma no incluyen IVA.
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3.3.1.3.1. Tasa de rentabilidad del proyecto de explotacién a largo plazo

(70)  En términos generales, la TIR (objetivo) es el nivel minimo de rentabilidad con el que los inversores aceptan ser
compensados por un determinado nivel de riesgo en un proyecto de inversioén. La TIR objetivo suele denominarse
«tasa critica de rentabilidad», que es el umbral que la TIR de un proyecto debe igualar o superar antes de que se lleve
a cabo el proyecto. En teorfa, la tasa critica de rentabilidad es igual a la suma del coste del capital (por ejemplo, el
coste medio ponderado del capital o «CMPC») y una prima de rentabilidad minima. En otras palabras, se trata de
una combinacién de las tasas de rentabilidad de proyectos/activos comparables y ajustes para adaptarse a un perfil
de riesgo concreto que incluya primas especificas del proyecto para cubrir riesgos adicionales no diversificables.

(71)  En el presente asunto, el coste normalizado de la energia ((LCOE», por sus siglas en inglés) corresponde al nivel
minimo del precio medio de la energia (o del precio de ejercicio en el disefio del CFD) que debe obtenerse para que
el proyecto de explotacion a largo plazo alcance su TIR objetivo. Como se menciona en el considerando 72 de la
Decision de incoacion, el precio de ejercicio preliminar que figura en el modelo financiero de firma, basado en la
hipétesis de un coste de modernizacién de las unidades de explotacion a largo plazo de aproximadamente [2 000 -
2 500] millones EUR, se fij6 en [80 — 90] EUR por MWh (en valores de 2022). Bélgica sostiene que, al considerar la
aplicacion del mecanismo (reforzado) de reparto de pérdidas y ganancias (MPRA), el precio de ejercicio, basado en
el modelo financiero de firma, puede variar de [80 — 90] EUR por MWh a [80 — 90] EUR por MWh (en valores de
2022).

(72)  Bélgica alega que la TIR objetivo es una tasa de rentabilidad conservadora dada la exposicion al riesgo del proyecto
de explotacion a largo plazo, basada en: i) un ejercicio de evaluacién comparativa de las tasas de rentabilidad de
otras inversiones nucleares a nivel mundial y otros activos del sector eléctrico en Bélgica (véase la seccién
3.3.1.3.1.1), ii) una evaluacién del coste de capital de BE-NUC (tanto el CMPC como el coste de los fondos propios)
basada en el modelo de valoracién de activos financieros «<MVAF» (véase la seccion 3.3.1.3.1.2), y iii) una simulacién
de la TIR prevista ajustada por el MPRA en vista de las circunstancias del mercado actualizadas que indica que la TIR
prevista del proyecto de explotacion a largo plazo ha disminuido en comparacién con la situacién en el momento
de la negociacién del acuerdo de ejecucion (véase la seccién 3.3.1.3.1.3).

3.3.1.3.1.1.  Ejercicio de evaluacién comparativa

(73)  Bélgica aport6 una referencia internacional de las tasas de rentabilidad objetivo y del coste del capital en relacién
con empresas que explotan centrales nucleares en diversas zonas geogréficas, asi como con las centrales eléctricas
alimentadas por gas remuneradas en el marco del mecanismo de capacidad belga y las empresas que explotan otros
tipos de infraestructuras de transporte y almacenamiento de energia en Bélgica. El ejercicio de evaluacion
comparativa se perfecciond tras la adopcion de la Decision de incoacion, en particular con una descripciéon mds
detallada de la naturaleza de los marcos reglamentarios y de los posibles regimenes adicionales que puedan afectar
a la asignacion de riesgos para las empresas y los proyectos considerados. El cuadro 3 ofrece una vision general de
las estimaciones publicas de la tasa de rentabilidad objetivo o del CMPC de los proyectos y empresas comparados.

Cuadro 3

Estimaciones publicas del CMPC para proyectos/empresas comparados

Tasa de rentabilidad .
Prima sobre el

Empresa/proyecto considerado y Marco reglamentario y periodo objetivo/CMPC tino exento de
propiedad pertinente después de impuestos PO )
y aflo de decision () riesgo ()
Servicios publicos estadounidenses | Modelo RAB 6,36 —7,06 % 2,8%—-42%
integrados verticalmente (Georgia | (periodo de tres afios 2023-2025 (2022y2023)
Power y Duke Energy), para Georgia Power, a partir de
principalmente de propiedad 2023 para Duke Energy en
privada Carolina del Sur, a partir de 2024

para Duke Energy en Carolina del
Norte; tiltimo afio sujeto a
revision)
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Empresa/proyecto considerado y
propiedad

Marco reglamentario y periodo
pertinente

Tasa de rentabilidad
objetivo/CMPC
después de impuestos
y afio de decision (')

Prima sobre el
tipo exento de
riesgo (3

Empresa ptblica canadiense de
servicios publicos OPG (cartera de
generacion, incluidas, entre otras,
centrales nucleares e
hidroeléctricas)

Modelo RAB (periodo quinquenal
2022-2026)

5,6 %
(2021)

3,5%-4,3%

Central nuclear canadiense
renovada Bruce A, de propiedad
privada

CFD bidireccional con precio de
ejercicio basado en la TIR
objetivo (contrato de veinticinco
afios, desde la reanudacion del
funcionamiento)

10,6 %—13,8%
(2007)

6,0%-9,7%

Nueva central nuclear Hinkley
Point C (Reino Unido), el Estado
del Reino Unido no ostenta
ninguna propiedad

CFD bidireccional con precio de
ejercicio basado en la TIR
objetivo (contrato de treinta y
cinco afios, desde la puesta en
servicio)

9,25%-9,75%
(2014)

58%—-7,5%

Nueva central nuclear hingara

Remuneracion basada en el

7,38%-8,4%

3,9%-52%

Paks II, construccién financiada al | mercado, apoyo estatal para una (2017)
100 % por el Estado financiacién capex del 100 %
Activos nucleares franceses Regulacién parcial de precios 7,6 % 49%-62%
existentes de EDF, EDF de (mecanismo ARENH — en (2022)
propiedad estatal al 100 % proceso de renovacion);
principalmente expuestos al
mercado hasta 2026, se
desconoce a partir de entonces
Extensi6n del reactor nuclear belga | Remuneracién basada en el 9,3% 59%-6,9%
Tihange 1, el Estado belga no mercado con impuesto sobre (2013)

ostenta ninguna propiedad

beneficios extraordinarios (hasta
2025)

Mecanismo de capacidad belga
(centrales eléctricas alimentadas

por gas)

Contrato de capacidad (hasta
quincearios para las capacidades
de nueva construccion)

7,6 %—8,6%
(2023) (9

55%-6,5%

Fuente:

reactores nucleares — Evaluacion de la proporcionalidad de la ayuda: Andlisis de la distribucion de riesgos y de la
rentabilidad de la inversién», documento en inglés].

(")  En algunos casos, la decision de regulacion de la empresa o proyecto en cuestion se refiere a la tasa de rentabilidad objetivo
(por ejemplo, a efectos de determinar el precio de ejercicio del CFD) o al CMPC (por ejemplo, tal como se considera en el
modelo RAB para determinar los ingresos permitidos). Para cada empresa o proyecto considerado, se presenta o bien la tasa

de rentabilidad o bien el CMPC que se utilizan en el régimen regulador correspondiente. El aflo entre paréntesis se refiere al

aflo en que se realizo la evaluacion/se tomd la decisién sobre la tasa de rentabilidad objetivo/el CMPC.

() A efectos de la comparabilidad de los resultados, nos centramos en la prima sobre el tipo exento de riesgo, es decir, la
diferencia entre la tasa de rentabilidad objetivo/CMPC evaluada después de impuestos y el tipo exento de riesgo
contempordneo (prima sobre el tipo exento de riesgo en el momento de la evaluacion/decision del regulador en relacién con

el activo/empresa considerado).

Nota informativa de Compass Lexecon, de 29 de noviembre de 2024, SA.106107 BE - Prolongation of two nuclear reactors
- Assessment of Aid Proportionality: Analysis of risk allocation and return on investment [«SA.106107 BE — Extensién de dos

() El CMPC después de impuestos se calculé sobre la base del CMPC real antes de impuestos especifico de la tecnologia
(propuesto por la CREG y Elia y fijado por el ministro de Energfa) aplicado para determinar los pardmetros de subasta del

mecanismo de capacidad.
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(74)  El cuadro 4 ofrece una visién general de los elementos que abordan los riesgos en los proyectos o empresas

comparados.
Cuadro 4
Elementos que abordan los riesgos de los proyectos/empresas comparados
. Unidades *) Georgia
Meca- Activos de P(()\zver, Dﬁke
. Hinkley | nismo de nucleares explota- Energy
Bruce A | Tihange 1 Point- - franceses Paks II T (*) EPG :
oint-C | capacidad existentes cién a Carolina del
belga de EDF largo Sury del
plazo Norte
Cartera| |4 1 unidad |1 nueva |/ Parque |1 nueva |2 Unidades | Integrados
riesgos unidades |nuclear |central nuclear |central |unidades |nucleares | verticalmente,
nucleares |reacond. |nuclear (57 nuclear |nucleares |e incluidas las
reacond. (2 unidades) | (2 reacond. |hidro- |redes, la
unidades) unida- eléctricas | energia
des) reacond. |nucleary
otras
tecnologfas
Construc. | Ajuste del |- - - - 100% |Ajuste |RAB RAB
precio de finan- | del
ejercicio ciada precio de
porel |ejercicio
Estado +
pago
EPCa
tanto
alzado
Mercado |CFD - CFD Contrato |ARENH |- CFD RAB RAB
bidirec- bidirec- | de (reg. bidirec-
cional cional capaci- | parcial de cional
dad precios)
Opera- Indizacion| |- Indiza- |- - - Indiza- |RAB RAB
cion ajuste del cién/ cioén/
precio de ajuste del ajuste del
ejercicio; precio de precio de
transferen- ejercicio gjercicio
cia del coste + MOCP
del
combustible
Financia- |- - Garantfa |Contrato | Titulari- |[100% | MOCP/P- |RAB RAB
cion de crédito | de dad finan- | réstamo
capaci- |publica |ciado desti-
dad porel |nadoa
Estado |los costes
de
desmante-
lamiento
Politica |- Protec-  |Protec- |- Titulari- |100% |Protec- |RAB RAB
ciones ciones dad finan- | ciones
juridicas | juridicas publica | ciado juridicas
por el
Estado

Fuente:  Nota informativa de Compass Lexecon, de 29 de noviembre de 2024, SA.106107 BE - Prolongation of two nuclear reactors
- Assessment of Aid Proportionality: Analysis of risk allocation and return on investment [«SA.106107 BE — Extensién de dos
reactores nucleares — Evaluacion de la proporcionalidad de la ayuda: Andlisis de la distribucion de riesgos y de la
rentabilidad de la inversién», documento en inglés].

() Compass Lexecon sefiala que no pueden apreciar el perfil de riesgo exacto sobre la base del marco reglamentario de los

servicios publicos estadounidenses y canadienses puesto que no disponen de informacién detallada.
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Segun Bélgica, este ejercicio de evaluacion comparativa pone de relieve tres elementos:

Las empresas reguladas y los proyectos incluidos en esta evaluacién comparativa no son directamente
comparables a BE-NUC, ya que difieren o bien en cuanto al marco reglamentario/régimen de financiacion, o
bien en cuanto a la asignacion de riesgos resultante, o porque incluyen otros tipos de activos (lo que
diversifica y diluye los riesgos relacionados con la energia nuclear). No existe una empresa directamente
comparable, sino que la evaluacién comparativa consiste en una seleccion de empresas y proyectos con
caracteristicas individuales pertinentes, relativas, por ejemplo, a la ubicacién geografica, la tecnologia de
activos, los activos nuevos o existentes, el mercado y el marco reglamentario/de apoyo. Sin embargo, estas
empresas y proyectos comparables no se asemejan en todos los aspectos a BE-NUC. A pesar de estas
limitaciones, la evaluaciéon comparativa proporciona informacién pertinente para evaluar los pardmetros de
remuneracion (tasa de rentabilidad objetivo/CMPC) teniendo en cuenta las especificidades de cada empresa o
proyecto y los perfiles de riesgo asociados. Por lo tanto, la referencia presentada debe entenderse como
pertinente para evaluar y contextualizar intervalos razonables y basados en el mercado de los pardmetros de
remuneracion.

Esta evaluacién comparativa pone de relieve que las primas sobre el tipo exento de riesgo disminuyen con la
diversificacién de la cartera, la menor exposicion al riesgo (a los riesgos de construccién, mercado,
explotacion, financiacion y politicos) y, posiblemente, segtn la naturaleza del propietario u operador, y que
los servicios publicos preexistentes, estatales o financiados por el Estado se benefician potencialmente de
unos costes de financiacion mds bajos (véanse el cuadro 3 y el cuadro 4).

—  En el extremo inferior, los servicios piiblicos norteamericanos (OPG, Georgia Power y Duke Energy),
que tienen carteras de activos diversificadas y estdn sujetos a un modelo RAB que ofrece una cobertura
global de riesgos, presentan primas relativamente bajas sobre el tipo exento de riesgo (de alrededor del
2,8-4,3 %).

—  El proyecto nuclear Paks Il y el parque nuclear existente de EDF presentan primas mds elevadas (de
alrededor del 3,9-6,2 %). Su remuneracion es, al menos en parte, comercial y los activos considerados
son unicamente centrales nucleares. Sin embargo, la titularidad/financiacion estatal puede reducir en
cierta medida los costes de financiacion.

—  Las nuevas centrales eléctricas alimentadas por gas en el marco del mecanismo de capacidad belga
presentan una prima de riesgo relativamente alto (5,5-6,5 %). Estas centrales térmicas de nueva
construccion estdn expuestas a riesgos de construccion, operativos y politicos, mientras que los riesgos
de mercado tienden a reducirse gracias a los contratos y pagos de capacidad plurianuales.

—  En el extremo superior, la unidad nuclear tinica Tihange 1 presenta una prima elevada (5,9-6,9 %), ya
que los propietarios soportan riesgos de inversion y explotacion, mientras que los ingresos de mercado
son inciertos y las ganancias que puede aportar el mercado estdn limitadas. Hinkley Point C también
presenta una prima relativamente elevada (5,8-7,5 %) que puede explicarse por la naturaleza de los
activos (nueva central nuclear tnica) y los importantes riesgos de construccién/explotacién que
asumen los accionistas, a pesar del CFD y otras protecciones. Del mismo modo, la prima de riesgo para
el operador nuclear puro Bruce Power, que es una empresa privada que se beneficia de un CFD
(incluidos otros sistemas de reparto de riesgos), es relativamente elevada (6,0-9,7 %). Dicho esto, la
remuneraci6n de esta central se fijo en 2007, en un contexto de financiacion y mercado distinto.

En general, Bélgica sefiala que la exposicion al riesgo de BE-NUC en las diferentes dimensiones se sittia entre la
exposicion al riesgo de los activos y los servicios ptblicos que se benefician de un modelo RAB y de los que se
benefician de un CFD u otros tipos de remuneracion basada en el mercado. La TIR objetivo nominal después
de impuestos de BE-NUC (la «TIR del proyecto») del 7 % (y su horquilla del 6 al 8 %) presenta una prima del 3
al 5 %, teniendo en cuenta un tipo medio exento de riesgo de aproximadamente el 3 %. Sobre la base de las
pruebas empiricas, la prima implicita de la TIR del proyecto que figura en el acuerdo de remuneracion se
sitGia en el extremo inferior de los requisitos del inversor para los proyectos/empresas comparados, y se
aproxima a las primas estimadas para los activos diversificados de servicios ptiblicos en el marco de los
sistemas RAB, que tienen menos exposicion a riesgos especificos de las actividades nucleares y
previsiblemente menos riesgos de perder su inversion y rentabilidad.
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(76)  Por lo tanto, Bélgica considera que la TIR objetivo del proyecto de entre el 6 y el 8 % se sitia dentro del intervalo
probable de rendimientos basados en el mercado que no dardn lugar a una compensacion excesiva.

3.3.1.3.1.2.  Comparaci6n de la TIR objetivo con el coste de capital de BE-NUC

(77)  Ademds del ejercicio de evaluacién comparativa, a fin de confirmar si la TIR objetivo del 7 % se sittia dentro del
intervalo probable de rendimientos conformes con el mercado, Bélgica presenté una evaluacion del coste del
capital utilizando dos pardmetros, el CMPC y el coste de los fondos propios no apalancado, dado que BE-NUC no
se financia mediante deuda.

(78)  Bélgica obtuvo estimaciones para el CMPC y el coste de los fondos propios no apalancado que se situaban entre el
6,2 yel 7,4 % (lo que equivale a una prima de riesgo para el proyecto de entre el 3,1 y el 4,3 % sobre el tipo exento
de riesgo). Segtin Bélgica, esto demuestra y reafirma que la TIR objetivo del 7 % es proporcionada y no da lugar a
una compensacion excesiva. En las secciones siguientes se explica mds detalladamente cémo se calcularon los
intervalos del CMPC y del coste de los fondos propios.

3.3.1.3.1.2.1. Estimaci6én del CMPC del proyecto de explotacion a largo plazo

(79)  El primer pardmetro para estimar el coste del capital es el CMPC, que representa la tasa de rentabilidad minima que
el proyecto debe ofrecer para atraer capital. Esta rentabilidad minima representa la rentabilidad que los inversores
potenciales podrian obtener si decidieran invertir en otro proyecto con caracteristicas equivalentes en términos de
flujo de efectivo, calendario y riesgo. El CMPC después de impuestos se calcula utilizando la siguiente férmula:

CMPC = w; * (Tipo exento de riesgo + P * Prima de riesgo de renta variable) + (1- wg) * Coste de la
deuda después de impuestos

W porcentaje de financiacion mediante fondos propios

Bg: beta de capital apalancado, esto es, la exposicion de la empre-
sa a riesgos sistemadticos

(80)  El CMPC es, por tanto, la suma de i) el coste de los fondos propios ponderado en proporcién al valor de mercado de
los fondos propios dentro del capital total (wg), y ii) el coste de la deuda (después de impuestos) ponderado segtin el
porcentaje del valor de mercado de la deuda en el capital total (1-wr). El coste de los fondos propios se calcula sobre
la base del modelo de valoracion de activos financieros ((MVAF»), un modelo estdndar para medir la rentabilidad que
necesita un inversor para cubrir el coste de oportunidad del valor del dinero a lo largo de un horizonte de inversion
establecido (el tipo exento de riesgo) y para estimar la exposicion al riesgo de mercado (*%). La exposicion al riesgo de
mercado se refleja en el valor beta de capital apalancado (). Debido a la volatilidad de los pardmetros, los datos de
entrada en el MVAF se calcularon en intervalos.

(81)  Por lo que se refiere al célculo de la beta de capital apalancado, Bélgica alega que, dado que la empresa en
participacion es una empresa nueva y de titularidad privada que posee dos unidades nucleares de explotacion a
largo plazo existentes con una prevision de produccién de diez afios, su beta no puede calcularse a partir de datos
histéricos o de mercado y, por lo tanto, tiene que estimarse a través de un grupo de empresas cotizadas
comparables. Sin embargo, dado que no existen servicios publicos comparables que tengan una exposicién del
100 % a la generacién nuclear, Bélgica considerd una muestra de cinco empresas europeas de servicios publicos
cotizadas con la mayor exposicion a actividades nucleares, es decir, con proyectos comparables con una generacion
del 15 al 65 % a partir de centrales nucleares, dentro de una cartera diversificada (véase el cuadro 5).

(**) El MVAF estd ampliamente reconocido y aceptado en la bibliografia académica y por los profesionales del sector como un enfoque
sélido para estimar el coste de los fondos propios.

20/116 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj



DO L de 16.12.2025

ES

(82)

(83)

Cuadro 5

Valores beta de activos de empresas de servicios piiblicos comparables con una exposicién nuclear diversa

Valores beta de activos (sin

Empresa % de la combinacion nuclear 2022/23 apalancamiento)
Grupo CEZ [60-70] % [0,40 - 1,00]
Fortum Oyj [50 - 60] % [0,40 - 1,00]
UPM-Kymmene Oyj [40-50] % [0,40 - 1,00]
Endesa, S.A. [40 -50] % [0,40 - 1,00]
Iberdrola, S.A. [10-20] % [0,40 - 1,00]
Media simple - [0,40 - 1,00]
Mediana - [0,40 - 1,00]
Fuente:  Evaluacion de la proporcionalidad de la ayuda: Andlisis actualizado de la distribucion de riesgos y la rentabilidad de la

inversién, Compass Lexecon, 29 de noviembre de 2024.

Bélgica explicé que cada uno de los servicios publicos es una empresa de servicios publicos diversificada con
cotizacion oficial y con una importante exposicion a activos de red regulados por el RAB o a activos de energias
renovables subvencionados, a diferencia de la empresa en participacion, que es una entidad privada con una
exposicién del 100 % a la generacion nuclear sujeta al acuerdo de remuneracion. Por lo tanto, es probable que los
riesgos sistémicos estimados sobre la base de estas empresas comparables subestimen el riesgo sistémico de

BE-NUC.

Bélgica utilizé los pardmetros del cuadro 6 para introducirlos en la férmula del CMPC vy, sobre la base de estos
pardmetros y de otras informaciones, observados a lo largo de 2023, obtuvo un CMPC tedrico que se sitiia entre el

6,2y el 7,4 %, incluida una prima del 3,1 al 4,3 % sobre el tipo exento de riesgo.

Cuadro 6

Estimacion del CMPC de BE-NUC y pardmetros subyacentes fundamentales

Pardmetro

Hip6tesis/enfoque

Estimacion (¥)

Tipo exento de riesgo

Horquilla de rendimientos de los bonos del

Estado belga (OLO) a diez afios, 2023

2,5%-3,6%

Prima de riesgo del mercado de
renta variable

Estimaciones de expertos para mercados
maduros

4,6 %-6,0 %

Coeficiente beta (no apalancado)

Mediana y media entre comparables

[0,40 — 1,00][0,40 — 1,00]

Objetivo de apalancamiento

Mediana y media entre comparables

53,0 % —-54,4%

Coeficiente beta (apalancado)

Férmula de Hamada con objetivo de
apalancamiento

[0,40 — 1,00] - [1,00 — 1,60]

Coste de los fondos propios
(apalancado)

MVAF

7,4%-93%

Coste de la deuda antes de
impuestos

Tipo exento de riesgo + prima de riesgo
empresarial del sector energético

53%-55%

Porcentaje de deuda en el capital
total

Derivado del objetivo de apalancamiento

34,6 % —35,2%
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Pardmetro Hipétesis/enfoque Estimacion (¥)
Tipo impositivo Tipo del impuesto sobre sociedades belga 25 %
CMPC antes de impuestos Utilizacion del coste de los fondos propios 6,7%~-7,9%
apalancado y del coste de la deuda antes de
impuestos
CMPC después de impuestos Utilizacion del coste de los fondos propios 6,2%-7,4%
apalancado y del coste de la deuda después
de impuestos

Fuente:  Assessment of Aid Proportionality: Updated analysis of risk allocation and return on investment [«Evaluacion de la
proporcionalidad de la ayuda: Anlisis actualizado de la distribucién de riesgos y la rentabilidad de la inversion»,
documento en inglés] Compass Lexecon, 29 de noviembre de 2024.

() Lahorquilla corresponde a la evolucion histérica desde principios hasta finales de 2023.

3.3.1.3.1.2.2. Estimaci6n del coste de los fondos propios del proyecto de explotacion a largo plazo

(84)  La segunda metodologia se basa en el coste de los fondos propios, que mide la rentabilidad del proyecto necesaria
para el accionista, suponiendo que no exista financiacién mediante deuda, como es el caso del proyecto de
explotacion a largo plazo. Aunque el enfoque del coste de los fondos propios también utiliza el modelo MVAF, se
basa en el coste de los fondos propios no apalancado (sin apalancamiento financiero) (*). El coste de los fondos
propios no apalancado se calcula como sigue:

Coste de los fondos propios (no apalancado) = Tipo exento de riesgo + f§4 x Prima de riesgo de renta
variable

Ba: beta desapalancada o «beta de ac-
tivos»

(85)  Para estimar cada pardmetro de la ecuacién del coste de los fondos propios se utilizé el siguiente enfoque (véase el
cuadro 7):

a)  Eltipo exento de riesgo se calcula a partir de los rendimientos de los bonos del Estado belga (<OLO» (*)) a diez
aflos, que fluctuaron entre el 2,5 y el 3,6 % a lo largo de 2023. Para la estimacién de la prima de riesgo (del
mercado) de renta variable, se consideraron varias fuentes externas, de las que se extrajo un intervalo del 4,6
al 6 %:

—  Estimaciones de Damodaran: 5,9 % en enero de 2023 y 4,6 % en enero de 2024.

—  Las estimaciones de Kroll se sitdan entre el 5,5 y el 6 % a lo largo de 2023.

b)  Laestimacion de la beta de activos («beta desapalancada») se basé en las mismas hipétesis que se han utilizado
para el cdlculo del CMPC mds arriba, lo que dio lugar a un valor medio y una mediana de [0,40 — 1,00] y [0,40
- 1,00] para cinco empresas de servicios ptblicos cotizadas con cierta exposicién a la generacién nuclear
(véase el cuadro 5).

(86) La inclusién de las estimaciones anteriores en la ecuacién del coste de los fondos propios proporciona una
estimaci6n para el coste de los fondos propios no apalancado en una horquilla del 6,2 al 7,5 % (véase el cuadro 7),
incluida una prima de entre el 3,1 y el 4,3 % sobre el tipo exento de riesgo, lo que concuerda con los resultados
obtenidos para el CMPC.

(*) A diferencia de la «beta apalancada», también denominada simplemente «beta», que compara la volatilidad de la rentabilidad de la deuda
y de los fondos propios de una empresa con la del mercado en general (por ejemplo, una empresa con una beta de 1,4 tiene una
rentabilidad que es un 140 % igualmente volatil que el mercado con el que se compara), la «beta desapalancada», también denominada
«beta de activos», mide el riesgo de mercado de la empresa sin el impacto de la deuda para aislar el riesgo derivado inicamente de los
activos de la empresa.

El coste de los fondos propios no apalancado se utiliza generalmente para valorar proyectos o inversiones que se financian dnicamente
con fondos propios. Por lo tanto, la comparacion del CMPC y del coste de los fondos propios no apalancado aporta informacién sobre
el impacto de la deuda en el coste del capital de una empresa.

(**) Las siglas OLO significan «Obligation Linéaire/Lineaire Obligatie».
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Cuadro 7
Estimaciones del coste de los fondos propios no apalancado de BE-NUC y pardmetros subyacentes
(horquilla completa)
Pardmetro Hipétesis/enfoque Estimacion
Tipo exento de riesgo Horquilla de rendimientos de los OLO a diez 2,5%-3,6%
afios, 2023
Prima de riesgo del mercado de renta | Estimaciones de expertos para mercados 4,6 %—-6,0%
variable maduros
Coeficiente beta (no apalancado) Mediana y media entre comparables [0,40 - 1,00] - [0,40 —
1,00]
Coste de los fondos propios (no MVAF 6,2%—7,5%
apalancado)

Fuente:  Evaluacién de la proporcionalidad de la ayuda: Andlisis actualizado de la distribucién de riesgos y la rentabilidad de la
inversion, Compass Lexecon, 29 de noviembre de 2024.

(87)  Teniendo en cuenta los pardmetros estimados anteriormente (para posibles intervalos a lo largo de 2023), Bélgica
considera tres supuestos verosimiles para el coste de los fondos propios no apalancado en el momento en que se
celebro el acuerdo entre las partes en 2023, lo que corresponde a una horquilla del 6,8 al 7,3 % (véase el cuadro 8).

Cuadro 8

Tres supuestos para el coste de los fondos propios no apalancado de BE-NUC (intervalo reducido)

Limite inferior Hipétesis de base Limite superior
Tipo exento de riesgo 311%
(media de 2023)

Prima de riesgo de renta 527 % 5,51 % 5,75 %
variable (media de 2023) | (Media de Damodaran de | (Media de Damodarany (Media de Kroll de 2023)
2023) Kroll)

Beta desapalancada [0,40 - 1,00] [0,40 - 1,00] [0,40 - 1,00]

(media comparable) (media simple, excluida | (mediana de 5 empresas) | (media simple de Fortum y
Iberdrola) ZEC)

Apalancamiento 0%

Coste de los fondos 6,8 % 7,1% 7,3 %

propios (no apalancado)

Fuente:  Nota complementaria SA.106107 — Explicaciones adicionales sobre las estimaciones de la horquilla del coste del
capital, Compass Lexecon, 5 de diciembre de 2024.

3.3.1.3.1.2.3. Limitaciones de las estimaciones del coste de capital de BE-NUC basadas en el MVAF

(88)  Bélgica reconoce las limitaciones del enfoque del MVAF para estimar el coste de capital de BE-NUC, dado que no hay
empresas cotizadas directamente comparables y habida cuenta de las especificidades del perfil de riesgo y del
enfoque de financiacién del proyecto (*'). En particular, Bélgica alega la especificidad del sector nuclear y la limitada
comparabilidad con otros grupos de activos.

(") No siempre es viable expresar todos los posibles riesgos de mercado dentro de un solo pardmetro, especialmente en el caso de las
inversiones privadas, cuya beta solo puede estimarse a partir de un grupo de referencia de activos con una comparabilidad limitada.
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(89)  Ademds, Bélgica analiza diferentes primas que suelen exigir los inversores para invertir en la practica en proyectos
de inversién a largo plazo comparables por encima de la estimacién del CMPC obtenida aplicando el enfoque del
MVAF. Bélgica presenta una posible justificacion de la necesidad de tener en cuenta esta prima sobre la estimacién
del CMPC que hace referencia a un riesgo de inmovilidad de capital para proyectos de inversién a largo plazo que
no puede diversificarse y no se recompensa en el marco del MVAF (*?). Por otra parte, otro argumento aducido para
justificar la necesidad de tener en cuenta una prima alude a la escasez de capital para alcanzar los objetivos de la
politica energética en Europa, ya que existe una competencia sustancial por las inversiones entre los proyectos
disponibles, lo que aumenta la tasa de rentabilidad exigida para atraer capital. Bélgica sostiene que es practica
habitual entre las empresas de servicios ptblicos afiadir una prima de entre el 1,5 y el 4 %, y ofrece algunos
ejemplos para demostrarlo (). Por tiltimo, Bélgica también alega que otra justificacién para tener en cuenta una
prima de financiacién sobre la estimacion del CMPC es la prima de iliquidez (*¥), dada la naturaleza de esta
inversion, que estd respaldada tanto por estudios académicos (que apuntan a un intervalo pertinente del 0,7 al
7,3 %) (**) como por los profesionales del sector (*). Estas primas podrian afiadirse a las estimaciones del CMPC o
del coste de los fondos propios obtenidas a través del enfoque MVAF, como se explica en las secciones anteriores, y
justificar el argumento de Bélgica de que la TIR objetivo es una tasa de rentabilidad conservadora dada la exposicién
al riesgo del proyecto.

3.3.1.3.1.3.  TIR prevista ajustada por el MPRA basada en las expectativas actuales de los precios de mercado

(90)  Bélgica explica que, debido al MPRA, la TIR objetivo tras el ajuste conforme al MPRA varfa de forma dindmica en
una horquilla de entre el 6 y el 8 %. Bélgica alega que, aunque la TIR objetivo se fije en el 7 % antes del ajuste del
MPRA, en las circunstancias actuales del mercado (con una previsién de precios de mercado mds bajos que en el
momento del modelo financiero de firma) cabe esperar una TIR inferior a la estimada en el momento de la
negociacion del acuerdo de remuneracion.

(91)  Para demostrarlo, Bélgica facilitd un andlisis de la evolucién de las expectativas del mercado durante el periodo
2025-2035 desde la negociacion del acuerdo de remuneracién sobre la base de diversas fuentes, asi como de los
efectos de esta revision de las previsiones en la TIR esperada del proyecto de explotacion a largo plazo (mediante la
aplicacién del MPRA).

(92)  El grafico 1 muestra las curvas de precios iniciales a finales de 2023 (es decir, en el momento de la firma de los
acuerdos). En las distintas previsiones de precios, los precios de mercado parten —segiin la hipdtesis central
plasmada en lineas completas— de un valor de 120 EUR por MWh en 2025, y descienden hacia un valor medio de
87 EUR por MWh en el periodo que transcurre hasta 2033.

(*) Segtin Bélgica, la rentabilidad estimada por el anélisis basado en el MVAF a partir del conjunto de comparadores dado no recompensard
los riesgos por: i) el cardcter privado de la inversién en la empresa en participacion; ii) los riesgos especificos de la generacién de
energia nuclear,, y iii) el perfil de riesgo determinado en el acuerdo de remuneracion.
Véase, por ejemplo, CEER, 2017: pp. 115-119: «Las primas sobre el coste del capital para las redes eléctricas oscilaron entre el 0,6 % y
el 3,5 % en funcién de la antigiiedad de la inversién (es decir, nueva inversion) y de la calidad de suministro». Elia, «Estudio sobre
adecuacion y flexibilidad para Bélgica 2024-2034» p. 382: En el estudio sobre adecuacién y flexibilidad para Bélgica, el
comportamiento de los inversores se modelizé con un enfoque de aversién al riesgo al afiadir al CMPC una prima de rentabilidad
minima del 3,0 al 8,0 % a fin de compensar los riesgos adicionales. En el caso de los proyectos nucleares en particular, Oxera calcul6
una prima adicional del 2,0-4,0 %, de la cual la mitad podria atribuirse al coste de los fondos propios de cualquier productor «dada la
liberalizacion de los mercados de la electricidad» y la otra mitad, a los «riesgos tecnolégicos y de construccién» (Oxera, 2005:4). Engie
requiere una TIR media no apalancada real del [0 — 5] % por encima de su CMPC. Fortum exige una prima del [0 — 5] - [0 — 5] % en
funcién de la tecnologia. El diferencial objetivo de Iberdrola con respecto al CMPC se fija en el [0 — 5] %.

(*Y La comerciabilidad o liquidez de un activo se refiere a la medida en que este puede convertirse rdpidamente en efectivo sin incurrir en
grandes costes de transaccién o concesiones en los precios. Segtn Bélgica, la iliquidez es una cuestién importante para los inversores,
ya que exigen mayores rendimientos de los activos menos liquidos que de otros activos similares mds liquidos. En otras palabras, se
requieren mayores rendimientos como compensacion por el coste de oportunidad de no invertir en un activo negociable y por asumir
el riesgo de pérdidas sobre la inversion iliquida.

(**) Los datos procedentes de estudios académicos muestran que los inversores necesitan rendimientos en consonancia con el nivel de

iliquidez de una inversién. El Estado belga aporté numerosas referencias académicas a este respecto, entre ellas Nair y Radcliffe (1998),

Damodaran (2005), Ibbotson (2013), Pemberton (2017), Torchio y Surata (2014), [lmanen, Chandra y McQuinn (2020) y BNP Paribas

(2023).

Los reguladores belgas han afiadido una prima de iliquidez a la hora de conceder la rentabilidad de los activos de gas regulados. Mds

recientemente, debido a la iliquidez y a la no cotizacion del gestor de la instalacién de GNL, la CREG aplicé un factor de 1,2 al tipo

exento de riesgo y a la prima de riesgo para el periodo de regulacién 2020-2023.

(53

(56
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Grdfico 1

Curvas de precios iniciales de carga base en el modelo financiero de firma (EUR/MWh) (valores de 2022)
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Assessment of Aid Proportionality: Supplementary Note — Updated market price projections and IRR impact through
the MPRA [«Evaluacién de la proporcionalidad de la ayuda: Nota complementaria — Previsiones
actualizadas de los precios de mercado e impacto en la TIR a través de la aplicaciéon del MPRA»,
documento en inglés], Compass Lexecon, 11 de diciembre de 2024.

No puede mostrarse el nombre de cada uno de los proveedores de servicios por motivos de
confidencialidad. Las lineas completas representan las previsiones de precios de diversos proveedores
segtin la hipétesis central y las lineas de puntos corresponden al escenario alcista. La zona gris [suprimida
por motivos de confidencialidad] representa la horquilla de precios para los ajustes del precio de ejercicio
realizados conforme al MPRA, es decir, la horquilla de precios de mercado dentro de la cual se ajusta el
precio de ejercicio, segiin lo previsto inicialmente en el acuerdo de remuneracion, sin tener en cuenta la
actualizacién que se menciona en la seccién 3.3.1.3.2. Por encima (debajo) de esta horquilla, el precio de
ejercicio se ajusta al limite superior (inferior).

El grifico 2 muestra que las previsiones actuales de los precios de la electricidad segiin la hipétesis central (¥7),
indicadas con lineas completas, han disminuido en comparacién con las utilizadas en el momento del modelo
financiero de firma. La previsién de precios de [...] segtin la hipétesis central para el cuarto trimestre de 2022,
utilizada, entre otras cosas, como curva de referencia en el modelo financiero de firma, se presenta, por ejemplo,
con una linea de puntos roja en este grafico. Mientras que, a finales de 2022, se preveia que los precios se situaran
en 120 EUR por MWh en 2025, en este momento la prevision es de 85 EUR por MWh o incluso inferior en 2025.
Las previsiones de los precios de la electricidad al por mayor en la proxima década se han reducido debido a la
evolucion del mercado desde 2022, en particular debido a la disminucién de las previsiones de los precios de los
productos bésicos (gas y CO,), entre otras cosas. El grafico 2 también muestra que las previsiones actuales de la
hipétesis central apuntan a precios relativamente fijos entre 2025 y 2035, que oscilan entre 69 EUR/MWh
y 86 EUR/MWh.

(*’) Realizadas en el tercer y cuarto trimestre de 2022, dependiendo del proveedor.
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Grifico 2

Curvas de los precios de carga base actualizadas en otofio de 2024 (EUR/MWh) (valores de 2022)

140.00
120.00
0000 el o
2000 :_\V—”t .................................................
—
60.00
40.00
20.00
— 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
——|...] central October 2024 —— Lowest Engie's provider - central
—Avg. of Engie's providers -central e [...] central Q4 2022

Fuente: Evaluacion de la proporcionalidad de la ayuda: Nota complementaria — Previsiones actualizadas de los
precios de mercado e impacto en la TIR a través de la aplicacion del MPRA, Compass Lexecon,
11 de diciembre de 2024.

Nota:  Las lineas completas representan las previsiones de precios segiin la hipétesis central en otofio de 2024. A
modo de comparacion, la linea de puntos corresponde a la previsién de precios de [..] en el cuarto
trimestre de 2022, utilizada en el modelo financiero de firma. La zona gris [suprimida por motivos de
confidencialidad] representa la horquilla de precios para los ajustes del precio de ejercicio realizados
conforme al MPRA, es decir, la horquilla de precios de mercado dentro de la cual se ajusta el precio de
ejercicio, segin lo previsto inicialmente en el acuerdo de remuneracién, sin tener en cuenta la
actualizacién mencionada en la seccién 3.3.1.3.2. Por encima (debajo) de esta horquilla, el precio de
ejercicio se ajusta al limite superior (inferior).

Bélgica concluye, sobre la base de los graficos anteriores, que las expectativas de los precios de mercado han
disminuido.

Bélgica alega que la zona gris que se muestra en los graficos anteriores representa la horquilla de precios (tal como
se preveia inicialmente en el acuerdo de remuneracién) de los ajustes de la TIR objetivo realizados por el MPRA, es
decir, la horquilla de precios de mercado dentro de la cual se ajusta la TIR objetivo (**). El descenso de las
expectativas de los precios de mercado sugiere una disminucién de la TIR prevista ajustada por el MPRA. Con
arreglo a los pardmetros del MPRA inicialmente previstos en el acuerdo, la TIR prevista del proyecto de explotacién
a largo plazo en el tercer trimestre de 2024 seria de un 6,7 % (si se cumplen todas las hipétesis del modelo
financiero de firma). Con los pardmetros actualizados del MPRA (véase la seccién 3.3.1.3.2), conforme a los cuales
los ingresos de BE-NUC y la TIR se hacen mds sensibles a las condiciones de los precios de mercado, la TIR prevista
se reducirfa al 6,5 % (si se cumplen todas las hipétesis del modelo financiero de firma) teniendo en cuenta las
mismas previsiones de precios (véase el cuadro 9).

(**) Los precios que quedan fuera de la horquilla conllevan el mismo ajuste que el limite exterior mds préximo de la horquilla. Este ajuste
concuerda con una TIR objetivo, con el limite superior de la horquilla fijado en el 8 % y el limite inferior en el 6 %.
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Cuadro 9

TIR prevista (con el MPRA original y actualizado) frente a la TIR objetivo (tercer trimestre de 2024)

3.3.1.3.2.

(96)

(97)

TIR objetivo Precio medio de Precio df: gjercicio TIR prevista con | TIR prevista con los
antes del ajuste | Perspectivas mercado preliminar los pardmetros pardmetros
del MPRA (EUR/MWh) (valores | (EUR/MWh) (valores originales del actualizados del
de 2022) de 2022) MPRA (+/-30 %) | MPRA (+/- 20 %)
7 % Media de [70-80] [80-90] 6,7 % 6,5 %
proveedo-
res;
hipétesis
central;
tercer
trimestre de
2024
Fuente:  Evaluacion de la proporcionalidad de la ayuda: Nota complementaria — Previsiones actualizadas de los precios de

mercado e impacto en la TIR a través de la aplicacion del MPRA, Compass Lexecon, 11 de diciembre de 2024.

Contrato por diferencia («CFD») bidireccional

El CFD se aplicara entre el Estado belga y BE-NUC, asi como entre el Estado belga y Luminus, la otra copropietaria de
los dos reactores nucleares. Esto significa que el Estado belga garantizard un precio indicativo predeterminado (el
«precio de ejercicior), que se indexard a lo largo de todo el periodo del acuerdo de remuneracion, para la
produccion agregada de electricidad medida de las unidades de explotacion a largo plazo. Si el precio de referencia
del mercado es superior al precio de ejercicio, BE-NUC y Luminus pagardn al Estado belga la diferencia positiva
multiplicada por la producciéon medida real. Si el precio de referencia del mercado es inferior, el Estado belga
pagard la diferencia negativa multiplicada por la produccién medida real a BE-NUC y Luminus. Los pagos por
diferencia deben abonarse en la primera fecha de generacion de electricidad (fecha en la que la unidad de
explotacion a largo plazo pertinente inyecta electricidad en la red de alta tensién por primera vez tras su fecha de
finalizacion legal inicial) y se efectuardn en proporcion a la cuota de BE-NUC y Luminus en la energia generada por
las unidades de explotacion a largo plazo.

Los principales pardmetros del CFD son los siguientes:

a)  El precio de referencia del mercado, que hace referencia al precio al contado del mercado diario en la zona de
oferta belga.

b)  El precio de ejercicio, determinado por BE-NUC sobre la base de un modelo financiero que deberd ser
aprobado por la contraparte del acuerdo de remuneracion para reflejar los gastos reales de explotacion,
capital y financiacién de BE-NUC en relacion con la extension de la explotacién a largo plazo a partir del
21 de julio de 2022 (por lo tanto, estimado como el coste normalizado de la energfa, <LCOE>). El precio de
gjercicio se fijard inicialmente para lograr una tasa interna de rentabilidad (<TIR») objetivo media del 7 %
(nominal y después de impuestos) (véase la seccion 3.3.1.3.1).

Segtn Bélgica, sobre la base de un andlisis independiente realizado por Compass Lexecon (**), la eleccién inicial del
mercado diario como precio de referencia del mercado en el CFD es adecuada en el contexto del proyecto de
explotacion a largo plazo, en particular durante el periodo de las obras destinadas a la explotacion a largo plazo (la
fase de reanudacién hasta el 31 de diciembre de 2028). Ademds, Bélgica alega que la flexibilidad incorporada en el
acuerdo de remuneracién abre la puerta a opciones alternativas de precio de referencia del mercado durante la
vigencia del contrato, en funcién de la evolucién del contexto y de las necesidades del mercado belga, al tiempo que
se mantiene el equilibrio riesgo-rendimiento del disefio inicial del CFD. Bélgica justifica ademds el uso del mercado
diario apoyandose en los siguientes elementos:

a)  Elmercado diario es una referencia adecuada en Bélgica, ya que es transparente, solido y relativamente liquido
en comparacion con otros mercados de Bélgica. Bélgica sefiala, ademds, que el mercado diario no confiere
ninguna facultad de apreciacion a la hora de elegir a los compradores, ya que el volumen se ofrece en una
subasta anénima. Asimismo, las subastas del mercado diario concentran la oferta y la demanda a lo largo de
un periodo que maximiza la profundidad del mercado.

(**) Compass Lexecon, nota informativa de 28 de mayo de 2024, Analysis of the market reference price and balancing cost allocation, and
comment on CREG'’s advice [«Andlisis del precio de referencia del mercado y del equilibrio de la imputacién de costes, y observaciones
sobre el asesoramiento de la CREG», documento en inglés].
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b)  El precio de referencia del mercado elegido, en combinacion con algunas disposiciones especificas del CFD,
como el MPRA y los incentivos de modulacién, preserva los incentivos para operar y participar eficazmente
en el mercado de la electricidad fomentando la produccién en momentos de precios de mercado elevados y
la modulacién en épocas de precios bajos, en la medida de lo posible.

¢)  La eleccién inicial del mercado diario como precio de referencia del mercado, junto con las disposiciones de
comercializacién previstas en la BIS (véase la seccién 3.3.1.5), permite que BE-NUC realice una gestién
adecuada del riesgo de mercado, ya que este es granular y permite igualar el PRM con los precios del
mercado diario capturados. En este sentido, el precio del mercado diario resulta especialmente adecuado
como precio de referencia del mercado en el periodo inicial de las obras destinadas a la explotacién a largo
plazo, especialmente en comparacion con los productos a largo plazo. Segtin Bélgica, la venta en el mercado
diario reduce el riesgo de mercado para BE-NUC en comparacién con la utilizacién de futuros, ya que
permite ajustarse mejor al patrén de disponibilidad especifico durante el periodo inicial de las obras para la
explotacion a largo plazo. La utilizacién de futuros podria generar riesgos de mercado adicionales para
BE-NUC debido al mayor riesgo de paradas imprevistas en el periodo inicial de las obras para la explotacién a
largo plazo (es decir, en caso de que la electricidad vendida con antelacién no pueda suministrarse y haya de
volverse a comprar, posiblemente a un precio de mercado més elevado, por ejemplo, en el mercado diario).

(99)  El Servicio Pablico Federal (SPF) de Economia ha encargado un estudio sobre la estrategia de gestién del riesgo de
mercado de BE-WATT (la «contraparte del CFD»). El estudio actualmente en curso tiene por objeto adoptar medidas
preparatorias para la puesta en marcha de BE-WATT, concretamente en lo que respecta a la labor de esta entidad en
materia de gestion de riesgos. En particular:

a)  El estudio identificard y analizard los principales riesgos de mercado a los que se enfrenta BE-WATT en el
contexto de sus futuros CFD de energfa nuclear y e6lica marina, centrdndose en los riesgos de volumen y
precio.

b)  Elestudio identificard y analizard una serie de posibles estrategias de gestion de riesgos para BE-WATT (cartera
de instrumentos/productos de cobertura, participacién, duracién, calendario de cobertura, opciones de
disefio), en particular teniendo en cuenta i) su posible papel en la gestion de los riesgos de mercado derivados
de la posicion abierta de BEEWATT como consecuencia de los CFD, y ii) su posible contribucién a la liquidez y
al desarrollo del mercado. El estudio tiene en cuenta principalmente dos tipos de productos de cobertura:
i) los contratos de compra de electricidad, y ii) los contratos a plazo, que consisten principalmente en
instrumentos normalizados negociados en foros organizados, normalmente denominados «futuros». En
ambos casos se contemplan contratos financieros.

¢)  Las estrategias de cobertura basadas en contratos de futuros contribuirdn a la liquidez del mercado a plazo
belga a lo largo de una serie de vencimientos de los contratos (semanas, meses y aflos), dados los importantes
volimenes en juego (varios GW de capacidad nuclear y edlica marina con arreglo a los CFD). El impacto
exacto en la liquidez del mercado a plazo dependera del volumen de contratos vendidos por BE-WATT para
los distintos vencimientos.

(100) El Gobierno belga, como contraparte del acuerdo de remuneracién, puede reconsiderar la eleccién inicial del precio
de referencia del mercado hasta tres veces a lo largo de la duracion del contrato, previo acuerdo de BE-NUC y
Luminus, a partir del final del periodo inicial de las obras destinadas a la explotacion a largo plazo, por ejemplo, en
funcién de la evolucion del contexto y de las necesidades del mercado belga, al tiempo que se mantiene el equilibrio
riesgo-rendimiento del disefio inicial del CFD.

(101) El precio de ejercicio se indexara anualmente conforme a un célculo de indexacién ponderada y podra revisarse en
momentos concretos:

a)  «Precio de ejercicio preliminar»: En la hipétesis de base, Bélgica asume que los costes de modernizacién de las
unidades de explotacién a largo plazo ascienden a aproximadamente [2 000 — 2 500] millones EUR, lo que,
junto con otros costes relacionados con el proyecto de explotacién a largo plazo (por ejemplo, los costes de
explotacién y mantenimiento durante el periodo de explotacién a largo plazo), da lugar a un precio de
gjercicio preliminar de [80 — 90] EUR por MWh.

b)  «Precio de ejercicio inicial»: BE-NUC fijard el valor real del precio de ejercicio basindose en un modelo
financiero aprobado por la contraparte del acuerdo de remuneracion en el transcurso de 2025, antes de la
fecha de reanudacién de la explotacion a largo plazo, sobre la base del coste de la extension del
funcionamiento con arreglo a los requisitos de seguridad nuclear (cuyo alcance es determinado por el
organismo belga de seguridad nuclear), asi como sobre la base de los costes no relacionados con la seguridad,
ambos costes estimados conforme a presupuestos presentados por los contratistas o valorados por los
equipos técnicos del operador nuclear.
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c)  «Precio de ejercicio revisado»: El precio de ejercicio inicial se volvera a calcular lo antes posible después del
31 de diciembre de 2028 («fecha de ajuste») a fin de reflejar el momento real de la reanudacién, las paradas
de la explotacion a largo plazo, los gastos de funcionamiento, capital y financiacion hasta esa fecha (basados
en las facturas reales) y las previsiones revisadas de estos costes para el resto del periodo de prérroga de diez
aflos, mediante un acuerdo escrito entre BE-NUC y la contraparte del acuerdo de remuneracién.

d)  «Situaciones de reapertura»: Después de la fecha de ajuste, el precio de ejercicio quedard, en principio, fijado y
no se volverd a calcular, excepto en caso de que surjan situaciones admisibles concretas: las situaciones de
reapertura.

(102) El precio de ejercicio se calculard utilizando la informaciéon del modelo financiero detallado que elaborard y
actualizard BE-NUC, dentro de los pardmetros notificados por Bélgica. El modelo financiero (y cualquier
actualizacion del mismo) estd sujeto a la aprobacién de la contraparte del acuerdo de remuneracién. En caso de que
se deniegue dicha aprobacién, BE-NUC y la contraparte del acuerdo de remuneracién podran recurrir a un experto
independiente para que resuelva dicho modelo financiero de conformidad con un procedimiento concreto de
determinacién pericial.

(103) Bélgica alega que el CFD reduce la exposicién de BE-NUC al riesgo de mercado y a las variaciones de los precios de
mercado.

a)  La contraparte del acuerdo de remuneracion efectia pagos a BE-NUC cuando el PRM es inferior al precio de
ejercicio, y BE-NUC tendré que realizar pagos a la contraparte del acuerdo de remuneracién cuando el precio
de referencia del mercado sea superior al precio de ejercicio.

b)  Elmodelo del acuerdo de remuneracién prevé una tasa de rentabilidad objetivo razonable para el proyecto de
explotacion a largo plazo: el precio de ejercicio se fija con vistas a alcanzar una TIR objetivo de entre el 6 y el
8 %, lo que se ajusta a los valores de referencia del sector (véase el cuadro 3), asi como a las estimaciones del
CMPC (véase el cuadro 6) y del coste de los fondos propios (véase el cuadro 7) del proyecto de explotacion a
largo plazo.

(104) Bélgica sostiene que, si bien el CFD reduce la exposicion de BE-NUC al riesgo de mercado y a las variaciones de los
precios de mercado, incluye mecanismos de distribucion de riesgos que deben garantizar que BE-NUC siga estando
expuesta a algunos riesgos e incentivos de mercado. En particular, el acuerdo de remuneracién contempla un
mecanismo de reparto de pérdidas y ganancias (el <MPRA») que se aplicard cuando los precios de mercado resulten
ser inferiores o superiores al precio de ejercicio.

a)  Cuando el precio de referencia del mercado se sitia entre el precio de ejercicio y un valor minimo
determinado, la rentabilidad objetivo (en forma de un precio de ejercicio inferior) disminuye de una TIR del
7 % a una TIR minima del 6 %.

b)  Cuando el precio de referencia del mercado se sittia entre el precio de ejercicio y un valor méaximo
determinado, la rentabilidad objetivo (en forma de un precio de ejercicio superior) aumenta hasta una TIR
méxima del 8 %.

(105) El objetivo del MPRA es incentivar a BE-NUC a optimizar su estructura de costes antes de fijar y revisar el precio de
ejercicio (2025/2029), maximizar la produccién de los reactores cuando se esperen precios elevados y el sistema
eléctrico roce la escasez, y mitigar los beneficios extraordinarios.

(106) El MPRA se obtiene y calcula como sigue:

a)  En primer lugar, el precio de ejercicio se calcula con una tasa interna de rentabilidad (TIR) objetivo nominal
después de impuestos del 7 %, un precio de ejercicio hipotético inferior con una TIR objetivo del 6 % (umbral
inferior) y un precio de ejercicio hipotético superior con una TIR objetivo del 8 % (umbral superior).

b) A continuacién, el intervalo entre el precio de ejercicio y el umbral superior (respectivamente inferior) se
divide en 20 valores positivos (respectivamente negativos) (los «valores MPRA»). Estos valores se utilizan para
ajustar el precio de ejercicio para la liquidacion del pago por diferencia con arreglo al CFD.

c)  Elajuste del precio de ejercicio depende de la relacién entre el precio de referencia del mercado y el precio de
ejercicio (la «relacion PRMy):

— si la relacién es igual o superior a 1,20, el precio de ejercicio del MPRA se eleva al umbral superior
afiadiendo los 20 valores positivos del MPRA al precio de ejercicio,

—  silarelacién es igual o inferior a 0,80, se reduce al umbral inferior,

— entre estos umbrales, el precio de ejercicio ajustado por el MPRA se ajusta dentro del intervalo
calculado. Por ejemplo, una relacion de 1,19 da lugar a un ajuste al alza de 19 valores MPRA, mientras
que una relacién de 1,10 da lugar a un ajuste de 10 valores MPRA.
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d)  Como consecuencia de ello, cuando el precio de referencia del mercado es superior al precio de ejercicio, el
precio de ejercicio ajustado por el MPRA da lugar a una TIR del proyecto mds elevada de hasta el 8 %,
teniendo en cuenta las mismas hipétesis de base.

e)  Como alternativa, cuando el precio de referencia del mercado es inferior al precio de ejercicio, el precio de
ejercicio ajustado por el MPRA da lugar a una TIR del proyecto inferior, que desciende al 6 %.

(107) En el disefio inicial del MPRA (el <MPRA inicial»), el intervalo entre el precio de ejercicio y el umbral superior
(respectivamente inferior) se dividié en 30 «valores MPRA» positivos (respectivamente negativos). En comparacién
con el «MPRA inicial, el <MPRA actualizado» se activa mds rdpidamente, es decir, el mecanismo de reparto de
pérdidas y ganancias se ajusta a una horquilla de precios de mercado de intervalos del +/- 20 % en lugar
del +/- 30 %.

(108) En consecuencia, Bélgica alega que el MPRA (actualizado) proporciona a BE-NUC fuertes/mayores incentivos para:

a)  Optimizar su estructura de costes antes de fijar y revisar el precio de ejercicio. Se realizard una revisién del
precio de ejercicio, respectivamente, antes de la fecha de reanudacion de la explotacion a largo plazo (2025)
y después de la fecha de ajuste (2028). Bélgica sostiene que un coste inferior da lugar a un precio de ejercicio
mds bajo y a una mayor probabilidad de que el precio de mercado sea superior al precio de ejercicio y, por
tanto, también conduce a una TIR mds elevada (y reduce el importe que el Estado belga podria tener que
pagar en concepto de pagos por diferencia).

b)  Programar el mantenimiento durante los periodos en los que se prevén los precios mds bajos.

¢)  Mitigar los posibles beneficios extraordinarios. Como ha explicado Bélgica, el MPRA se fija dentro de un
intervalo predeterminado (relacion precio de referencia del mercado de entre 0,80 y 1,20). Cualquier precio
de referencia del mercado fuera de este intervalo ya no conduce a un ajuste del precio de ejercicio y, por
tanto, pasa a integrarse por completo en el pago por diferencia. Por consiguiente, no pueden obtenerse
beneficios extraordinarios a partir de precios de mercado elevados.

(109) Ademds, Bélgica alega que, en el disefio modificado del CFD, la autoridad decisoria sobre cuindo debe adoptarse
una decisiéon de modulacién econémica se traspasa al socio del EMSA (véase la seccion 3.3.1.5). La remuneracion
del EMSA no solo se fijard segtin lo previsto inicialmente, sino que, ademds de una parte fija, se afiadird una parte
variable, con lo que se ofrecerdn incentivos para aprovechar al maximo el nimero limitado de modulaciones de 30
por ciclo de combustible (véase el considerando 13). En comparacién con el disefio inicial del CFD, en virtud del
cual las decisiones de modulacién se adoptaban sobre la base de un umbral fijo de modulacién, el disefio
modificado del CFD ya no se basa en un umbral fijo de modulacién, sino que incentiva que las modulaciones se
ejecuten en momentos en los que ofrezcan una mayor compensacion (es decir, cuando se espera que los precios
sean muy negativos durante un perfodo de tiempo suficientemente largo). La remuneracién del EMSA se detalla en
la seccion 3.3.1.5.2.

(110) Por ultimo, Bélgica sostiene que, por las razones expuestas en el considerando 80 de la Decision de incoacion, el
CFD es un instrumento adecuado y proporcionado para abordar las deficiencias del mercado detectadas y los
riesgos nucleares especificos, de manera que se logran los objetivos de la medida al tiempo que se preservan unas
sefiales del mercado eficientes. Bélgica aclara que los ingresos procedentes del CFD se destinardn al presupuesto
general del Estado, pero estardn sujetos a una contabilidad separada. Se utilizaran principalmente para financiar los
pagos de la contraparte del acuerdo de remuneracion en virtud del CFD. Cuando los ingresos del CFD superen los
importes necesarios para financiar los costes del CFD, podrian utilizarse para financiar los costes de otro CFD.
Bélgica se compromete a que los ingresos sobrantes del CFD se utilicen para distribuirlos a empresas. Bélgica se
compromete asimismo a informar a la Comision en caso de que los ingresos del CFD se distribuyan a empresas y,
en caso necesario, a notificar dicha medida. Bélgica también confirma que ha incluido cldusulas de penalizacién en
caso de extincién anticipada unilateral indebida del CFD.

3.3.1.3.3. MOCP e instrumento de capital circulante

(111) Silos ingresos de BE-NUC no son suficientes para cubrir los costes por pagar en un mes determinado con arreglo al
acuerdo de explotacién y mantenimiento, asi como cualquier otro gasto en capital para la explotacion, el
combustible y el mantenimiento necesarios para el funcionamiento de las unidades de explotacién a largo plazo, la
contraparte del acuerdo de remuneracion tendrd que realizar un anticipo a BE-NUC a fin de garantizar un flujo de
efectivo suficiente para hacer frente a estos costes y asegurar asimismo la viabilidad econémica a largo plazo de la
empresa en participacion ().

(*) A este respecto, BE-NUC presentard un informe anual de conciliacién. Si el importe de este informe es inferior a los importes agregados
de los gastos de explotacién minimos, la contraparte del acuerdo de remuneracion pagara a BE-NUC un importe igual al valor absoluto
del déficit correspondiente. Se efectuard un pago equivalente a Luminus.
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(112)

(113)

(114)

EI MOCP consta de dos componentes: Gastos de funcionamiento (OPEX) minimos: i) un pago por déficit de ingresos
a fin de garantizar unos flujos de efectivo suficientes para hacer frente a los costes necesarios para el funcionamiento
de las unidades de explotacion a largo plazo y salvaguardar la viabilidad econémica a largo plazo de la empresa en
participacion, y ii) una proteccion del 50 % de los costes del capital invertido en relacion con los costes del capital
amortizado de la extensién de la explotacion a largo plazo (cada tres afios).

Bélgica aduce que cualquier acontecimiento que reduzca la disponibilidad de las unidades de explotacion a largo
plazo durante un periodo considerable del afio o las paradas reiteradas a lo largo de varios afios pueden dar lugar a
pérdidas considerables para BE-NUC.

Bélgica pidié a Electrabel que evaluara el riesgo de que se produjeran acontecimientos importantes inesperados a lo
largo de toda la vida til de las unidades de explotacion a largo plazo sobre la base de datos histéricos. Electrabel
alega que existe una alta probabilidad de que se produzca un acontecimiento imprevisto importante (*!) durante los
diez aflos de la extension de la vida til de las unidades de explotacién a largo plazo. Para demostrarlo, Electrabel
identific6 casos histéricos de indisponibilidad de cada uno de los siete reactores nucleares durante el periodo de
once afios comprendido entre 2012 y 2022 (véase el cuadro 10). Electrabel afirma que este enfoque histérico
aporta informacion ttil por los siguientes motivos:

a)  no existe una definicién o metodologia unificada para estimar o calcular la probabilidad de que surjan
acontecimientos de indisponibilidad imprevista, ni para estimar la duracién del periodo de indisponibilidad
asociado a ellos;

b)  solo se dispone de datos homogéneos para el periodo 2012-2022; no obstante, el parque nuclear belga
siempre se ha visto afectado por acontecimientos/periodos de indisponibilidad importante desde el inicio de
las operaciones;

¢) lalegislacion belga establece que debe llevarse a cabo una evaluacién de la seguridad cada diez afios a partir
del momento en que la central nuclear recibe la autorizacién para operar a pleno rendimiento. Esta
evaluacion se conoce como «revision periddica de seguridad» o «revision decenal» (*?). Las tltimas revisiones
peri6dicas de seguridad de Tihange 3 y Doel 4 se llevaron a cabo en 2015, durante el periodo considerado
(2012-2022) en el andlisis de riesgos. Dado que el periodo de once afios comprendido entre 2012 y 2022,
con respecto al cual se llevd a cabo una revision periddica de seguridad de cada reactor, equivale més o
menos a la duracién de la extension de la vida dtil de las unidades de explotacion a largo plazo, este periodo
se considera adecuado como punto de comparacion.

Cuadro 10

Acontecimientos de indisponibilidad imprevista en las siete unidades nucleares belgas (2012-2022)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

D1 |[0-5]%|[0-5]%|[0-5]%| [0-5]% |[10-15]|[0—5]%|[60-70]|[0—5]%| [5-10] | [0—5]%|[0-5]%
% % %

D2 [[0-5]%|[0-5]%|[0-5]%| [0-5]% | [0-5]%|[0-5]%|[0-5]%|[0-5]%]|[10-15]|[0-5]%|[0-5]%
%

D3 |[40 - 50] | [40 — 50] | [60 — 70]| [90 - 100]| [0 = 5] % | [10 - 20] | [50 - 60]| [0=5]% | [0—=5] % | [0—5] % | [0 - 5] %
% % % % % %

D4 |[0-5]%| [5-10] |[30-40]| [0-5]% | [0-5]% |[0—5]% |[30-40]|[0-5]%|[0-5]%|[0-5]%|[0-5]%
% % %

T1 [[10-20]|[0-5]%|[0-5]%|[5-10]% |[40-50]|[50-60]|[0-5]% | [0—5]%|[40-50]|[0-5] % |[30—40]
% % % % %

T2 |[20-30]|[40 - 50]|[60 - 70]|[90 - 100]| [0 5] % | [5—10] |[10—20]|[60—70]| [0-5]% |[10-20]|[0- 5] %
% % % % % % % %

T3 [[0-5]%|[0-5]%|[0-5]%]| [0-5]% | [0-5]%|[0-5]%|[60-70]|[0-5]%|[0-5]%|[0-5]%|[0-5]%
%

Fuente:  SA.106107 — Reunién técnica con la Comision Europea: Necesidad, adecuacion y proporcionalidad del
préstamo destinado a los costes de desmantelamiento y el MOCP, 8 de octubre de 2024.

(*") Por «acontecimiento de indisponibilidad importante imprevista» se entiende cualquier acontecimiento imprevisto que provoque una
indisponibilidad de la planta superior al 30 % anual, equivalente a 3,6 meses.

(*?) En el sitio web de la FANC/AFCN puede encontrarse informacion detallada sobre la exhaustiva revisién periddica de seguridad que se
lleva a cabo cada diez afios: https://afcn.be/fr/dossiers/centrales-nucleaires-en-belgique/surete[revisions-decennales.
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(115) Los datos que figuran en el cuadro 10 muestran que, durante el periodo 2012-2022, en las siete unidades nucleares
se produjeron acontecimientos de indisponibilidad importante imprevista que se escaparon al control del operador
nuclear, que dieron lugar a una indisponibilidad media del 59 % por unidad (ademads de las paradas planificadas), lo
que equivale a una indisponibilidad media de siete meses por incidente. En el conjunto de las siete unidades
nucleares belgas, se dieron once acontecimientos de indisponibilidad importante imprevista durante el periodo
2012-2022. Los motivos de los acontecimientos de indisponibilidad imprevista fueron la presencia de escamas de
hidrégeno en el recipiente de presién del reactor, el deterioro del hormigén (que requirié reparaciones
importantes), fallos de los equipos, fugas y un sabotaje. Por lo tanto, Bélgica afirma que hubo una media de
alrededor de 1,6 (11/7) acontecimientos de indisponibilidad importante imprevista por reactor y por década.

(116) Bélgica alega que, cuando hay varias unidades nucleares (0 un parque nuclear) en funcionamiento, la pérdida de
ingresos durante un periodo de fallo de una o mds unidades puede compensarse parcialmente con los ingresos
generados por las demds unidades. Sin embargo, en el caso del proyecto de explotacion a largo plazo, se espera que
estos riesgos sistémicos (de acontecimientos de indisponibilidad que afecten a la mayorfa de las unidades al mismo
tiempo) se intensifiquen a medida que el parque nuclear belga se reduzca a partir de 2025 y esté menos
diversificado, atin mds si cabe teniendo en cuenta que las dos unidades de explotacion a largo plazo utilizan la
misma tecnologia. Por lo tanto, no se considera improbable que se produzca un acontecimiento importante que
afecte a ambas unidades de explotacion a largo plazo durante una parte sustancial del afio.

(117) El 59 % de probabilidad de indisponibilidad de una unidad, que equivale a aproximadamente siete meses, se
corresponde con la duracién media de un acontecimiento de indisponibilidad importante imprevista. Electrabel
considera que esta duracion es una estimacion realista basada en su propia experiencia con el funcionamiento de
las unidades de explotacion a largo plazo en Bélgica, ya que los acontecimientos importantes exigen considerables
obras de ingenierfa, la adquisicion de piezas de recambio, un andlisis de impacto de seguridad y extensas
conversaciones con la autoridad responsable de la seguridad nuclear antes de que los reactores nucleares puedan
volver a ponerse en marcha.

(118) Bélgica explica ademds que las revisiones periddicas de seguridad, basadas en la Orientacion n.> SSG-25 del
OIEA (), que se han llevado a cabo cada diez aflos desde el inicio de la explotacion, han propiciado importantes
mejoras de diseflo e inversiones para hacer frente al envejecimiento y a la obsolescencia de las unidades nucleares y
contribuir a mantener su seguridad y fiabilidad. No obstante, a pesar de estas revisiones peri6dicas, el operador
nuclear no puede descartar la posibilidad de que surjan nuevos problemas que provoquen periodos de
indisponibilidad importante de las unidades nucleares.

(119) Con el fin de estimar el impacto que podria tener en BE-NUC la aparicién de un acontecimiento de indisponibilidad
importante imprevista durante el perfodo de la extension de la vida til de las unidades de explotacion a largo plazo,
asi como el efecto del MOCP, Bélgica considerd supuestos verosimiles de situaciones de indisponibilidad importante
(véase el cuadro 11) sobre la base de los datos proporcionados en el cuadro 10. Como ocurre con otras
evaluaciones, para los célculos ilustrativos, Bélgica se basé en el modelo financiero de firma de 13 de diciembre de
2023.

a)  El supuesto 1 parte de la hipdtesis de una indisponibilidad media del 59 %, ademds de las paradas
programadas, de forma separada en Doel 4 y Tihange 3 en diferentes afios (2030 y 2033). En ese supuesto,
no se activarfa el MOCP. El proyecto de explotacion a largo plazo seguirfa generando un excedente anual de
ingresos (con respecto a los costes) de [0 — 200] millones EUR para Doel 4 y de [0 — 200] millones EUR para
Tihange 3, pero la TIR del proyecto no superaria el [0 — 5] %.

b)  Elsupuesto 2 se refiere a un escenario en el que habria una indisponibilidad simultinea de ambas unidades de
explotacion a largo plazo durante todo un afio en el perfodo 2029-2035 (cuando la generacién sea del 100 %
tras finalizar las obras destinadas a la explotacién a largo plazo). En este caso, se activaria el MOCP y este
ascenderfa a pagos a BE-NUC de entre [700 — 1 000] millones EUR y [1 000 — 1 300] millones EUR anuales,
dependiendo del afio de indisponibilidad. Bélgica present6 dos ejemplos concretos (supuesto mds y menos
negativo) para simular el impacto en el proyecto de explotacion a largo plazo:

— En 2029 (supuesto mds negativo), el proyecto de explotacion a largo plazo generarfa un valor actual
neto (VAN) negativo de [0 — 200] millones EUR, lo que darfa lugar a una TIR del [0 — 5] %.

—  En 2034 (supuesto menos negativo), el impacto de un acontecimiento de indisponibilidad importante
imprevista en los accionistas de la empresa en participacion y en BE-NUC seria relativamente menor, ya
que el proyecto de explotacién a largo plazo ya habria llegado al final del periodo de diez afios. El
proyecto de explotacion a largo plazo generarfa un VAN negativo de [0 — 200] millones EUR, lo que
darfa lugar a una TIR del [5 - 10] %.

(*’) Normas de seguridad del OIEA, Periodic Safety Review for Nuclear Power Plants [«Revisién periddica de la seguridad de las centrales
nucleares», documento en inglés] STI/PUB/1588.
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El supuesto 3 se refiere a un escenario en el que habria una indisponibilidad simultinea de ambas unidades de
explotacién a largo plazo un afio entero durante la fase de reanudacion, que transcurre durante el periodo
2026-2028 y se caracteriza por una generacion limitada debido a las obras relacionadas con la explotacién a
largo plazo. Estd previsto que en este periodo las unidades de explotacion a largo plazo funcionen a menos del
50 % de su capacidad y es mds probable (que durante la fase de funcionamiento) que cualquier otra
indisponibilidad no planificada provoque que estas unidades no estén disponibles durante todo un afio, en
cuyo caso las pérdidas se cubrirfan en primer lugar con el préstamo destinado a los costes de
desmantelamiento. En este caso, se activaria el MOCP, pero no cabria esperar que ni BE-NUC ni Luminus
generaran beneficios durante la fase de reanudacion; ningtin acontecimiento imprevisto tendria un impacto
adicional en su rentabilidad.

Cuadro 11

Impacto ilustrativo de tres supuestos verosimiles de acontecimientos de indisponibilidad importante
imprevista en BE-NUC y en la contraparte del acuerdo de remuneracién sobre la base del modelo
financiero de firma

Impacto en BE-NUC Impacto en el pago de la

contraparte del acuerdo de

Rentabilidad de la operacion a largo TIR remuneracién conforme al
plazo MOCP
Supuesto 1 2030: Excedente de ingresos con | [0—-5] % | No se activa

Indisponibilidad del 59 %
de T3 en 2030 y D4

respecto a los costes de [0 — 200]
millones EUR

en 2033 2033: Excedente de ingresos con
respecto a los costes de [0 — 200]
millones EUR (VAN de menos
[100 — 300] millones EUR)
Supuesto 2 2029

Contagio que afecta a

iﬁln?fiféﬁ;dﬁgslj: iog?a No se obtienen ingresos de [0-5]% | Seactiva: [700 -1 000]
todo un afio durangte la fase mercado en 2029 (VAN de millones EUR
de funcionamiento menos [0 — 200] millones EUR) En ausencia del MOCP:
quiebra de BE-NUC
2034
No se obtienen ingresos de [5-10] Se activa: [1 000 — 1 300]
mercado en 2034 (VAN de % millones EUR
menos [0 — 200] millones EUR) En ausencia del MOCP:
quiebra de BE-NUC
Supuesto 3 Se obtienen ingresos de mercado | [5-10] Se activa: [600 — 800]
Contagio que afecta a en 2028 (VAN de 0 millones % millones EUR
ambas unidades de forma EUR) En ausencia del MOCP:
simultdnea a lo largo de quiebra de BE-NUC
todo un afio (2028)
durante la fase de puesta en
marcha
Fuente:  SA.106107 — Reuni6n técnica con la Comisién Europea: Necesidad, adecuacion y proporcionalidad del

préstamo destinado a los costes de desmantelamiento y el MOCP, 8 de octubre de 2024; SA.106107 —
Respuesta de Bélgica a la solicitud de informacion de 1 de octubre de 2024, 1 de noviembre de 2024 (version

actualizada).

(120) Bélgica afirma que el andlisis anterior muestra que el MOCP estd disefiado para cubrir los efectos de posibles

acontecimientos importantes que amenacen la viabilidad econémica de la empresa en participacién, y deja que la
empresa en participacién asuma muchos riesgos relacionados con la indisponibilidad: en el supuesto 1, el MOCP
no se activaria si se produjera un acontecimiento importante medio, y no garantizaria una rentabilidad para los
accionistas, que seguirian asumiendo el riesgo de no recuperar sus inversiones.
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(121) Conforme a algunos supuestos, el MOCP podria conllevar un coste relativamente importante para el Estado belga,

ya que se activarfa para hacer frente a los acontecimientos de indisponibilidad de gran impacto, como se ha
ilustrado anteriormente. A fin de resolver esta cuestion, Bélgica introdujo un limite maximo a los pagos del MOCP.
En consecuencia, la contraparte del acuerdo de remuneracién (el Estado belga) ejercerd su derecho de rescisién en
virtud del acuerdo de remuneracion () en caso de que el MOCP alcance un importe desembolsado de 2 000
millones EUR (el «desencadenante del MOCP»), siempre que ello resulte adecuado a la luz, entre otras cosas, de:

—  las causas del desencadenante del MOCP,
—  su posible impacto a corto y largo plazo,

— las perspectivas aplicables en relacion con los pagos del MOCP de conformidad con el acuerdo de
remuneracion (en ausencia de rescision),

— el importe (anticipado) de los pagos por rescisién adeudados, y

—  las repercusiones en la seguridad del suministro.

(122) Bélgica alega que existen circunstancias en las que una rescisién no serfa adecuada:

—  cuando, segtin qué derecho de rescision sea aplicable, el pago por rescision pertinente (si lo hubiere) sea
superior a los futuros pagos previstos del MOCP,

— cuando la carga y los costes, entre otros, para el Estado belga, de la capacidad de sustitucién superen los pagos
previstos del MOCP, y

— cuando no se disponga de capacidad de sustitucion.

(123) En caso de que la contraparte del acuerdo de remuneracién decida no ejercer su(s) derecho(s) de rescision, Bélgica

expondra su justificacién a la Comisién a efectos de evaluacion.

(124) El importe del desencadenante del MOCP se corresponde con el limite superior de los pagos del MOCP en un

supuesto en que ambas unidades de explotacion a largo plazo no estén disponibles simultdneamente durante dos
afios consecutivos. De hecho, los pagos previstos del MOCP por cierres de dos afios dependerédn del afio en que se
produzcan dichos cierres. Bélgica facilité calculos anuales de los pagos anuales del MOCP e importes totales a lo
largo de dos afios consecutivos (véase el cuadro 12) basados en previsiones preliminares recogidas en el modelo
financiero de firma de 13 de diciembre de 2023.

Cuadro 12
Simulacién de pagos del MOCP

Periodo de indisponibilidad del Coste del MOCP afio 1 Coste del MOCP afio 2 Coste total del MOCP
100 % (millones de EUR) (millones de EUR) (millones EUR)

2026 a 2027 [600 - 800] [600 - 800] [1100 -1 300]
2027 a 2028 [600 - 800] [600 - 800] [1200 -1 400]
2028 22029 [600 - 800] [800 -1 000] [1 400 -1 600]
2029a 2030 [800 -1 000] [800 -1 000] [1600 -1 800]
2030 a 2031 [800 -1 000] [1000-1100] [1 800 -2000]
2031 a 2032 [900 -1 100] [800 -1 000] [1 800 ~-2000]
2032a 2033 [800 -1 000] [800 -1 000] [1 800 -2000]
203322034 [800 -1 000] [1000 -1 200] [1900-2100]
20342035 [1000 -1 200] [600 - 800] [1700-1900]

Fuente:  Autoridades belgas.

(* Bélgica presentd una descripcion detallada de los derechos de rescision en virtud del acuerdo de remuneracién y declaré que este

también incluye, ademds de los derechos de rescision, un «protocolo de una tinica unidad de explotacion a largo plazo» que refleja el
régimen de derechos de rescision de muchas maneras, pero que se aplica Gnicamente a la supresién de una tinica unidad de
explotacion a largo plazo del dmbito de aplicacion del acuerdo de remuneracion antes de la fecha de reanudacién de la explotacion a
largo plazo.
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(125)

(126)

(127)

A fin de estimar el periodo de referencia de dos afios utilizado para calcular el limite maximo de 2 000 millones
EUR propuesto para el MOCP, Bélgica ofrece algunos ejemplos de reactores nucleares que se han cerrado
permanentemente por razones técnicas en Estados Unidos (dado que esto nunca ha ocurrido en Europa hasta la
fecha) (**). Segtin Bélgica, estos ejemplos muestran que el periodo de referencia de dos afios se corresponde con la
realidad industrial, ya que un periodo de dos afios tras la deteccion de un problema que exija la parada de ambas
unidades de explotacion a largo plazo puede considerarse normalmente un punto limite razonable para cuestionar
que prosigan las reparaciones o para plantearse el cierre definitivo.

A fin de que el MOCP pueda funcionar, BE-NUC obtendrd, ya sea de sus accionistas o de un tercero, un instrumento
de capital circulante a mds tardar en la primera fecha de reanudacion de la explotacion a largo plazo. El instrumento
de capital circulante sirve para financiar la necesidad de capital circulante derivada del funcionamiento de las
unidades de explotacién a largo plazo. BE-NUC podrd recurrir a dicho instrumento si la diferencia entre sus
entradas y salidas de efectivo es inferior a los gastos operativos estimados del siguiente periodo de gasto establecido
en el acuerdo de remuneracién. El importe del instrumento de capital circulante serd, como minimo, el gasto
operativo agregado medio estimado para un periodo de tres meses. En efecto, el instrumento de capital circulante
sirve de puente intraanual al MOCP anual, y funciona como una linea de crédito renovable que serfa reembolsada
anualmente, en caso de utilizarse, por el MOCP facilitado por Bélgica.

Aln no se conocen las condiciones del instrumento de capital circulante, que se obtendrd en condiciones de
mercado y a mds tardar en la primera fecha de reanudacion de la explotacion a largo plazo. Sin embargo, Bélgica
aclaré que el tipo de interés de este instrumento se determinara utilizando la misma metodologia que la acordada
para los préstamos participativos (véase el considerando 63).

3.3.1.3.4. Préstamos destinados a los costes de desmantelamiento

(128)

(129)

(130)

Ademds del MOCP, que aporta estabilidad financiera a lo largo de todo el periodo de diez afios de la extension de la
vida ttil, durante los tres primeros afios del proyecto de explotacién a largo plazo (fase de reanudacion), el Gobierno
belga concederd un préstamo a BE-NUC y a Luminus en condiciones idénticas. Los préstamos se calculardn en
funci6n de su cuota proporcional en las unidades de explotacion a largo plazo y, por consiguiente, de su respectiva
participacion en los costes de parada y explotacion a fecha de 1 de julio de 2025. Como ha mencionado Bélgica, los
préstamos destinados a los costes de desmantelamiento se conceden para garantizar liquidez a lo largo de 2028,
puesto que los costes de explotacion no pueden financiarse mediante flujos de efectivo debido a las obras
destinadas a la explotacion a largo plazo.

Los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento, que se conceden a un tipo de interés maximo y son
reembolsables con arreglo a un calendario de reembolso determinado, se componen de dos lineas diferentes (una
por unidad de explotacion a largo plazo), cada una de ellas formada por dos tramos:

a)  Un tramo relativo a los costes de parada de la unidad correspondiente soportados por BE-NUC y Luminus
desde la fecha de finalizacién legal hasta la fecha de reanudacién de la unidad pertinente: este tramo
financiard y pagara los costes necesarios para mantener las unidades de explotacién a largo plazo hasta la
fecha de reanudacién. En caso de que los costes del periodo de parada sean superiores a lo previsto, la
contraparte del acuerdo de remuneracion velard por que se recalcule el tramo.

b)  Un tramo relacionado con la cobertura de los gastos de funcionamiento y una parte del gasto en capital
efectuado con respecto a la unidad pertinente hasta la fecha de ajuste de 31 de diciembre de 2028: este tramo
se utilizard para cubrir los déficits de flujo de efectivo operativo que se produzcan antes del 31 de diciembre
de 2028. Sin embargo, toda pérdida adicional provocada por paradas no programadas debe ser cubierta por
el MOCP.

Las condiciones de los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento figuran en el considerando 96 de la
Decisién de incoacién y no se han modificado. Los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento son
reembolsables a un interés de hasta el 6 % y en pari passu con la rentabilidad para los accionistas. En cuanto a la
metodologia utilizada para determinar el tipo de interés, Bélgica explica que fue el resultado de una negociacion
entre las partes del acuerdo de remuneracién, y que el tipo maximo del 6 % se corresponde con el limite inferior de
la horquilla de la TIR objetivo de entre el 6 y el 8 % (teniendo en cuenta el MPRA).

(**) Por ejemplo, Crystal River 3 se cerré permanentemente en 2013, 3,5 afios después de la deteccién de un problema grave. Del mismo
modo, San Onofre 2 y San Onofre 3 se cerraron en 2013, 1,5 afios después de la deteccién de un problema grave.
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(131) Como se indica en el considerando 97 de la Decisién de incoacion, se espera que los préstamos destinados a los
costes de desmantelamiento se desembolsen por un importe agregado de [500 — 700] millones EUR en [...] plazos
desde el [...] hasta el [...], y se reembolsen en tres plazos desde el [...] hasta el [...], incluidos los intereses
capitalizados. Estos cdlculos e importes se actualizardn en el modelo financiero aprobado por la contraparte del
acuerdo de remuneracién en el transcurso de 2025, antes de la fecha de reanudacién de la explotacion a largo
plazo, sobre la base del coste de la extension del funcionamiento con arreglo a los requisitos de seguridad nuclear
establecidos por el organismo belga de seguridad nuclear, estimado conforme a los presupuestos presentados por
los contratistas.

(132) Bélgica alega que los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento no benefician desproporcionadamente
a los accionistas: los riesgos de no obtener los rendimientos esperados son compartidos proporcionalmente por los
accionistas de la empresa en participacién y por la contraparte del acuerdo de remuneracion, ya que, con unos
beneficios mds bajos, tanto la TIR del proyecto de explotacion a largo plazo como los préstamos destinados a los
costes de desmantelamiento disminuirdn. De hecho, el Ginico motivo por el que los préstamos destinados a los
costes de desmantelamiento no se reembolsardn (en absoluto) es que el proyecto de explotacién a largo plazo no
genere suficientes beneficios para poder pagar rendimientos de la inversion de los accionistas (*’). Por consiguiente,
Bélgica alega que los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento no entrafian ningtn riesgo adicional
para el proveedor del acuerdo de remuneracion mads alld de los riesgos en materia de rendimiento y rentabilidad del
proyecto de explotacion a largo plazo, ya que este mecanismo no se utiliza para financiar los gastos en capital (solo
los costes de capital amortizado dimanantes de la extensién de la explotacion a largo plazo durante la fase de
reanudacion).

3.3.1.4. Acuerdo de explotacién y mantenimiento

(133) De conformidad con el acuerdo de explotaciéon y mantenimiento, Electrabel debe prestar a BE-NUC:

a)  «Servicios de explotacion a largo plazo»: a partir de la fecha de cierre de la transaccién, las obras y servicios
necesarios para extender diez afios la vida ttil de cada unidad de explotacion a largo plazo, y

b)  «Servicios de explotacién y mantenimiento»: desde el final de la vida juridica inicial de cada unidad de
explotacion a largo plazo, los servicios para explotar y mantener las unidades de explotacién a largo plazo,
los sistemas comunes y los activos comunes en la medida en que se utilicen en relacién con las unidades de
explotacion a largo plazo (incluidos los servicios de manipulacién de residuos).

(134) Algunos servicios estdn explicitamente excluidos del acuerdo de explotacién y mantenimiento, incluidos los
servicios, obras o actividades relacionados con la clausura y el desmantelamiento de las unidades de explotacion a
largo plazo, que siguen siendo responsabilidad de Electrabel (véase la seccién 3.3.2.4).

(135) De conformidad con el articulo 12.1 del acuerdo de explotacién y mantenimiento y sin perjuicio de determinados
ajustes y excepciones, BE-NUC pagard a Electrabel el 89,807 % (lo que refleja la participacion del 10,193 % de
Luminus en las unidades de explotacion a largo plazo) de todos los costes soportados para prestar los servicios de
explotacion a largo plazo y los servicios de explotacién y mantenimiento, mds el margen correspondiente, a saber:

— un [0 - 5] % para los costes e impuestos de seguro,
— un [0 - 5] % para los bienes y servicios suministrados por los miembros del Grupo Engie, y

— un [10 - 20] % para todos los demds costes.

(136) Bélgica alega que los niveles de los margenes se ajustan a los aplicados en el marco del acuerdo de asociacién de
explotacion a largo plazo con Luminus (que a su vez abarca una amplia gama de servicios, entre los que se incluyen
los de explotacién y mantenimiento). El acuerdo original que contemplaba la prestacién de servicios similares a un
tercero, Luminus, celebrado el 26 de junio de 2003 y confirmado de nuevo el 13 de diciembre de 2023, constituye
una referencia pertinente para respaldar la posicién de que el acuerdo de explotacién y mantenimiento refleja unos
costes de plena competencia de las operaciones nucleares. Ademds, Bélgica aduce que los riesgos financieros
asumidos por Electrabel son mayores que los asumidos en el marco del acuerdo de asociacién con Luminus, dado
que, en virtud del acuerdo de explotacién y mantenimiento, el margen de Electrabel se reducird en caso de que
surjan sobrecostes (no justificables) (es decir, costes no incluidos en el presupuesto propuesto por Electrabel y
validados por las partes) y en caso de que se produzca una indisponibilidad de la central que supere un objetivo
fijado.

(137) Por otra parte, Bélgica sostiene que el acuerdo de explotacién y mantenimiento contempla determinados controles
de costes, entre ellos el derecho de BE-NUC a auditar el célculo de las tarifas y la prestacién de los servicios por
parte de Electrabel y a solicitar una revision de referencia de los precios cobrados por Electrabel por los servicios
técnicos asociados.

%) Este solo seria el caso si hubiera varios afios de indisponibilidad sustancial, por ejemplo, menos del 60 % cada afio entre 2029 y 2035.
P por ¢jemp y
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(138) Por tltimo, como operador (inico) de las unidades de explotacion a largo plazo y proveedor de servicios a BE-NUC
en virtud del acuerdo de explotacién y mantenimiento, se incentivard a Electrabel a lograr el rendimiento técnico y
econémico de las unidades de explotacién a largo plazo. En particular, de conformidad con el acuerdo de
explotacién y mantenimiento:

a)  Electrabel estard obligada a pagar una indemnizacion por dafios y perjuicios si la disponibilidad de las
unidades de explotacion a largo plazo durante un afio contractual es inferior al [90 — 100] % (sin tener en
cuenta las paradas de la explotacion a largo plazo, las paradas normales y los acontecimientos justificados).
Como consecuencia del pago de esta indemnizacién, el margen obtenido por Electrabel para ese afio
contractual disminuye en una escala mévil del [10 — 20] % al [0 — 5] %;

b)  en caso de que surjan sobrecostes, Electrabel no tendrd derecho a recibir ningin margen correspondiente en
relacion con y en la medida de cualquier sobrecoste distinto de un sobrecoste justificado, y

c) en caso de que se produzcan sobrecostes unicamente durante la fase de reanudacién, se aplicarin
penalizaciones al margen de Electrabel (hasta el [50 — 60] % del margen sobre los servicios de explotacién y
mantenimiento y hasta el [70 — 80] % del margen sobre los servicios de explotacion a largo plazo).

(139) En consecuencia, Bélgica concluye que el acuerdo de explotacién y mantenimiento se limita a la cobertura de los
costes contraidos y que las condiciones financieras de dicho acuerdo se han fijado para reflejar las condiciones del
mercado.

3.3.1.5. Acuerdo de servicios de gestion de la energia ((EMSA»)

(140) Aunque BE-NUC serd la propietaria técnica del 89,807 % de la electricidad producida por las unidades de operacion
a largo plazo (el 10,193 % restante es propiedad de Luminus), transfiere la propiedad de dicha electricidad al gestor
energético, que la venderd (/). A tal fin, BE-NUC suscribird un EMSA con un socio que adquiera la electricidad de
BE-NUC y la venda.

(141) El EMSA establecera las condiciones clave y las asignaciones de riesgos y, en consecuencia, establecerd de manera
detallada una estrategia BIS y determinard el papel del gestor de ventas de energia («socio del EMSA») en relacién
con esta, dentro de los pardmetros establecidos. El socio del EMSA designado en virtud del EMSA serd el
comprador y el propietario del porcentaje de BE-NUC en la electricidad producida por las unidades de explotacién
a largo plazo y estard sujeto a una BIS preestablecida. La BIS puede revisarse y modificarse cada cierto tiempo
siguiendo el procedimiento detallado en el acuerdo de remuneracion. El Gobierno belga (BE-WATT), en su calidad
de contraparte del acuerdo de remuneracién, puede imponer la BIS en la medida en que respete las condiciones de
la misma establecidas en el acuerdo de remuneracion. El socio del EMSA tiene una funcién consultiva al respecto.

(142) Con el fin de trasladar la electricidad producida al mercado mayorista de la electricidad de manera competitiva y
transparente, Electrabel y el Estado belga han acordado convocar una licitacién publica para estos servicios, de
manera que se garantice la transparencia y la competencia (véase la seccién 3.3.1.5.1). Al procedimiento de
licitacion se le aplican la legislacién en materia de contratacion puablica y todas las salvaguardias conexas necesarias.

3.3.1.5.1. Procedimiento de licitacion

(143) Bélgica alega que el procedimiento de licitacion se lleva a cabo voluntariamente de conformidad con la Ley belga de
contratacién publica de 17 de junio de 2016 y con el Real Decreto de 18 de junio de 2017 sobre contratacién
publica en los sectores de los servicios ptblicos (*4).

(*’) Luminus es propietaria de su porcentaje (10,193 %) de la electricidad producida por las unidades de explotacién a largo plazo.
Luminus gestiona la venta de la electricidad de forma independiente y no estd vinculada al EMSA, cuyo objetivo es vender el
porcentaje de BE-NUC en la produccién de las unidades de explotacion a largo plazo.

(*)) Loi relative aux marches publics. Puede consultarse en el siguiente enlace: https://etaamb.openjustice.be/fr/loi-du-17-juin-
2016_n2016021053.html. La Ley de 17 de junio de 2016 sobre contratos publicos transpone la Directiva 2014/25/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de febrero de 2014, relativa a la contratacion por entidades que operan en los sectores del
agua, la energfa, los transportes y los servicios postales y por la que se deroga la Directiva 2004/17/CE.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj 37/116


https://etaamb.openjustice.be/fr/loi-du-17-juin-2016_n2016021053.html
https://etaamb.openjustice.be/fr/loi-du-17-juin-2016_n2016021053.html

ES DO L de 16.12.2025

(144) El contrato del EMSA se adjudicard mediante un procedimiento negociado con convocatoria de licitacion previa (%),
que es un procedimiento estindar en el sector de los servicios ptiblicos. La licitacién se ha publicado en las
plataformas pertinentes de Bélgica (*°) y de la UE ("), lo que permite que todo candidato potencial pueda participar
en el procedimiento.

(145) Dada la importancia del servicio licitado y la sensibilidad desde el punto de vista de la competencia, Bélgica aplicd
disposiciones y salvaguardias adicionales para garantizar que se alcancen los objetivos del EMSA y que los servicios
previstos se presten adecuadamente:

a)  Antes de redactar los documentos de licitacion, el 3 de septiembre de 2024 (hasta el 2 de octubre de 2024) se
puso en marcha una solicitud de informacién sobre el EMSA a fin de recabar opiniones del mercado sobre
diversos temas relacionados con este acuerdo (?). La solicitud de informacion perseguia dos objetivos
principales: i) notificar con antelacion al mercado el préximo procedimiento de licitacién, de manera que se
proporcionara tiempo suficiente para que los candidatos interesados prepararan su participacion () y se
ofreciera una mayor transparencia; ii) que los resultados de la solicitud de informacién se tengan en cuenta,
cuando proceda, a la hora de redactar los documentos de licitacién, lo que ayuda a BE-NUC a proponer una
licitacion perfeccionada y comprobada en el mercado, ademds de mejorar la claridad de los criterios y velar
por que las condiciones o criterios impuestos no sean discriminatorios. Por ejemplo, la solicitud de
informacién puso de manifiesto que no habia que organizar licitaciones separadas para cada unidad de
explotacion a largo plazo, sino que podian licitarse como un paquete.

b)  El 11 de diciembre de 2024 se publicé una convocatoria de presentacién de candidaturas, en la que se
solicitaba a las partes interesadas que manifestaran su interés en participar en la licitacién a mds tardar el
13 de enero de 2025. A peticién de varias partes, el plazo de presentacion se prorrogé hasta el 3 de febrero
de 2025, a fin de garantizar una competencia suficiente en el procedimiento de licitacion. Posteriormente, se
invitard a las partes interesadas a presentar sus ofertas, sobre la base de los futuros documentos contractuales
(que recogeran la estructura de remuneracién modificada, tal como se explica en el grifico 3). Bélgica alega
que la descripcion detallada de los servicios licitados le permite fijar un tnico criterio de adjudicacion basado
en el precio. Dado que el contrato se adjudicard mediante un procedimiento negociado, la entidad
adjudicadora podrd, una vez que los candidatos hayan presentado sus ofertas en respuesta a la solicitud de
propuestas (incluidos el proyecto de contrato del EMSA y los documentos conexos), invitar a los candidatos a
presentar una oferta mejor que garantice el resultado mds competitivo.

(146) Ademds, Bélgica alega que la licitacion incluye una serie de criterios de selecciéon destinados a garantizar que todo
candidato cumpla las condiciones de profesionalidad y relativas a la infraestructura necesaria para una ejecuciéon
ordenada del EMSA. Sin embargo, estos criterios de cualificacién se limitan al minimo posible, haciendo referencia
cada uno de ellos a un requisito necesario para los servicios previstos, a fin de garantizar la méxima competencia
durante la licitaci6n.

(147) Bélgica facilité mds detalles sobre los criterios de cualificacién en comparacién con la informacién de que disponia
la Comisién en el momento de la Decisién de incoacion. El licitador (o, en el caso de los cuatro primeros criterios
descritos a continuacion, también recurriendo a las capacidades de otra entidad) debera:

a)  presentar al menos dos referencias de experiencia (de como minimo un afio de explotacién) en la gestion
energética de una cartera de activos de generacion térmica o nuclear de al menos 1 000 MW en su conjunto
(es decir, teniendo en cuenta todas las referencias), situados en paises de la Unién Europea, el Reino Unido o
los paises de la AELC (™¥);

(*) De conformidad con el articulo 120 de la Ley belga sobre contratacién piblica de 17 de junio de 2016.

(™) Bulletin der Aanbestedingen/Bulletin des Adjudications.

(") Suplemento del Diario Oficial de la Unidn Europea.

(" Estos temas incluyen, entre otros, el perfil de riesgo, las garantfas en relaciéon con la contraparte y el riesgo de contraparte, el
mecanismo de precios, las condiciones de pago, la frecuencia de facturacién y los intereses de demora, la estrategia BIS, las reservas
para el equilibrio de las carteras internas, la division de la licitacion en dos lotes (uno por activo energético), el crédito y la estructura
de garantia asociada, y la agrupacion de sujetos de liquidacién responsables del balance («<BRP», por sus siglas en inglés).

(™) El Estado belga identific activamente a los participantes en el mercado pertinentes con los que deseaba ponerse en contacto y a los que
deseaba animar a participar en la solicitud de informacion, asi como en el posterior procedimiento de licitacion.

(") El criterio de 1000 MW garantiza que los participantes cualificados/seleccionados sean financieramente capaces de atender las

solicitudes que se les asignardn, que oscilardn entre 1 000 y 2000 MW.
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b)  presentar al menos dos referencias sobre la gestién energética (de como minimo un afio de explotacién) de
activos de produccién térmica o nuclear. Cada referencia debe atafier a un activo de al menos 350 MW,
situado en paises de la Unidn Europea, el Reino Unido o los paises de la AELC ();

c)  presentar al menos una referencia de gestion energética (de como minimo un afio de explotacién) para un
tercero con respecto a una capacidad de generacion de al menos 350 MW y para un activo de produccién
situado en paises de la Unién Europea, el Reino Unido o los paises de la AELC (7°);

d)  tener una calificacion crediticia de «grado de inversién», es decir, la siguiente calificacién crediticia con una de
las siguientes agencias de calificacién (o equivalente): i) Fitch: calificacién minima BBB-, ii) S&P: calificacién
minima BBB-, iii) Moody’s: calificacién minima Baa3 (7), y

e)  ser miembro activo de al menos un operador designado para el mercado de la electricidad ((NEMO») activo en
Bélgica para el comercio de electricidad (7%).

(148) Durante el periodo de vigencia del contrato del EMSA, se aplicardn, entre otras, las siguientes condiciones al socio
del EMSA:

a)  tener un contrato de sujeto de liquidacion responsable del balance (BRP») en Bélgica con Elia;

b)  tener una calificacion crediticia de «grado de inversién», es decir, la siguiente calificacion crediticia con una de
las siguientes agencias de calificacién (o equivalente): i) Fitch: calificacion minima BBB-, ii) S&P: calificacién
minima BBB-, iii) Moody’s: calificacion minima Baa3;

¢)  ser miembro activo de al menos un <NEMO» activo en Bélgica para el comercio de electricidad.

(149) Por lo que se refiere al calendario de la licitacién, Bélgica sostiene que su objetivo es concluirla a su debido tiempo, a
més tardar el 15 de mayo de 2025, de manera que el socio del EMSA disponga de tiempo suficiente para realizar los
preparativos necesarios antes de la reanudacion de las unidades de explotacién a largo plazo.

(150) Los servicios objeto de la licitacién comprenden, en relacion con los activos energéticos, entre otros: i) «servicios de
representacion de activos energéticos a plazo y realizados», ii) «servicios de optimizacion y operaciones del mercado
diario e intradiario», iii) servicios relacionados con las obligaciones reglamentarias del mercado, iv) servicios de
contratacién de GRT belgas, y v) negociacién, acceso al mercado y andlisis del mercado. Debido a la
interdependencia entre las distintas funciones enumeradas y a la practica habitual del mercado consistente en
combinar estos servicios en un Gnico contrato comercial para garantizar la eficiencia operativa, estos servicios se
integrardn en una Gnica definicién de «servicios del EMSA».

3.3.1.5.2. Ventas de la electricidad generada por la explotacion a largo plazo y remuneracion del socio del EMSA

(151) Bélgica ha aclarado que el socio del EMSA no opera como agente o en nombre de BE-NUC, sino que vende la
electricidad comprada, ya que es el propietario de esta. Ademds, en el disefio modificado del CFD, el socio del
EMSA obtiene la autoridad decisoria en relacion con las modulaciones econdmicas con el fin de incentivar un uso
eficiente del nimero limitado de modulaciones y responder mejor a las sefiales del mercado (véanse los
considerandos 153 y siguientes).

(”°) La gestion de fallos puntuales simples importantes en el mercado requiere una configuracién operativa especifica con una formacién
de personal especializado. Si bien conforme a un enfoque estindar para los activos descentralizados de menor tamaifio, cuando se
produce un problema, se ordena simplemente a un expedidor que adquiera lo antes posible el volumen que falta en el mercado
intradiario, este enfoque no es adecuado para los activos de mayor tamafio.

(%) Este criterio garantiza que la contraparte pueda llevar a cabo operaciones para un tercero y disponga de un marco contractual sélido.

(77) Este criterio se introduce para garantizar que el socio del EMSA disponga de una capacidad razonablemente importante para el pago de
sus compromisos financieros.

("*) La pertenencia a un «<NEMO» (Epexspot y Nord Pool en Bélgica), es decir, una organizacion encargada de dirigir los mercados de la
electricidad integrados diarios e intradiarios, garantiza el acceso a los mercados de la electricidad. Este criterio garantiza que el
candidato pueda acceder a los mercados comerciales de manera oportuna y tenga experiencia suficiente y actualizada en el
funcionamiento del mercado europeo.
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(152) Bélgica alega que las liquidaciones entre el socio del EMSA y BE-NUC se basan en el mercado diario, con el fin de

limitar el riesgo de base para BE-NUC, ya que esto implica que, en combinacion con el pago por diferencia de
BE-NUC a través de un CFD en el que el precio de referencia del mercado es el precio del mercado diario, BE-ENUC
recibe el precio de ejercicio (véase la seccién 3.3.1.3.2) (). Bélgica confirma que el socio del EMSA serd libre de
comerciar en el mercado de su eleccién y no estd obligado a presentar ofertas en el mercado diario.

(153) Como se explica en la seccién 2.1 y en el considerando 109, dado que las unidades de explotacién a largo plazo

estan sujetas a una limitacién de treinta modulaciones por ciclo y, por ende, no tienen la posibilidad técnica y
reglamentaria de modificar su produccién en cualquier momento dado, se ha modificado la remuneracién del
socio del EMSA con el fin de ofrecer incentivos para que se haga el mejor uso posible de la cantidad limitada de
modulaciones autorizadas. En lugar de tener simplemente una comision fija (determinada a través de la licitacion),
la férmula de remuneracién modificada también incluye una comisién variable (basada en una férmula
predeterminada y en funcién de la modulacion y del pago de la liquidacién correctora). Este tipo de remuneracion
expone al socio del EMSA a una parte de los posibles aumentos de ingresos derivados de realizar la modulacién en
momentos de precios negativos (asi como a parte de las posibles disminuciones de ingresos derivadas de realizar
modulaciones en momentos de precios positivos, en su caso), al tiempo que le expone directamente a costes de
desequilibrio e intradia, tal como se indica a continuacién. Por lo tanto, la comision variable consistird en una
participacion porcentual fija («alfa») en los aumentos de ingresos que activan una modulacién en el mercado diario
y una participacién porcentual diferenciada (<beta») en los costes e ingresos de desequilibrio e intradia, es decir, los
pagos de la liquidacién correctora (que pueden incluir aumentos de ingresos derivados de la activacion de una
modulacién en el mercado intradiario), conforme a lo cual:

a)  La alfa se determina ex ante en un 20 %. La alfa se ha fijado lo suficientemente elevada como para ofrecer
incentivos suficientes para que las decisiones de modulacién sean 6ptimas, pero sin ser demasiado elevada
para evitar disuadir de la participacion en la licitacion a candidatos reacios al riesgo.

b)  Los aumentos de ingresos derivados de la modulacion se calculan ex post como el producto del volumen
readquirido en el mercado diario para realizar la modulacién y la diferencia entre el precio cero y el precio
del mercado diario.

c)  Labeta estd diferenciada, pero también se determina ex ante y refleja la responsabilidad financiera del socio del
EMSA como BRP en caso de desequilibrios. A este respecto, Bélgica alega que los reactores son relativamente
antiguos y que las obras necesarias para ejecutar el proyecto de explotacion a largo plazo, asi como las
modulaciones, pueden aumentar el riesgo de paradas imprevistas, lo que genera desequilibrios. Ademds, las
centrales estdn sujetas a requisitos de seguridad especialmente rigurosos, lo que aumenta atin mads el riesgo
de paradas. Al mismo tiempo, aunque los mercados intradiario y de balance belgas estin cada vez mds
integrados con los mercados vecinos, siguen siendo bastante pequefios en comparacién con el tamafio de los
dos reactores. Como consecuencia de ello, toda posible parada reducird las posibilidades de que el BRP
encuentre contrapartes para atenuar el impacto de la parada y aumentard de forma desproporcionada el
riesgo de subidas bruscas de precios como consecuencia de la parada. Por lo tanto, Bélgica sostiene que la
beta deberfa tener valores diferentes en funcion de la naturaleza y el impacto del acontecimiento que provoca
el desequilibrio, manteniendo al mismo tiempo incentivos adecuados para que el socio del EMSA (como BRP)
mitigue los desequilibrios (*). Sin embargo, el socio del EMSA sigue estando plenamente expuesto desde el
punto de vista financiero a todos los desequilibrios resultantes principalmente de desviaciones de la
produccién con respecto a la produccion prevista, o de errores comerciales.

d)  Laliquidacién correctora es la suma de los pagos intradia y por desequilibrio, y la beta se aplica a ambos. Para
una hora concreta, puede ser positiva o negativa.

(™) Los gestores de energfa utilizan sistemas de gestién de posiciones y captura de ofertas para racionalizar los flujos de trabajo, que

abarcan la prevision, la optimizacion, la subasta, el despacho en tiempo real y la liquidacién de transacciones. Concretamente, estos
sistemas registran todas las transacciones entre BE-NUC y el socio del EMSA, asi como las ventas y los intercambios de mercado con el
GRT. Los datos registrados se tratan a través de un médulo de liquidacién, que convierte los voliimenes de la transaccidn en
liquidaciones financieras utilizando férmulas contractuales predefinidas. Las declaraciones generadas por el sistema se presentan
electrénicamente a BE-NUC para su revision. BE-NUC puede cotejarlo y, en caso necesario, solicitar ajustes.

En particular, la beta ascenderd al 100 % en situaciones de «generacién de carga base», al 20 % en situaciones de «modulacién
econdmica», es decir, hasta treinta veces al afio, y al 8 % en situaciones de parada imprevista, es decir, en caso de acontecimientos
excepcionales de gran impacto, que suelen producirse menos de una vez al aflo y por unidad.
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Grdfico 3

Férmula modificada de remuneraciéon del EMSA

Remuneracion del socio del EMSA = Comision fija + comision variable

Comision variable = alfa*aumento de ingresos + beta*liquidacién correctora
Aumento de ingresos = volumen readquirido * (0 — precio mercado diario)
Liquidacién correctora = costes o ingresos intradia y por desequilibrio

La formula presentada en el grafico 3 se aplica a todo el volumen durante las modulaciones, incluso si la
modulacion se produce cuando los precios son positivos (por ejemplo, durante los periodos de variacién de carga
ascendente/descendente) y no solo durante periodos de precios negativos (*'). La comisién variable la paga BE-NUC
en el marco del EMSA, pero estos costes o ingresos se transferirin a BE-WATT en virtud del acuerdo de
remuneracion.

Segun Bélgica, mediante la férmula de remuneracién modificada, se incentiva al socio del EMSA, entre otras cosas, a
utilizar las modulaciones econémicas de manera 6ptima y a lo largo del horizonte temporal diario e intradiario, as
como a reducir los costes intradia y de desequilibrio. Bélgica alega que los pardmetros alfa y beta se eligen para
preservar un funcionamiento eficiente del mercado, evitando al mismo tiempo disuadir de la participacién en la
licitacién a candidatos reacios al riesgo.

La modificacién de la férmula de remuneracion afectard al comportamiento de los participantes en la licitacién en
razon de la comision fija. Los licitadores tendrdn en cuenta en sus ofertas los incrementos esperados a raiz de la
modulacién (valor de opcién), asi como los costes e ingresos potenciales relacionados con los pagos intradia y por
desequilibrio. Bélgica alega que los documentos de licitacién explicardn la estructura de la remuneracién
(incentivos), de modo que el potencial al alza o a la baja de la formula de remuneracién modificada sea
transparente para los licitadores. Bélgica evaluard la idoneidad de la formula de remuneracién (modificada) del
socio del EMSA y la conformidad con el mercado y la eficiencia de los incentivos que ofrece en los diferentes
mercados. La evaluacion se llevard a cabo a mds tardar dos afios después del inicio de las operaciones, a fin de
permitir una revision oportuna del contrato o la organizaciéon de una nueva licitacién, lo que es posible
transcurridos 3,5 afios (*2). Sin embargo, con el fin de mantener los incentivos adecuados para el socio del EMSA,
solo serd posible una revision al alza de los pardmetros alfa y beta (*%).

Bélgica alega que, gracias a la adaptacion de la remuneracion del EMSA, los incentivos del socio del EMSA, que tiene
la autoridad decisoria sobre la modulacién econdmica (supeditada a la decision final del operador, por ejemplo, en
caso de problemas de seguridad o de reglamentacion), se ajustan a las sefiales del mercado, respondiendo asi a las
preocupaciones de la Comisién en este sentido. Al mismo tiempo, el socio del EMSA cuenta con los incentivos
adecuados para desempefiar su labor de BRP sin estar totalmente expuesto a desequilibrios que escapan a su propio
control. Ademds, Bélgica sostiene que habrd un intercambio continuo y preciso de informacién (incluidas
actualizaciones periddicas sobre la disponibilidad, las capacidades técnicas, etc. de las unidades de explotacion a
largo plazo) entre BE-NUC, el operador nuclear y el socio del EMSA, a fin de que este dltimo pueda tomar
decisiones de modulaciéon econémica fundamentadas, dado que estard preparado y capacitado para tomar
decisiones eficientes.

(*") Esto guarda relacion con las limitaciones técnicas relativas a las modulaciones (véase el considerando 13).

(*)) BE-NUC puede rescindir unilateralmente el EMSA transcurridos 3,5 afios (42 meses) a partir de la fecha de reactivacion de la primera
unidad nuclear. Posteriormente, podra celebrar un nuevo acuerdo tras una nueva licitacion con arreglo a diferentes condiciones.

(**) La evaluacion de los pardmetros alfa y beta se basard en: i) una evaluacion de la participacion en la licitacién y de los resultados (los
indicadores podrdn ser: niimero y tipo de licitadores, resultado de la licitacién en términos de precio/costes, etc.), i) una evaluacién de
las decisiones de (no) modulacién, incluidas sus consecuencias (financieras) para las partes implicadas, teniendo en cuenta las
condiciones de mercado (previstas y reales) y las limitaciones operativas/de modulacion, y iii) una evaluacién de las decisiones de
negociacion en el mercado diario e intradiario, asi como de los desequilibrios resultantes en el perimetro del BRP. La informacién
necesaria para realizar esta evaluacion se basard en los datos recabados del socio del EMSA durante la vigencia del contrato del EMSA,
asi como en los datos del operador Electrabel a través de BE-NUC y del acuerdo de explotacién y mantenimiento, asi como en
cualquier informacién pertinente piiblica o del mercado relacionada con lo anterior.
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(158) Bélgica también confirma que la contraparte del CFD (BE-WATT) formulard una estrategia de gestion de riesgos para
su posicién abierta, tal como se prevé juridicamente, y que su aplicacion contribuird a la liquidez de los mercados de
la electricidad a plazo (véase el considerando 99). La adopcién de la estrategia estd sujeta al asesoramiento del
regulador, que incluird una evaluacién del impacto de la estrategia en los mercados de la electricidad pertinentes.

3.3.1.5.3. Salvaguardias adicionales relativas al gestor de energia

(159) Elsocio del EMSA se seleccionard, en principio, mediante una licitacion transparente, abierta y competitiva (véase la
seccién 3.3.1.5.1). La entidad comercial de Engie «GEMS» (Global Energy Management & Sales), una unidad
empresarial del Grupo Engie, administrativamente independiente de la unidad empresarial «nuclear», también
puede participar en la licitacién. Se han previsto disposiciones y medidas especificas en caso de que GEMS participe
en el procedimiento de licitacion con el fin de garantizar un proceso justo.

(160) Bélgica sostiene que se han adoptado y aplicado y se adoptaran y aplicardn medidas suficientes para detectar y
prevenir eficazmente cualquier posible conflicto de intereses. Estas medidas pueden resumirse de la siguiente
manera:

a)  La solicitud de informacién permiti6 realizar pruebas de mercado, y, en este contexto, cualquier parte
interesada podia sugerir diferentes condiciones y propuestas, garantizando de este modo que la licitacién no
plantee obstdculos en detrimento de cualquier participante interesado con respecto a GEMS (o cualquier
empresa del Grupo Engie). Ni Electrabel (ni ninguna empresa del Grupo Engie) estd participando ni
participard en el proceso de elaboracién de los documentos de licitacion (la «documentacién de licitacién
completa») tras (obtener los resultados de) la solicitud de informaci6n.

b)  En caso de que GEMS participara en el procedimiento de licitacién, incluso como subcontratista o en
cualquier otra calidad, ni Electrabel (o cualquier empresa del Grupo Engie) ni sus administradores o agentes
podrdn, durante dicho procedimiento, participar en ninguna decisién o deliberacién de BE-NUC sobre la
oferta (por ejemplo, la decision de seleccién y la decisién de adjudicacion).

c) En términos generales, dentro de la organizacién de Electrabel, se han establecido, y se mantendran, barreras
de informacién y éticas estrictas entre las personas responsables de la presentacion de ofertas en el seno de
GEMS y las personas que intervienen en la gestion de BE-NUC. Se establecerdn las mismas salvaguardias en
caso de que, en tltima instancia, se elija a GEMS como socio del EMSA tras ganar un proceso de licitacién.

d)  Si se selecciona a GEMS como socio del EMSA, esta entidad estard sujeta a las mismas obligaciones que un
BRP y un socio contractual del EMSA, asi como al mismo conjunto de incentivos de mercado que cualquier
otro candidato. En particular, como socio del EMSA, recibird una remuneracion tanto fija como variable, lo
que incentivara la optimizacién conforme al mercado de la limitada disponibilidad de modulaciones y de los
ingresos procedentes de la venta de electricidad. Ademds, GEMS actuard con arreglo a un mandato muy
concreto determinado en la BIS, para el que no podrd establecer excepciones. Estas salvaguardias
garantizardn que, en caso de ganar la licitacion del EMSA, GEMS actlie como cualquier otro participante en
dicha licitacion y, gracias a la configuracién del acuerdo del EMSA y la formula de remuneracion modificada,
tenga incentivos para actuar conforme a las sefiales del mercado.

(161) Si el procedimiento de licitacién no consigue designar a un candidato adecuado y el EMSA no llega a celebrarse a su
debido tiempo, a mds tardar el 15 de mayo de 2025, GEMS prestard temporalmente los servicios del EMSA como
tltimo recurso. Estos servicios se prestardn en las condiciones que acuerden las partes durante un periodo limitado,
con el fin de que BE-NUC adjudique el EMSA a través de otro procedimiento de licitacion. Si el procedimiento de
licitacion es fructifero, el candidato seleccionado tomard el relevo a GEMS y asumird la prestacién de los servicios
del EMSA una vez transcurrido el periodo pertinente durante el cual GEMS tenga que prestar estos servicios. El
nimero de nuevas licitaciones es ilimitado.

(162) Bélgica alega que esta medida es necesaria y adecuada para garantizar la continuidad de la prestacién del servicio
publico (esto es, la venta de la electricidad generada por las unidades nucleares), pero que esta solucién se limita
rigurosamente en el tiempo y al minimo necesario.
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(163) En conclusion, Bélgica sostiene que garantizard que BE-NUC siga rigurosamente la legislacion y los principios sobre
contratacién publica. El amplio proceso de consulta ofrece salvaguardias adicionales que garantizan que la
adquisicién de servicios se lleve a cabo mediante un procedimiento de licitacién competitivo, transparente, no
discriminatorio e incondicional. Por lo tanto, Bélgica considera que se evita cualquier riesgo de cierre del mercado y
otras posibles practicas contrarias a la competencia por parte de Engie y que se han adoptado todas las medidas y
salvaguardias para garantizar el nombramiento de un socio independiente del EMSA. Solo como dltimo recurso,
GEMS prestarfa temporalmente estos servicios, lo cual es necesario y adecuado para garantizar la continuidad del
servicio publico.

3.3.1.6. Otras submedidas

(164) Otras dos submedidas que forman parte de la transaccién son el acuerdo de servicios de administracién (<ASA», por
sus siglas en inglés) entre Electrabel y BE-NUC y un acuerdo que establece disposiciones de indemnizacién de las
pérdidas por cobertura de costes en caso de que no se cierre el acuerdo. Estas submedidas se han explicado en las
secciones 3.3.10 y 3.3.11 de la Decisioén de incoacién.

3.3.2. Componente 2: Limitacion de la responsabilidad del operador nuclear en relacién con el almacenamiento a largo plazo y
el almacenamiento definitivo de residuos nucleares y combustible gastado

3.3.2.1. Principios generales de la gestion de residuos nucleares

(165) Como se explica en el considerando 121 de la Decisién de incoacién, el marco legislativo aplicable a los residuos
radiactivos y al combustible gastado en la UE se basa en los dos principios fundamentales siguientes: i) el principio
de que quien contamina paga (*), y i) la responsabilidad dltima de los Estados miembros (incluida la
responsabilidad financiera) de la gestién responsable y segura (incluido el almacenamiento definitivo) del
combustible gastado y de los residuos radiactivos (*).

(166) Como se explica en la seccion 3.4.2 de la Decision de incoacién, con arreglo a la normativa vigente en Bélgica, el
operador nuclear es financiera [a través de la empresa de suministro nuclear, Synatom, y junto con EDF Belgium y
Luminus (las «empresas contribuyentes»)] y operativamente responsable de la clausura de las siete centrales
nucleares, asi como del acondicionamiento y la gestién de los residuos radiactivos y del combustible gastado, y de
su almacenamiento a largo plazo previa aceptacion de ONDRAF/NIRAS hasta su almacenamiento definitivo. Las
provisiones nucleares para el combustible gastado y los residuos de clausura son financiadas por Electrabel y las
empresas contribuyentes, bajo la gestién de Synatom, y estdn sujetas a la supervision prudencial de una autoridad
publica independiente, la Comision de Suministros Nucleares (la «CPN/CNV»). Como se sefiala en los considerandos
123 a 125 de la Decisién de incoacion, Bélgica afirma que Electrabel mantendrd determinadas responsabilidades
como tnico operador de las unidades de explotacion a largo plazo, derivadas de: i) la legislacion europea y belga, y
ii) las obligaciones contractuales del acuerdo de ejecucion, respetando asi el principio de que quien contamina paga.

(167) La CPN/CNV y ONDRAF/NIRAS son las autoridades supervisoras de Bélgica:

a)  ONDRAF/NIRAS elabora (cada cinco afios) un exhaustivo informe de inventario de todos los productores de
residuos radiactivos en Bélgica y evaltia los fondos para la gestion de las correspondientes responsabilidades
nucleares.

b)  La CPN/CNV revisa (cada tres aflos) los métodos utilizados para calcular las provisiones nucleares, asi como su
adecuacion y el VAN de los pasivos futuros en las cuentas de Synatom (auditorfa de la metodologia, escenario
de referencia, etc.).

(*) Articulo 4, apartado 3, letra e), de la Directiva 2011/70/Euratom del Consejo, de 19 de julio de 2011, por la que se establece un marco
comunitario para la gestion responsable y segura del combustible nuclear gastado y de los residuos radiactivos (DO L 199 de 2.8.2011,
p- 48), que establece que «el coste de la gestion del combustible nuclear gastado y de los residuos radiactivos serd soportado por
quienes hayan generado dichos materiales».

(*) Articulo 4, apartado 1, y articulo 9, de la Directiva 2011/70/Euratom.
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(168) Como se menciona en el considerando 129 y en el cuadro 4 de la Decisién de incoacion, sobre la base de la tltima
revisién trienal del CPNJ/CNV de julio de 2023, el importe total actual de las provisiones relacionadas con las
responsabilidades nucleares asciende a 18 225 millones EUR, que consisten en provisiones para actividades de
desmantelamiento (8 122 millones EUR), para gestion del combustible gastado (9 070 millones EUR) y para
residuos de explotacién (1 033 millones EUR) ().

3.3.2.2. Acuerdo sobre el dimite de residuos»

(169) En el marco de las negociaciones sobre el proyecto de explotacién a largo plazo, Engie y el Estado belga acordaron
establecer un limite madximo a la responsabilidad a largo plazo de los productores de residuos radiactivos
resultantes de la produccion de electricidad a través de energia nuclear (el acuerdo sobre el dimite de residuos»), a
fin de reducir la incertidumbre a este respecto (véase la seccion 3.4.3 de la Decision de incoacion). El acuerdo sobre
el «dimite de residuos» prevé la transferencia de responsabilidades financieras relativas a la produccion, la
inmovilizacién o la propiedad de los residuos radiactivos acondicionados y del combustible gastado de las siete
unidades nucleares belgas, siempre y cuando se cumplan los criterios contractuales de transferencia pertinentes, del
operador nuclear (Electrabel) al Estado belga a cambio del pago de un importe a tanto alzado (¥).

(170) Este importe a tanto alzado se ha establecido por categoria de residuos nucleares. Como se explica en el
considerando 131 de la Decisién de incoacién, los residuos nucleares radiactivos pueden dividirse en tres
categorias, en consonancia con la clasificacién radioldgica histérica de ONDRAF/NIRAS y con la clasificacién del
Organismo Internacional de Energia Atémica (OIEA): residuos de categoria A (residuos de vida corta con un nivel
bajo o intermedio de radiactividad); residuos de categoria B (residuos de vida larga con un nivel bajo o intermedio
de radiactividad), y residuos de categoria C (residuos de vida corta y larga con un alto nivel de radiactividad) y
combustible gastado.

(171) El cuadro 13 siguiente muestra la asignacion de las provisiones existentes de 18 225 millones EUR entre Electrabel
(8 410 millones EUR) y el Gobierno belga (9 815 millones EUR), de conformidad con el acuerdo sobre el limite de
residuos, y especifica la asignacion por categoria de residuos.

Cuadro 13

Desglose del acuerdo sobre el limite de residuos

Importe Responsabilidad del Estado belga (tras la transferencia) Responsabili- Provisiones
(en millones EUR) Cat. A Cat.B Cat. C Total dad de Engie (Ejercicio 2022)

Estimacion de los costes 1465 496 4797 6758 7171 13929
de base (sin contingencias)

Contingencias 145 179 2732 3056 1240 4296
Importe base 1611 675 7528 9815 8410 18225
Prima de riesgo 1889 325 2972 5185 5185
Importe maximo 3500 1000 10500 15000 8410 23411

Fuente: ~ Respuesta de las autoridades belgas a la solicitud de informacion de la Comisién de 1 de octubre de 2024.

(*) Las provisiones destinadas a residuos de explotacion son auditadas por los auditores externos de Engie (Deloitte) como parte de su
revision anual de auditorfa.

(*) En la presente Decision, «acuerdo sobre el limite de residuos» se refiere al limite maximo de la responsabilidad a largo plazo de los
productores de residuos radiactivos resultantes de la produccién de electricidad a través de energia nuclear, mientras que «acuerdo
sobre residuos» se refiere a la combinacién de todas las submedidas del componente 2, es decir, incluido también el acuerdo sobre
desmantelamiento y clausura, etc.
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(172) Los principios del acuerdo sobre el limite de residuos no se han modificado y se describen en el considerando 133
de la Decision de incoacién. Pueden resumirse como sigue:

a)  Jmportes mdximos»: Se ha fijado un pago a tanto alzado, que incluye una prima de riesgo y se indexa al 3 %
anual a partir del 31 de diciembre de 2022, para cada categoria de residuos radiactivos que cumple los
criterios contractuales de transferencia, por un importe total de 15 000 millones EUR (3 500 millones EUR
para la categorfa A, 1 000 millones EUR para la categoria B y 10 500 millones EUR para la categoria C, véase
el cuadro 13). Tal como se menciona en los considerandos 134 y 135 de la Decisién de incoacién y se
muestra en el cuadro 13, Bélgica alega que:

— los volimenes subyacentes a los importes mdximos se basan en el inventario de residuos utilizado para
la revision de las provisiones nucleares realizada por la CPNJ/CNV en 2022 y en el escenario de
referencia industrial de ONDRAF/NIRAS y del operador nuclear (que constituyen la mejor estimacién
actual del volumen de residuos nucleares acondicionados y de combustible gastado que producen y
produciran las siete centrales nucleares en un escenario sin explotacion a largo plazo), y

— el valor de los importes mdximos es el resultado de aplicar una prima de riesgo a las provisiones
nucleares existentes.

b)  «Créditos de volumen»: El importe maximo (a tanto alzado) por categoria de residuos equivale a un crédito de
volumen para volimenes predeterminados, lo que proporciona un incentivo para que el operador nuclear
minimice la produccién de residuos nucleares.

¢)  «Tasas de ajuste por volumen»: Cuando el crédito de volumen de una categoria de residuos se haya utilizado en
su totalidad, deberd pagarse un importe adicional por cada crédito de volumen adicional que se necesite. Los
importes se establecen como la media aritmética entre: i) el dimporte maximo» de la categoria de residuos
dividido por el nimero de «créditos de volumen» de dicha categoria, y ii) el coste marginal de un crédito de
volumen adicional.

d)  «Criterios contractuales de transferencia» («CCT»): Para cada tipo de bulto de residuos nucleares, se han
establecido criterios contractuales de transferencia que definen los criterios que debe cumplir cada
contenedor de residuos y combustible gastado para que la responsabilidad financiera se transfiera a la entidad
publica Hedera (véase el considerando 178 mads adelante). La responsabilidad (y los costes asociados) de
adaptar los residuos radiactivos a los CCT sigue recayendo en el operador nuclear.

(173) Como se menciona en el considerando 107, letra a), y se explica detalladamente en las secciones 3.4.5.1 y 3.4.5.2 de
la Decision de incoacion, el establecimiento de los importes maximos de 15 000 millones EUR se basa en el importe
actual de las provisiones nucleares del operador nuclear (el importe base) y en una prima de riesgo. Bélgica ha
aclarado que el importe base ya incluye margenes para contingencias, incertidumbres y otros riesgos que puedan
surgir en relacién con el desmantelamiento, la gestion de residuos radiactivos y la gestion del combustible gastado.
Las disposiciones relativas al pago de los importes maximos se explican en la seccién 3.4.5.3 de la Decision de
incoacién y no se han modificado.

(174) Bélgica ha aclarado que los importes mdximos que deben transferirse al Estado belga ya incluyen todas las
responsabilidades histdricas y futuras estimadas en materia de residuos nucleares (hasta la fecha de finalizacién
legal original de todas las centrales nucleares belgas en 2025). Por lo tanto, todos los residuos nucleares y el
combustible gastado producidos o que vayan a ser producidos por las centrales eléctricas belgas durante su vida
util legal ya se tienen en cuenta en los importes méximos.

(175) Bélgica también aclara que el volumen real de residuos solo se conocerd una vez que los residuos se acondicionen y
se transfieran fisicamente al Estado belga. Por consiguiente, el importe a tanto alzado de 15 000 millones EUR solo
cubre los volimenes predeterminados de los residuos en cuestion (los créditos de volumen) acordados en el acuerdo
de ejecucion. Si el volumen real de los residuos producidos es superior a los créditos de volumen, Engie pagard una
tasa de ajuste por volumen por cada crédito de volumen adicional (véase el considerando 133 de la Decision de
incoacion).
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(176) Del mismo modo, todos los residuos operativos («residuos de la explotacién a largo plazo») y todo el combustible
gastado («combustible gastado de la explotacién a largo plazo») resultantes de la extensién de la vida atil de las
unidades de explotacién a largo plazo serdn financiados por BE-NUC y Luminus por cada cantidad incremental de
residuos. Por cada cantidad incremental de residuos y combustible gastado de la explotacién a largo plazo, se
requerirdn dos series de pagos:

a)  Residuos de la explotacién a largo plazo: los costes de los residuos de explotacion de la explotacién a largo
plazo, tal como se definen en el acuerdo de explotacién y mantenimiento, cubren dos tipos de costes:

— el pago de los costes de manipulacién de los residuos de explotacién a largo plazo que deberdn
abonarse a Electrabel por la manipulacion, el tratamiento y el acondicionamiento de los residuos de
explotacion de la explotacion a largo plazo (los «servicios de manipulacién de los residuos de la
explotacion a largo plazo») para preparar un bulto de residuos de la explotacién a largo plazo, y

— las tasas de ajuste por volumen de los residuos de la explotacién a largo plazo, que cubren el pago de los
costes soportados tras la transferencia de las responsabilidades en materia de residuos nucleares a
Hedera (*9).

b)  Servicios de gestion del combustible gastado de la explotacion a largo plazo: los costes de fase final del
combustible gastado se pagardn sobre la base de una tasa indexada por todo combustible gastado
incremental resultante del proyecto de explotacion a largo plazo (¥).

(177) Bélgica aclara ademds que el modelo financiero de firma tiene en cuenta los costes de gestion o de fase final de los
residuos y del combustible gastado de la explotacion a largo plazo, estimados en aproximadamente 0,9 millones
EUR por conjunto (en valores de 2022), de los cuales aproximadamente 0,3 millones EUR por conjunto se destinan
al almacenamiento in situ y aproximadamente 0,6 millones EUR por conjunto se destinan a la tasa de ajuste por
volumen de los residuos de la explotacion a largo plazo para combustible gastado.

(178) Como se explica en la secciéon 3.4.4 de la Decision de incoacién, Bélgica creé una nueva institucién publica sui
generis, Hedera, con una doble funcién:

a)  gestionar y garantizar los activos destinados a la financiacién de los compromisos a largo plazo del Estado
belga en relacion con los residuos nucleares y el combustible gastado, y

b)  controlar y realizar un seguimiento de los costes de gestién de las responsabilidades transferidas en materia de
residuos nucleares y combustible gastado, bajo el control de una autoridad publica independiente
(la CPN/CNV).

(179) Los importes del limite de residuos recibidos por Hedera deben protegerse e invertirse para generar la rentabilidad
necesaria para pagar los costes de gestion de los residuos transferidos en el momento en que venza dicho pago.
Hedera es un fondo segregado bajo el control supervisor de la CPN/CNV, el organismo nacional especifico que
desempefia un papel clave a la hora de garantizar y proteger la gestion, el control y el uso adecuados de los
fondos (*). Esto se refleja en la doble funciéon de Hedera, consistente en garantizar que: i) los importes recibidos

(**) Estas tasas de ajuste por volumen de los residuos de la explotacion a largo plazo indexadas deberdn abonarse a Electrabel tan pronto

como se produzca un bulto de residuos de la explotacion a largo plazo o cuando su produccion resulte evidente. Dicha tasa cubrird el

almacenamiento de los residuos de la explotacion a largo plazo. La tasa de ajuste de los residuos de la explotacion a largo plazo para

cada categorfa de residuos ya se establece en los articulos 16 a 18 de la Ley Phoenix.

Esta tasa abarca: i) todos los gastos de almacenamiento in situ contraidos por Electrabel hasta 2050, antes de que el emplazamiento se

transfiera al Estado belga, y ii) todos los costes relacionados con ONDRAF/NIRAS después de la transferencia pagaderos a Hedera. Los

costes de almacenamiento in situ ya se han calculado por conjunto y se ha fijado la tasa de ajuste por volumen del combustible

gastado, todo lo cual queda recogido en los articulos 16 a 18 de la Ley Phoenix.

(") Aplicacion de la Recomendacion 2006/851/Euratom de la Comision, de 24 de octubre de 2006, sobre la administracién de los
recursos financieros destinados a la clausura de instalaciones nucleares y a la gestion del combustible gastado y los residuos radiactivos
y la Convencién conjunta sobre seguridad en la gestion del combustible nuclear gastado y sobre seguridad en la gestién de desechos
radiactivos.
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estén protegidos y generen los rendimientos necesarios (*!), y ii) los costes de la gestion de los residuos y del
combustible gastado y de las responsabilidades transferidas estén suficientemente controlados (*?). Ademds, los
recursos financieros deberdn estar suficientemente delimitados dentro del presupuesto general del Estado belga (tal
como prevé la Ley Hedera), de modo que solo se utilicen para sufragar los costes de almacenamiento a largo plazo
y almacenamiento definitivo y no puedan utilizarse para otros fines ni para absorber futuros déficits
presupuestarios.

(180) Bélgica alega que el acuerdo sobre el limite de residuos contempla otras medidas de reduccién del riesgo y va

acompafiado de ellas, entre las que se encuentran:

a) La inclusion de estrictos criterios contractuales de transferencia («CCT»): La transferencia de las
responsabilidades relativas a los residuos nucleares estd supeditada al cumplimiento de los CCT. El pago a
tanto alzado del limite de residuos se realiza antes de la transferencia efectiva de futuros bultos de residuos
nucleares al Estado belga y estd supeditado al respeto de los CCT por parte del operador nuclear. Esto
significa que el operador nuclear sigue siendo responsable de todos los costes de residuos nucleares
relacionados con el incumplimiento de los CCT.

b)  Los CCT se fijan a nivel de flujo de residuos para los residuos de las categorias A, B y C: Aunque los créditos de
volumen se establecen por categoria de residuos, el cumplimiento de los CCT se establece a nivel de flujo de
residuos. Esto limita el riesgo del Estado belga de tener que gestionar flujos de residuos imprevistos en el
futuro, proporcionando al mismo tiempo seguridad al operador nuclear en las proximas décadas.

¢)  Residuos de categoria X: Como se menciona en la nota 69 de la Decisién de incoacién, a fin de seguir
protegiendo al Estado belga frente a flujos de residuos imprevistos que puedan surgir durante la clausura de
los reactores nucleares, el acuerdo sobre residuos también prevé un mecanismo para tratar todos los residuos
nucleares que no se identificaron el 31 de diciembre de 2022. Estos residuos se denominan «residuos de
categoria X». Se prevé un mecanismo para posibilitar la transferencia de residuos de categorfa X tras llegar a
un acuerdo sobre las condiciones financieras y técnicas de dicha transferencia.

d)  Conservacion de los conocimientos y desarrollo de las capacidades de los agentes nacionales: la transferencia
de conocimientos del operador nuclear al organismo belga de gestién de residuos nucleares (ONDRAF/NIRAS)
ha sido un tema importante en el marco del acuerdo sobre residuos. La captacion y el mantenimiento de los
conocimientos del operador nuclear antes del cierre definitivo de su produccién de energia en 2035 y de las
operaciones de la instalacién SF2 en 2050 ha sido una prioridad para el Estado belga (). La transferencia de
residuos histéricos va acompafiada de la transferencia de toda la informacién disponible sobre los bultos de
residuos ya producidos y de toda la informacion relacionada con su produccién, incluidos, entre otros, los
informes técnicos, los planos técnicos y los modelos utilizados para los célculos informaticos. Se acuerda
que, en el momento del cierre, ONDRAF/NIRAS y el operador ya habrdn convenido un marco para dicha
transferencia. El intercambio de conocimientos técnicos y la formacion del personal de ONDRAF/NIRAS se
considera un objetivo comiin para la gestion segura a largo plazo de los residuos nucleares y del combustible
gastado por parte del operador nuclear y del Estado belga. La conservacién de conocimientos en materia
nuclear a largo plazo y el desarrollo de capacidades de los agentes nacionales serdn fundamentales para
mantener los costes de la gestion a largo plazo de los residuos nucleares y del combustible gastado en
consonancia con las hipétesis formuladas en el acuerdo sobre residuos.

(") A fin de garantizar que el importe a tanto alzado aumente lo suficiente a lo largo del tiempo, se crea en el seno de Hedera un comité de

(92
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inversiones (compuesto por tres expertos financieros independientes, el presidente del comité de gestion del SPF de Economia, el
responsable de inversiones de Hedera, un representante de la Agencia de Deuda belga y un representante de SPFIM) para asesorar al
comité de gestién de Hedera, entre otras cosas, sobre la estrategia de inversién y la gestién de riesgos.

Cada cinco afios, ONDRAF/NIRAS deberd presentar a Hedera, para su aprobacién, un plan en el que se recojan los servicios para los
que Hedera ha asumido la responsabilidad financiera, los recursos e inversiones que necesita para ejecutar dicho plan, y los cdlculos de
los costes correspondientes. Hedera analiza el plan, solicita asesoramiento a la CPN/CNV y aprueba (o no) el plan quinquenal. Cada afio
(mientras dure dicho plan quinquenal), ONDRAF/NIRAS presenta a Hedera un plan anual detallado para el afio civil siguiente a fin de
obtener su aprobacién. Hedera aprueba el plan, de nuevo tras recibir asesoramiento de la CPN/CNV. Ademds, Hedera solo abonari las
facturas que le remita ONDRAF/NIRAS en las siguientes condiciones: i) los importes solicitados se ajustan al plan quinquenal aplicable
y al plan anual detallado, ii) los importes solicitados estan justificados por el rendimiento real, y iii) los importes solicitados se refieren a
los costes reales de las actividades realizadas.

Tal como exige la Directiva 2011/70/Euratom. Esta Directiva exige a los Estados miembros que planifiquen actividades de educacién y
formacion, asi como de investigacién y desarrollo, que cubran las necesidades del programa nacional para la gestion del combustible
nuclear gastado y de los residuos radiactivos, a fin de adquirir, mantener y seguir desarrollando los conocimientos y destrezas
necesarios y permitir asi una gestion segura a largo plazo de los residuos nucleares y del combustible gastado.
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e)  Supervision prudencial de los fondos transferidos: El pago de los importes maximos es un pago tnico que
deberfa cubrir todas las responsabilidades nucleares transferidas hasta el cierre del dltimo depésito de
residuos nucleares en Bélgica después de 2100. Por lo tanto, es importante controlar los gastos y el
rendimiento de las inversiones del importe transferido a fin de garantizar la existencia, la disponibilidad y la
suficiencia de los recursos financieros necesarios para cubrir todas las obligaciones financieras en cuestion. El
Estado belga sigui6 a este respecto el asesoramiento de la CPN/CNV basado en la
Recomendacion 2006/851Euratom (véase la nota 93):

—  Elfondo publico que gestiona las provisiones para residuos nucleares, Hedera, es un organismo publico
independiente que depende directamente del Parlamento belga y garantiza la transparencia y la
independencia.

—  Los recursos financieros de Hedera estdn delimitados: solo pueden utilizarse para el fin para el que
fueron creados y gestionados (véase el considerando 179).

— La planificacién presupuestaria de Hedera estd sujeta al control y a la supervision de la CPN/CNV.

—  Hedera cuenta con una politica de inversién diversificada y con aversion al riesgo que garantiza un
rendimiento positivo durante un largo periodo de tiempo.

—  Hedera presenta sus costes a la CPN/CNV para garantizar que los recursos financieros adecuados
puedan ponerse a disposicion de ONDRAF/NIRAS de manera oportuna.

f)  Paquete de seguridad para las responsabilidades nucleares ilimitadas: Véase la seccién 3.3.2.4.

(181) Como se sefiala en el considerando 172 de la Decisién de incoacién, Bélgica reconoce que el acuerdo relativo a los
residuos nucleares tiene una repercusién positiva en el perfil de riesgo del operador nuclear, ya que una parte
significativa de sus responsabilidades nucleares estard cubierta por los importes maximos, y que esta diferencia en
el perfil de riesgo justifica y requiere una revision del paquete de medidas a fin de garantizar la seguridad y la
supervision de la situacién financiera del operador nuclear: el pago a tanto alzado de 15000 millones EUR a
Hedera justifica la liberacién de los activos no europeos de Electrabel del perimetro de Electrabel (y la
correspondiente supervision de la CPN/CNV). Engie, en su calidad de empresa matriz francesa de Electrabel, velard
por que, en el momento del cierre del acuerdo entre el Estado belga y Electrabel, permanezcan en Electrabel al
menos 4 000 millones EUR de activos (valor de los fondos propios a fecha de 30 de junio de 2023). Ademds, Engie
concede, a primer requerimiento, una garantia ilimitada e irrevocable de sociedad matriz para: i) las obligaciones de
clausura de Electrabel (que también abarcan el riesgo de que el valor de las provisiones sea insuficiente), i) el riesgo
de volumen con respecto al limite establecido, y iii) el reembolso de préstamos (actuales o futuros) con Synatom.

(182) Bélgica considera que las responsabilidades transferidas en relaciéon con los residuos nucleares y los pasivos
adicionales por desmantelamiento derivados del proyecto de explotacién a largo plazo no proporcionan una
ventaja econémica a Electrabel y a las empresas contribuyentes, teniendo en cuenta que reflejan adecuadamente el
riesgo de posteriores fluctuaciones de costes asumido por el Estado, y que la transferencia del riesgo se ha
dispuesto de tal manera que un inversor privado habria aceptado asumirlo.

3.3.2.3. Justificaciones adicionales relativas al factor de descuento y a la prima de riesgo

3.3.2.3.1. Factor de descuento

(183) Bélgica alega que las provisiones nucleares recaudadas por el operador nuclear/Synatom antes de suscribir el
acuerdo sobre el limite de residuos se calcularon utilizando un factor de descuento del 2,5 % para las actividades de
desmantelamiento (incluidos los residuos de desmantelamiento) y un factor de descuento del 3 % para todas las
actividades relativas al combustible gastado (segtin la decision adoptada por la CPNJ/CNV durante la revision trienal
de finales de 2022).

(184) Bélgica aclara que el uso de dos tipos de descuento distintos para calcular las provisiones (para responsabilidades de
desmantelamiento frente a responsabilidades en materia de combustible gastado) se justifica por la diferente
duraci6n y refleja el valor temporal del dinero (*¥).

(**) Las provisiones para el desmantelamiento se actualizan a un tipo de descuento del 2,5 % porque tienen un horizonte temporal mds
corto (duracién de 11,4 afios). Por el contrario, las provisiones destinadas al combustible gastado estdn sujetas a un tipo de descuento
mds elevado, del 3 %, para tener en cuenta un horizonte temporal mds largo (duracién de treinta afios).
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(185) Como se sefiala en el considerando 198, el acuerdo sobre el limite de residuos solo conlleva una transferencia al
Estado belga de las responsabilidades transferidas en materia de residuos nucleares y combustible gastado, mientras
que los pasivos por clausura y desmantelamiento permanecen en manos del operador nuclear (a excepcion de las
discordancias provocadas por el proyecto de explotacion a largo plazo, véase el considerando 199). Por lo tanto,
Bélgica alega que, para el cdlculo del valor actual de las responsabilidades transferidas en materia de residuos
nucleares y combustible gastado, se mantuvo un factor de descuento tnico del 3 % (tipo real del 1 + 2 % de
inflacién) para tener en cuenta que las responsabilidades en materia de residuos nucleares y combustible gastado
son de mds larga duracién que los pasivos por desmantelamiento (véase el considerando 148 de la Decision de
incoacion).

(186) Bélgica solicito el asesoramiento de la CPN/CNV en relacion con el factor de descuento mds adecuado para el calculo
del limite de residuos (**). Como se menciona en el considerando 149 de la Decision de incoacién, la CPN/CNV
propuso ajustar el factor de descuento para las responsabilidades en materia de residuos nucleares/clausura y
combustible gastado, aplicando un enfoque en dos fases, consistente en aplicar un factor de descuento basado en el
tipo OLO real a treinta afios del 3,17 % durante los primeros treinta afios, y un factor de descuento del 2,17 % sobre
la base de una estimacion basada en el tipo OLO del tipo exento de riesgo durante los treinta afios posteriores.

(187) Bélgica recuerda que el periodo de negociacion fue largo (1,5 afios) y que la eleccién de un tnico factor de descuento
del 3 % estuvo motivada por la necesidad de disponer de un cierto grado de previsibilidad con respecto al factor de
descuento utilizado en las negociaciones con Engie. Esto se debe a que el factor de descuento tiene una repercusién
directa en el cdlculo del importe a tanto alzado que debe transferirse. Bélgica explica que la metodologia utilizada
por la CPN/CNV en su asesoramiento de 2023 se utiliz6 posteriormente, junto con el tipo de interés a plazo tltimo
de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (AESP]) (), como confirmacién ex post de que el
factor de descuento del 3 % era un tipo prudente a largo plazo.

(188) En primer lugar, Bélgica solicité a un consultor independiente que calculara el factor de descuento «inico»
equivalente al enfoque en dos fases de la CPN/CNV, utilizando los tipos exentos de riesgo sugeridos por
la CPN/CNYV, asi como apoyandose en otros datos diferentes sobre el tipo OLO (”). El andlisis revela que el enfoque
sugerido por la CPN/CNV es especialmente sensible al periodo considerado para el cdlculo. Por ejemplo, el enfoque
en dos fases da lugar a un factor de descuento equivalente del 2,8 % utilizando los tipos exentos de riesgo sugeridos
por la CPN/CNV, un tipo equivalente del 3,1 % al aplicar la metodologia de la CPN/CNV con los datos del tipo OLO
disponibles en el momento de la Decisién de incoacion, y un tipo equivalente del 3,2 % en el momento de la firma
del acuerdo de ejecucién. Como se muestra en el cuadro 14, el enfoque en dos fases sugerido por la CPN/CNV arroja
dos tipos de descuento equivalentes con una diferencia de cuarenta puntos bésicos al considerar dos periodos
diferentes con un intervalo de solo nueve meses entre si.

(189) Ensegundo lugar, el cuadro 14 también muestra la comparacion con el tipo de interés a plazo dltimo de la AESPJ, ya
que la referencia de la AESP] también se utiliz6 en el asunto alemdn anterior (SA.45296 (**)), en el que se considerd
proporcionado un factor de descuento del 4,58 %.

(**) Asesoramiento de la CPN/CNV al ministro de Energia de 7 de marzo de 2023, pp. 4-6 (Advies van de Commissie voor Nucleaire
Voorzieningen aan de Minister van Energie betreffende de overdracht van de financiéle verantwoordelijkheid van ENGIE aan de Belgische staat van
het beheer van het radioactief afval en de verbruikte splijtstof van de zeven Belgische kerncentrales).

(*) La AESPJ publica mensualmente la estructura temporal de los tipos de interés exentos de riesgo. Las compaiifas de seguros del EEE la
utilizan para valorar sus pasivos con arreglo al marco regulador de la Directiva Solvencia II. La curva de la AESP] es la curva de
rendimiento del tipo de interés exento de riesgo para vencimientos de hasta ciento cincuenta afios en los paises del EEE. Los tipos para
los vencimientos de hasta veinte afios se calculan sobre la base de los tipos swap (es decir, los tipos fijos a los que los operadores del
mercado estdn dispuestos a intercambiar obligaciones de tipo de interés variable). Los tipos para los vencimientos a ms largo plazo se
extrapolan y convergen, a muy largo plazo, hacia el tipo de interés a plazo dltimo.

(”7) Véase la nota elaborada por Compass Lexecon, de 28 de noviembre de 2024, Respuesta a las preocupaciones de la CE sobre el tipo de
descuento — 281124».

(**) Decision de la Comision de 16.6.2017, SA.45296 (2017/N), Alemania — Transferencia de responsabilidades en materia de residuos
radiactivos y combustible nuclear gastado en Alemania (DO C 254 de 4.8.2017, p. 1).
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Cuadro 14
Evolucién del tipo equivalente de la CPN y del tipo de la AESPJ desde el asesoramiento de la CPN en marzo
de 2023
Asesoramiento de la Firma Notificacién Decision de i -
CPN/CNV 13 de diciembre 21 de junio 2e ;lfilop 1.e ?szczlin
7 de marzo de 2023 de 2023 de 2024 ¢ Julio ce
Tipo equivalente 2,82 % 3,23 % 3,04 % 3,08 %
de la CPN/CNV
Tipo de interés a 3,45 % 3,45 % 3,30 % 3,30 %
plazo dltimo

Fuente:  Andlisis de Compass Lexecon basado en datos de investing.com.

(190) Como se desprende claramente del cuadro 14, el factor de descuento retenido del 3 % se sittia entre

a)  la sugerencia de la CPN/CNV en el momento de su asesoramiento al ministro de Energia (7 de marzo de
2023), considerada el limite inferior, y

b)  eltipo de interés a plazo tiltimo, considerado una referencia més optimista (**).

(191) Ademads, el tipo del 3 % parece mds conservador que la sugerencia de la CPN/CNV y el tipo de interés a plazo dltimo

en el momento de la firma del acuerdo y posteriormente.

(192) Bélgica alega ademds que un factor de descuento del 1 % en términos reales parece conservador en comparacion con

la tasa de rentabilidad que puede esperar Hedera aplicando un enfoque prudente y adecuado de gestion de activos y
pasivos. Como ejemplo comparativo, Bélgica hace referencia a la cartera de activos especifica de EDF destinada a
garantizar la financiacién segura de sus pasivos nucleares a largo plazo, descrita en el documento de registro
universal de 2023 de EDF ('%). Esta cartera se gestiona sobre la base de un enfoque de activos y pasivos y consiste
en una cartera de activos diversificados comparable a la descripcién de la cartera hipotética gestionada por Hedera,
para la cual, por tanto, puede suponerse razonablemente una rentabilidad comparable.

(193) Por dltimo, Bélgica asume en el célculo del limite de residuos una tasa de inflacién constante del 2 %, que es el

objetivo explicito de inflacién a largo plazo del Banco Central Europeo (BCE). El BCE considera que el indice de
precios al consumo (IPC) es la medida adecuada de la inflacién. Como se menciona en el considerando 150, letra
b), de la Decision de incoacion, la CPN/CNV expresé su preocupacion por que la inflacién real de los costes de
construccion nuclear (basada en el indice ABEX) pudiera ser superior a la inflacién medida por el IPC. Bélgica alega
que el objetivo de inflacién del 2 % del BCE es la aproximacion correcta de la inflacién para el célculo del limite de
residuos, por las siguientes razones:

a)  En primer lugar, Bélgica sostiene que el indice ABEX cubre el coste de la construccion de viviendas y edificios
residenciales en Bélgica y, por lo tanto, no deja de ser un indicador débil de los costes de construccién nuclear,
dadas las importantes diferencias entre la construccién de un proyecto nuclear y de viviendas. Ademds,
Bélgica afiade que los riesgos de incremento de costes para la gestion de residuos nucleares en las futuras
instalaciones nucleares se incluyen en las contingencias del escenario industrial de ONDRAF/NIRAS y, por
ende, en el importe base.

b)  En segundo lugar, Bélgica aduce que la evolucion histérica del indice ABEX no difiere sustancialmente de la
inflacién medida por el IPC, y que las diferencias entre ambas tasas se deben a una serie de factores, como el
coste de la energfa y de las materias primas, el coste de la mano de obra y la demanda de servicios de
construccion. Bélgica sostiene que estas diferencias son de tipo situacional y no estructural.

(194) Por las razones expuestas anteriormente, Bélgica considera que el factor de descuento del 3 % es un tipo apropiado y

conservador para el descuento de los pasivos a largo plazo.

(*) El enfoque de la AESPJ solo ofrece condiciones de mercado para vencimientos cortos (de hasta veinte afios). Tras este vencimiento, la

metodologia no se basa en tipos swap, sino en medias histéricas que no reflejan necesariamente la realidad econdmica actual, lo que
puede dar lugar a una subestimacion significativa de los pasivos a més largo plazo. Por lo tanto, el tipo de interés a plazo dltimo es
una aproximacién del tipo de interés exento de riesgo a muy largo plazo en términos nominales adecuada para los fondos de pension.
Sin embargo, habida cuenta de la duracion de las responsabilidades nucleares y del hecho de que se paga una prima inicial para cubrir
estos pasivos sin ninguna expectativa de obtener contribuciones adicionales (a diferencia de los fondos de pension), este tipo no es
necesariamente pertinente para el caso que nos ocupa.

(") En el documento de registro universal de 2023 (p. 354), EDF sefiala que la tasa de rendimiento prevista de esta cartera para los

proximos veinte afios es superior a la tasa del 4,5 % utilizada por EDF para el descuento de sus pasivos nucleares, es decir, 1,5 puntos
porcentuales por encima del tipo de descuento retenido por Bélgica.
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3.3.2.3.2. Prima de riesgo

(195)

(196)

Como se indica en el considerando 153 de la Decisién de incoacién, Bélgica afirma que al importe base de 9 815
millones EUR se le ha afiadido una considerable prima de riesgo adicional de 5 185 millones EUR a fin de cubrir
las restantes incertidumbres. Como se sefiala en el considerando 154 de la Decisién de incoacién, la prima de
riesgo se basa en una nota técnica de ONDRAF/NIRAS (1*!), en la que se analizan las incertidumbres y los riesgos
asociados a la transferencia al Estado belga de la responsabilidad financiera de la gestion de los residuos radiactivos
y del combustible gastado de las siete centrales nucleares belgas (véase la nota 80 de la Decisién de incoacién).
Como se indica en el considerando 156 de la Decisién de incoacién, Bélgica alega que la prima de riesgo del
52,83 % es adecuada y supera la prima de riesgo del 35,47 % aplicada en el asunto aleman [SA.45296 (véase la
nota 101)].

Ademads de las aclaraciones relativas a la prima de riesgo que figuran en el considerando 154 de la Decisién de
incoacion, durante la investigacion formal, Bélgica ha aclarado con mds detalle como se calculé la prima de riesgo
sobre la base de la nota técnica de ONDRAF/NIRAS. El cuadro 15 facilita las aclaraciones detalladas y la
composicién de la prima de riesgo, que dio lugar a un limite inferior y superior de 5033 millones EUR y 5133
millones EUR, respectivamente. Como parte de las negociaciones sobre el acuerdo sobre el limite de residuos, la
prima de riesgo se ha fijado en un importe ligeramente superior de 5 185 millones EUR, con el fin de llegar a un
pago a tanto alzado de 15 000 millones EUR (véase el cuadro 13).

Cuadro 15

Composicion y cilculo detallados de la prima de riesgo

Componentes de la prima l;|
de riesgo Cat. AlCat. B|Cat. C Descripcion
(importes en millones EUR)

Todos los residuos que se ajusten a los CCT de |a cat. A pueden transferirse como residuos de cat. Aal
Estado belga, yprobablemente se almacenardn en la instalacion de almacenamiento de la cat. A.
No obstante, a fin de cubrirel riesgo de que parte de estos residuos puedan no ajustarse a los criterios
de aceptacion de la cat. A, el Estado belga siguid la recomendacién de ONDRAF/NIRAS de tener en
Aceptabilidad de los cuenta debidamente este riesgo, no contemplado inicialmente en las provisiones nucleares de 2022, lo
residuos de cat. A que conlleva una serie de pasos como el postratamiento de los residuos, 1+D adicional, una
modificacion de las barreras de proteccidn artificial del almacenamiento en superficie a fin de adaptar
el almacenamiento a las caracteristicas especificas de residuos problematicos y una modificacién de
los residuos para adaptarlos al almacenamiento. Esta parte de la prima de riesgo va unida al importe
del componente «Riesgo de regulacidn - transferencia cat. A->cat. B» de la prima de riesgo.

Riesgos de las
instalaciones de 500
almacenamiento

Diferencia entre el escenario de referencia yel importe correspondiente a las incertidumbres ylos
riesgos residuales.

Los residuos que se ajusten a los CCT de la cat. A pueden transferirse como residuos de cat. Aal

Gobierno belga, yse almacenaran en la instalacion de almacenamiento de la cat. A.

Riesgo de regulacion -

transferencia cat. A-> | 500 |-500
cat. B

No obstante, a fin de cubrirel riesgo de que parte de estos residuos no se ajusten a los criterios de
aceptacion de la cat. Aytengan que almacenarse en instalaciones de almacenamiento geoldgico, la
prima de riesgo de la cat. A contiene un componente destinado a cubrir dicho riesgo. Este componente
va unido al importe de la prima de riesgo para la «aceptabilidad de los residuos de cat. A».

Con el fin de reducir el riesgo que supone transferir combustible gastado al Estado belga en

Instalacion de . o
instalaciones de final de la vida (til, Electrabel tiene que reemplazar el «edificio DE» (esto es, la

almacenamiento de

. instalacion de almacenamiento de combustible gastado en Tihange) ytransferir los residuos de forma
combustible gastado -367

estable. Porlo tanto, la correspondiente provisidn para el reemplazo del edificio DE, en particularlas
provisiones para mantenerlo en funcionamiento hasta 2050 y posteriormente clausurarlo, puede
excluirse de la transferencia al Estado belga.

(escenario «en seco» en
lugar del «edificio DE»)

Edificio de El edificio de almacenamiento TSC ha quedado excluido del limite de residuos debido a incertidumbres
almacenamiento de -100 con sus requisitos de disefio. Los costes de este edificio todavia no se incluyeron en las provisiones
residuos B nucleares de 2022.

Sobrecostes combinados yescenario
alternativo a 600 m de profundidad
(residuos de cat. Bycat. C

La estimacidn realizada por ONDRAF/NIRAS de los riesgos asociados a un escenario alternativo a 600 m
se basd en opiniones de expertos [x1.21] yno en un modelo probabilistico. Por lo tanto, el Estado belga
recurrié a opiniones de expertos para teneren cuenta tanto la probabilidad de percentil 70 («P70»)
como los sobrecostes asociados al escenario alternativo a 600 m para los cuales no se disponia de un

limite inferior 4100 célculo «P70», a fin de determinar un escenario de costes «P70» y actualizarlo al 3% (reconociendo que
el escenario a 400 m fue aprobado por ONDRAF/NIRAS yla CPN/CNV, asi como que se desconocen las
distribuciones de costes probables del escenario alternativo a 600 m y que ambas instituciones

limite superior 4200 |estimaron que este escenario era poco probable). Esto Ilevé a una estimacidén del limite superioryel

limite inferior de la prima de riesgo. Este importe incluye una provisién del 10 % para I+D.

Total prima de riesgo

limite inferior 5033

limite superior 5133

Fuente: Respuesta de las autoridades belgas a la solicitud de informacién de la Comision de 1 de octubre de 2024.

(*')NIRAS/ONDRAF, Nota técnica (confidencial) de marzo de 2023, Note technique documentant une analyse des incertitudes et des risques
associés au transfert de la responsabilité financiere de la gestion des déchets radioactifs et du combustible usé des sept centrales nucléaires belges
d’Engie a I'Etat belge.
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(197) Bélgica alega que el asesoramiento de ONDRAF/NIRAS recogido en su nota técnica ofrece un catdlogo de riesgos
asociados a la transferencia de responsabilidades nucleares al Estado belga, que se afiadieron, con la ayuda de
expertos de ONDRAF/NIRAS, al expediente de provision de 2022 para estimar cudl es la prima de riesgo minima
necesaria para cubrir todos los riesgos conocidos. Por lo tanto, Bélgica alega que la prima de riesgo prevista en el
acuerdo sobre el limite de residuos tiene por objeto cubrir todos los riesgos «de probabilidad inferior al 50 %»
identificados en la nota de ONDRAF/NIRAS, asi como los riesgos adicionales detectados durante la negociacion
derivados de interacciones con Electrabel y dictimenes de expertos. Por dltimo, Bélgica recuerda que expertos
de ONDRAF/NIRAS participaron en las negociaciones del acuerdo sobre el limite de residuos para ayudar al
Gobierno belga a tener en cuenta las recomendaciones formuladas en su nota técnica de marzo de 2023.

3.3.2.4. Pasivos por clausura y desmantelamiento

(198) Como se menciona en el considerando 163 de la Decision de incoacién, a diferencia de las responsabilidades
transferidas en materia de residuos nucleares y combustible nuclear gastado, el operador nuclear sigue siendo el
tnico responsable de la clausura y el desmantelamiento de todo el parque nuclear (por lo que las empresas
contribuyentes contribuyen econémicamente a los costes de clausura y desmantelamiento). Por lo tanto, los
pasivos por clausura y desmantelamiento estdn «limitados».

(199) Sin embargo, en el marco de la transaccion, el Estado belga asumio la responsabilidad financiera de los «pasivos
adicionales por desmantelamiento derivados del proyecto de explotacién a largo plazo», o lo que se ha
denominado «discordancias de clausura». Las dos categorias principales consideradas son los aumentos de los
costes de la fase posterior a la explotacion (costes de explotacion y de proyecto) y de los costes de clausura y
desmantelamiento causados por el proyecto de explotacion a largo plazo (costes de explotacion, de proyecto y de
inversién). En las notas a pie de pdgina 85 y 86 de la Decisién de incoacién, se ofrecen ejemplos de en qué
consisten concretamente estas discordancias de clausura. El importe final de las «discordancias de clausura» es el
resultado de la evaluacién del impacto del proyecto de explotacion a largo plazo y no cubre ningiin gasto de
explotacion relativo a la gestion cotidiana o las actividades habituales. El importe final de las «discordancias de
clausura» es el resultado de la evaluacién del impacto del proyecto de explotacion a largo plazo en diferentes
subcategorias de costes, puesto que el giro en cuanto a la clausura de dos de los reactores afecta a la planificacion,
la organizacion, el calendario y la necesidad de determinadas inversiones en un momento dado ('%%). Ni BE-NUC ni
el Estado belga asumen ninguna otra responsabilidad por los pasivos por desmantelamiento.

(200) Como se explica en el considerando 168 de la Decision de incoacion, dado que hubo un desacuerdo entre Electrabel
y el Estado belga en cuanto al alcance de las discordancias de clausura, se encarg a la CPN/CNV que adoptara la
decision, y el importe final todavia no se conocia en el momento de la Decisién de incoacién. El 24 de junio de
2024, la CPN/CNV aprobd el importe de [100 — 500] millones EUR (en términos nominales) y, el 16 de octubre de
2024, la CPN/CNV notificé a Bélgica y a Engie que el importe final que debia pagarse ascendia a [100 — 500]
millones EUR a finales de 2024 (1**). El importe de las discordancias de clausura que debe pagar el Gobierno belga
es una cantidad fija Ginica que no puede incrementarse en caso de que los costes adicionales sean superiores a lo
previsto; no obstante, si el proyecto de explotacion a largo plazo no transcurre segtin lo previsto, se reembolsard al
Estado belga.

(201) Bélgica sostiene que el acuerdo sobre residuos también prevé un amplio paquete de seguridad para garantizar que
las «responsabilidades nucleares ilimitadas» sean asumidas por un operador nuclear econémicamente viable:

a)  El aumento de los pasivos por desmantelamiento (tanto para las unidades de explotacién a largo plazo como
las unidades ajenas a la explotacion a largo plazo) derivados del proyecto de explotacion a largo plazo, de los
que sigue siendo responsable el Estado belga, adopta la forma de un pago final a tanto alzado que garantiza
que todos los riesgos relativos a la clausura y al desmantelamiento sigan recayendo en el operador nuclear
(véase el considerando 200).

b)  Las responsabilidades nucleares ilimitadas siguen estando sujetas a la supervision prudencial de la CPN/CNV,
de forma similar a la situacién previa al acuerdo sobre residuos (es decir, una revision trienal de los costes de
clausura, las inversiones, etc.).

(12) Bélgica sostiene que el impacto del proyecto de explotacion a largo plazo en el programa de clausura existente puede ser negativo
(discordancia) o positivo (sinergia). El importe global se ha calculado como negativo (discordancias), aunque también se han tenido en
cuenta los efectos positivos.

(1% Si el cierre de la transaccion tiene lugar en una fecha posterior al 31 de diciembre de 2024, el importe se incrementard en [0 — 0,500]
millones EUR mensuales para tener en cuenta el correspondiente aumento del [0 — 5] % anual.
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3.3.2.5.

(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

c)  Entre otras, se adoptan las siguientes medidas para garantizar la viabilidad econémica del operador nuclear:
—  un perimetro garantizado de los activos que permanecen en Electrabel (véase el considerando 181),

—  reduccién de los umbrales de las decisiones capitalistas sujetas a la aprobacion de la CPN/CNV (véase el
considerando 175 de la Decisién de incoacién),

—  condiciones para los préstamos intragrupo,
—  garantia de la empresa matriz (véanse los considerandos 57 y 174 de la Decisién de incoacién), y

—  ampliacién de las obligaciones de informacién.

Impacto del acuerdo sobre residuos en las medidas financieras del componente 1

Bélgica sostiene que el acuerdo sobre residuos puede evaluarse de forma independiente a las demds partes de la
medida.

En primer lugar, Bélgica alega que el acuerdo sobre residuos no solo se refiere a las unidades de explotacién a largo
plazo, sino a los siete reactores nucleares de Bélgica. Las provisiones nucleares en las que se basan los importes
méximos tienen en cuenta todas las provisiones nucleares que deben establecerse hasta las fechas de finalizacion
legales originales de los siete reactores nucleares (véase el cuadro 1).

En segundo lugar, como se menciona en el considerando 170 de la Decisién de incoacién, los costes relacionados
con los residuos de explotacion y el combustible gastado producidos por las unidades de explotacion a largo plazo
durante el periodo de explotacién a largo plazo serdn soportados por las copropietarias de las unidades de
explotacion a largo plazo (BE-NUC y Luminus), lo que incluye los costes destinados a hacer que los residuos de
explotacién sean conformes con los CCT y una tasa de ajuste por volumen para estos volimenes adicionales.
Electrabel y las empresas contribuyentes establecerdn provisiones para los residuos radiactivos de explotacién de
conformidad con las normas contables aplicables. Estos costes adicionales se reflejan en el modelo financiero de
firma en el que se basan las medidas de apoyo financiero del componente 1 del proyecto de explotacién a largo
plazo y, por lo tanto, se tienen en cuenta a la hora de calibrar las submedidas del componente 1.

En tercer lugar, el operador nuclear sigue siendo responsable de la clausura y el desmantelamiento de los siete
reactores nucleares de Bélgica. Estos costes no se reflejan ni en el acuerdo sobre residuos ni en el modelo financiero
de firma. Existe una excepcion relacionada con el aumento de los pasivos por desmantelamiento (tanto para las
unidades de explotacién a largo plazo como las unidades ajenas a la explotacién a largo plazo) derivados del
proyecto de explotacion a largo plazo, para los que la CPN/CNV estableci6 y aprobé una cantidad fija tinica que las
autoridades belgas abonardn como un pago tnico. El importe de estas discordancias se ha tenido en cuenta en el
modelo financiero de firma.

Componente 3: protecciones juridicas

Como se sefiala en la seccién 3.5 de la Decision de incoacion, el acuerdo entre el Estado belga y Engie también
contiene disposiciones sobre proteccion juridica, que determinan el reparto de riesgos en caso de que se produzcan
cambios legislativos en el futuro. El capitulo 4 de la Ley Phoenix proporciona la base juridica para proteger a Engie
frente a determinadas modificaciones de la ley. No obstante, la relacién entre las partes en lo que respecta a las
indemnizaciones en caso de cambios legislativos pertinentes se regird exclusivamente por las disposiciones del
acuerdo de ejecucion.

Estas disposiciones acordadas con Engie y Electrabel establecen que, si el Gobierno federal belga o el Parlamento
federal belga adoptan nuevas normas relativas concretamente a los operadores nucleares en Bélgica o a las
actividades nucleares de Electrabel, que tengan un impacto negativo en las condiciones esenciales de la transaccion,
el Estado belga indemnizard a Engie (o a una de las sociedades del Grupo Engie afectadas) por las pérdidas directas
que realmente sufra como consecuencia de ello. Esto también incluye los pagos que Engie deba efectuar a Luminus
en el contexto de esta indemnizacién. De conformidad con el Derecho belga, el demandante debe demostrar su
alegacion y el importe de la indemnizacién lo determinard un érgano jurisdiccional o un procedimiento de
arbitraje. Los tribunales belgas son competentes, pero existe una opcién de arbitraje reciproco con arreglo a las
normas de arbitraje de la CNUDML
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(208) Esta disposicion no se aplicard si la modificacién juridica resulta de la transposicién del Derecho europeo o
internacional, a menos que el Gobierno federal belga o el Parlamento federal belga hayan provocado o promovido
activamente la existencia y el contenido de dicha legislacién a otro nivel (internacional, supranacional, regional
europeo, municipal, etc.) o hayan provocado o promovido activamente una decisién judicial.

(209) Como se indica en el considerando 180 de la Decisién de incoacién, Bélgica alega que la practica decisoria de la
Comisién sugiere que las protecciones frente a cambios legislativos pueden constituir ayuda estatal. Bélgica se
remite, a este respecto, a la Decisién de la Comision relativa a la extension de la vida til de otros tres reactores
nucleares de Bélgica, en la que la Comisién examin las cldusulas de indemnizacién que figuraban en los acuerdos
celebrados entre el Estado belga y los propietarios de las centrales nucleares. En consecuencia, Bélgica concluye que
el acuerdo de proteccién juridica entre el Estado belga y Engie podria implicar la concesion de una ventaja
econémica selectiva a Engie.

3.3.4. Opciones de financiacion alternativas

(210) Bélgica sostiene que la extension de la vida ttil de los dos reactores nucleares requiere un paquete de ayuda
especifico, habida cuenta de la situacién econémica concreta y del perfil de riesgo especifico de la energia nuclear.

(211) Como se sefiala en el considerando 22 de la Decisién de incoacién, Electrabel no contempld provisiones para la
explotacion a largo plazo, ya que, hasta marzo de 2022, estaba previsto cerrar todos los activos nucleares belgas, a
més tardar en 2025, de conformidad con la Ley sobre la eliminacién progresiva de la energia nuclear. Tras tomar la
decisién de extender la vida ttil de Doel 4 y Tihange 3, surgié una necesidad urgente de renovar las unidades de
explotacion a largo plazo. Dados los ajustados plazos y el aumento de los costes del combustible y de otras piezas
necesarias en los tiltimos afios, las incertidumbres sobre los costes de inversién del proyecto de explotacién a largo
plazo son considerables.

(212) Las autoridades belgas estudiaron mecanismos de apoyo alternativos, como la participacion de la tecnologia nuclear
en el mecanismo de capacidad belga, una prima regulada fija, un CFD unidireccional o un modelo RAB.

(213) Segin las autoridades belgas, dadas las deficiencias del mercado mencionadas en la seccién 3.1, estas alternativas se
consideraron menos adecuadas para apoyar el proyecto de explotacién a largo plazo por los siguientes motivos:

a)  El posible déficit de financiacién y el perfil de riesgo especifico de las unidades de explotacién a largo plazo no
pueden abordarse adecuadamente mediante la participacion en el mecanismo de capacidad, dado que: i) el
mecanismo de capacidad consiste en un proceso competitivo con subastas anuales, que, por definicion,
tienen un resultado incierto para los participantes, lo que es incompatible con la eleccién de Bélgica de
disponer de energia nuclear como parte de su combinacion energética; ii) la remuneracién a través de las
subastas del mecanismo de capacidad es incompatible con el calendario de extension de la vida atil, segin el
cual las inversiones deben comenzar lo antes posible para que las unidades de explotacion a largo plazo estén
disponibles de nuevo a mds tardar en noviembre de 2025, y iii) el mecanismo de capacidad solo resuelve el
déficit de financiacion del proyecto de inversion, sin afrontar los riesgos especificos a los que estd expuesto el
operador nuclear.

b)  Una prima regulada fija pagarfa el mismo importe por cada unidad de electricidad (independientemente del
nivel de precios al por mayor), lo que darfa lugar a una posible compensacion excesiva o insuficiente e
impondria un riesgo de mercado residual excesivo al operador.

¢)  Un CFD unidireccional no obligarfa a los productores a devolver los ingresos de mercado por encima del
precio de ejercicio, lo que permitirfa una posible compensacion excesiva.

d) La aplicacién de un modelo RAB a las unidades nucleares se adapta mejor a las nuevas inversiones en
capacidad nuclear con el fin de reducir el riesgo asociado al periodo de construccién y de que se produzcan
grandes gastos de capital.

(214) Bélgica sostiene que el CFD bidireccional, en combinacién con las demds submedidas del paquete de apoyo,
proporciona la ayuda necesaria a un coste menor para los consumidores en comparacién con mecanismos
alternativos de apoyo a la remuneraci6n.
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3.4. Beneficiarios

(215) Como se sefiala en el considerando 181 de la Decision de incoacién, los beneficiarios finales de la medida notificada
son: i) Engie, como empresa matriz de Electrabel, que es el tinico operador y la copropietaria de las unidades de
explotacion a largo plazo (al 89,807 %), y como parte directa del acuerdo de ejecucion celebrado con el Gobierno
belga, y ii) EDF S.A. (<EDF»), como empresa matriz tltima de Luminus, que es la otra copropietaria de las unidades
de explotacién a largo plazo (al 10,193 %) y parte de las empresas contribuyentes, y como empresa matriz de EDF
Belgium, como parte de las empresas contribuyentes. La Comisién no ha encontrado ninguna razén para modificar
su evaluacion de los principales beneficiarios durante la investigacion formal.

(216) Sin embargo, la Comision estd de acuerdo con el punto de vista de Bélgica sobre la identificacion de los beneficiarios
del componente 1 de la medida. En particular, Bélgica aleg6 en sus observaciones sobre la Decision de incoacién que
BE-NUC (la empresa en participacion entre el Estado belga y Electrabel) y Luminus, y no Electrabel y Luminus, son
las beneficiarias directas del CFD, los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento, el MOCP y el
instrumento de capital circulante. No obstante, Electrabel, como accionista de BE-NUC y actual copropietaria de las
unidades de explotacién a largo plazo, también puede considerarse un beneficiario importante de estas submedidas
del componente 1. Por lo que se refiere a las demds submedidas del componente 1, que brindan apoyo a la
explotacién y el mantenimiento de las unidades de explotacién a largo plazo, Electrabel es beneficiaria directa
como operador nuclear y accionista de BE-NUC junto con el Estado belga, mientras que Luminus es beneficiaria
indirecta como copropietaria de las unidades de explotacion a largo plazo. Con arreglo a los puntos 115y 116 de
la Comunicacién de la Comisién relativa al concepto de ayuda estatal, también puede conferirse una ventaja a
empresas distintas de aquellas a las que se transfieren directamente los fondos estatales (ventaja indirecta). Luminus
se beneficia de la combinacion de submedidas del componente 1 debido a que estas reducen los riesgos operativos y
de insolvencia del proyecto de explotacién a largo plazo, sin que ella misma participe directamente en dichas
submedidas. Por lo tanto, puede considerarse que Luminus obtiene una ventaja indirecta de estas submedidas. Esta
ventaja indirecta no se aplica al EMSA, ya que Luminus es propietaria de su cuota de electricidad producida por las
unidades de explotacién a largo plazo y gestionara la venta de electricidad de forma independiente, ni tampoco al
ASA que se celebrard entre Electrabel y BE-NUC.

(217) En cuanto al componente 2 de la medida notificada, la transferencia de las responsabilidades en materia de residuos
nucleares y combustible gastado y el acuerdo sobre los pasivos por desmantelamiento benefician al operador
nuclear, Electrabel, asi como a Luminus y EDF Belgium en su papel de empresas contribuyentes, que son, junto con
el operador nuclear, financieramente responsables de los pasivos por desmantelamiento y las responsabilidades en
materia de residuos nucleares.

(218) Por lo que se refiere al componente 3 de la medida notificada, las protecciones juridicas establecen que las medidas
unilaterales adoptadas por el Estado belga que afecten o se apliquen especificamente a los operadores de las
unidades nucleares en Bélgica y que modifiquen negativamente las condiciones esenciales de la transaccion dardn
lugar a un derecho a indemnizacién. Por lo tanto, los beneficiarios directos son Engie como empresa matriz de
Electrabel, la empresa operadora (y copropietaria) de los reactores nucleares en Bélgica, y BE-NUC. Al igual que en
el caso de algunas de las submedidas del componente 1, aunque Luminus no participa directamente en las medidas
de proteccién juridica del componente 3, se le otorga una ventaja indirecta y también serd indemnizada en caso de
producirse cambios juridicos que afecten al proyecto de explotacion a largo plazo (véase la seccién 3.3.3). Por lo
tanto, Luminus es beneficiaria indirecta del componente 3 de la medida.

3.5. Base juridica y transparencia

(219) Como se explica en la seccién 3.7 de la Decision de incoacion, el proyecto de explotacion a largo plazo exige una
serie de cambios legislativos, que se resumen en la presente seccion.

3.5.1. Modificacién de la Ley sobre la eliminacion progresiva de la energia nuclear

(220) La Ley sobre la eliminacion progresiva de la energia nuclear dispone, desde 2003, la eliminacién progresiva de la
produccién de electricidad mediante energia nuclear en Bélgica y ya se ha modificado en tres ocasiones para
permitir la extension de la vida atil de Tihange 1, Doel 1 y Doel 2.

(221) A fin de extender diez afios la vida til de Doel 4 y Tihange 3 se necesita otra modificacién de dicha Ley. Las
modificaciones se han realizado a través de la «Ley por la que se modifica la Ley sobre la eliminacién progresiva de
la energfa nuclear», aprobada por el Parlamento en sesion plenaria el 18 de abril de 2024, firmada por el Rey el
26 de abril de 2024 y publicada en el Boletin Oficial belga el 5 de junio de 2024.
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(222) De conformidad con la Directiva 2011/92/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (1), la Directiva 92/43/CEE
del Consejo (1) y la Directiva 2009/147/CE del Parlamento Europeo y del Consejo ('), Bélgica alega que es
necesaria y se ha llevado a cabo una evaluacién de impacto ambiental con consultas transfronterizas ().

3.5.2. «Ley Phoenix»

(223) Los diferentes elementos del proyecto de explotacion a largo plazo se ejecutan a través de una ley independiente
para garantizar la seguridad del abastecimiento en el sector de la energia y reformar el sector de la energia nuclear,
la denominada «Ley Phoenix». En el considerando 191 de la Decision de incoacién se ha facilitado una descripcién
detallada de los distintos capitulos de la Ley Phoenix. La Ley Phoenix fue aprobada por el Parlamento en sesi6n
plenaria el 18 de abril de 2024 y firmada por el Rey el 26 de abril de 2024. Se publicé en el Boletin Oficial belga el
5 de junio de 2024.

3.5.3. Leyes sobre la estructura del Gobierno belga

(224) Como se sefiala en el considerando 193 de la Decisién de incoacion, el Estado belga creé dos nuevas entidades
publicas que asumirdn determinadas responsabilidades en relacién con el proyecto de explotacién a largo plazo:

a)  «BE-WATT» un servicio auténomo con independencia contable, constituido por la «Ley BE-WATT», que
pasard a ser el accionista del Gobierno belga en BE-NUC y la contraparte del acuerdo de remuneracién, y

b)  «Hedera» una nueva institucién publica sui generis dotada de personalidad juridica, constituida por la «Ley
Hedera», que asume la responsabilidad financiera de las obligaciones transferidas en materia de residuos
nucleares y combustible gastado y gestiona los importes mdximos.

(225) La Ley BE-WATT y la Ley Hedera fueron aprobadas por el Parlamento en sesion plenaria el 18 de abril de 2024 y
firmadas por el rey el 26 de abril de 2024. Se publicaron en el Boletin Oficial belga el 5 de junio de 2024.

3.5.4. Reales Decretos

(226) En primer lugar, el Real Decreto de Autorizaciones regula la autorizacién de instalaciones que acondicionan
residuos nucleares. Este Real Decreto se ha modificado para permitir la autorizacion de instalaciones de acondicio-
namiento que acondicionen residuos nucleares de acuerdo con los criterios contractuales de transferencia. Se
introducird una categoria separada para las autorizaciones de las instalaciones de acondicionamiento que
funcionen conforme a los criterios contractuales de transferencia. Se aprobé el 11 de julio de 2024 y se publicé en
el Boletin Oficial belga el 15 de julio de 2024.

(227) En segundo lugar, el Real Decreto sobre criterios contractuales de transferencia determina los criterios contractuales
de transferencia y la categorizacion del bulto de residuos, asi como la forma en que consumen los créditos de
volumen. Se aprobé el 11 de julio de 2024 y se publicé en el Boletin Oficial belga el 15 de julio de 2024.

3.6. Presupuesto y financiaciéon

(228) Bélgica financiard el requisito de financiacién total del proyecto de explotacién a largo plazo a través del
presupuesto general del Estado, incluidos los posibles reembolsos del CFD bidireccional.

(**) Directiva 2011/92/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de diciembre de 2011, relativa a la evaluacién de las repercusiones
de determinados proyectos publicos y privados sobre el medio ambiente (DO L 26 de 28.1.2012, p. 1, ELL: http://data.curopa.eu/elif
dir/2011/92/0j).

(1) Directiva 92[43|CEE del Consejo, de 21 de mayo de 1992, relativa a la conservacién de los habitats naturales y de la fauna y flora
silvestres (DO L 206 de 22.7.1992, p. 7, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/1992/43/oj).

(") Directiva 2009/147|CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de noviembre de 2009, relativa a la conservacion de las aves
silvestres (DO L 20 de 26.1.2010, p. 7, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2009/147oj).

(1) Puede encontrarse mds informacién sobre estas notificaciones transfronterizas dirigidas a otros Estados miembros de la UE de
conformidad con el articulo 7 de la Directiva EIA (incluidas todas las reacciones recibidas) en la pagina especifica del SPF de Economia.
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(229)

(230)

(231)

(232)

3.7.

(233)

3.8.

(234)

(235)

(236)

Como se sefiala en el considerando 200 de la Decision de incoacidn, Bélgica estima que los gastos en capital del
proyecto de explotacién a largo plazo ascienden a [2 — 2,5] millones EUR, y que los gastos totales de
funcionamiento a lo largo de toda la vida ttil son de [7 000 — 8 000] millones EUR.

El impacto neto en el presupuesto del Estado belga es doble: en primer lugar, mediante la aportacién de capital de
24,7 millones EUR a la empresa en participacién y, en segundo lugar, a través del coste neto de las medidas a pagar
por la contraparte del acuerdo de remuneracion. Bélgica sostiene que el gasto presupuestario previsto no solo
depende de las previsiones de costes, sino también de las previsiones de precios e ingresos del mercado de la
energfa, ya que el proyecto de explotacién a largo plazo se financiard mediante una combinacién de ingresos de
mercado, pagos por diferencia del CFD, pagos de gastos de explotacién (OPEX) minimos y capital, y préstamos
destinados a los costes de desmantelamiento.

Con arreglo a la proyeccion de base del modelo financiero de firma, a lo largo de la duracion del proyecto, la
contraparte del acuerdo de remuneracion recibird un importe nominal neto total de [0 — 500] millones EUR.

Sin embargo, si los precios de la electricidad evolucionaran segiin una prevision mds baja, el coste de la medida para
el Gobierno belga aumentaria en [4 000 — 4 500] millones EUR debido al aumento de los pagos en virtud del CFD.
En caso de un acontecimiento imprevisto en el que ambas centrales nucleares no estuvieran disponibles, la
contraparte del acuerdo de remuneracién también estarfa expuesta a tener que prestar una ayuda adicional de [500
— 1 000] millones EUR por afio de indisponibilidad. En un escenario negativo de precios bajos de la electricidad y un
acontecimiento de indisponibilidad de doce meses, la contraparte del acuerdo de remuneracién tendria que aportar
un importe neto (nominal) total de [4 000 — 4 500] millones EUR a lo largo del periodo de vigencia del proyecto, es
decir, el presupuesto de la medida se acercaria al [40 — 50] % del capital total y de los gastos de explotacion.

Acumulacién

Bélgica confirma que la medida no puede acumularse a otras ayudas recibidas para cubrir los mismos costes
contraidos en el marco del proyecto de explotacién a largo plazo. Bélgica alega que no estd previsto que en la
financiacion del proyecto de explotacion a largo plazo intervengan fondos distintos del presupuesto del Estado y
confirma que no intervendran fondos de la Unidn.

Razones para incoar el procedimiento de investigacién formal

La Comisi6én adoptd la Decisién de incoacion el 22 de julio de 2024. La Comisi6n llegd a la conclusién preliminar
de que la medida constituye ayuda estatal y plante6 dudas sobre su compatibilidad con el mercado interior en
virtud del articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE. En la Decisién de incoacién, la Comision planteé dudas
sobre la necesidad, la idoneidad y la proporcionalidad de la ayuda, sobre la no infraccion del Derecho de la Unién y
sobre posibles falseamientos indebidos de la competencia y el comercio.

En primer lugar, en cuanto a la necesidad de la ayuda, la Comisién planteé dudas con respecto a las medidas de
apoyo financiero del componente 1. Aunque la Comisién reconoce que podria ser necesario que el operador
nuclear y los propietarios de los reactores nucleares dispusieran de una fuente estable de ingresos dadas las
incertidumbres relacionadas con el futuro precio de mercado de la electricidad, la Comisién cuestioné que se
necesiten todas las medidas de apoyo financiero adicionales al CFD bidireccional. En particular, la Comision
albergaba dudas en cuanto a la creacién de una empresa en participacion de la que serd accionista el Gobierno
belga, al pago de gastos de explotacién minimos y capital (MOCP) y a los préstamos destinados a los costes de
desmantelamiento.

En segundo lugar, por lo que se refiere a la idoneidad de la ayuda, la Comisién volvié a plantear dudas con respecto a
las medidas de apoyo financiero del componente 1. La Comisién queria seguir indagando sobre el disefio del CFD
bidireccional propuesto por Bélgica, ya que parecia carecer de incentivos adecuados para reaccionar ante las
circunstancias del mercado y programar el mantenimiento de la manera mds eficaz (lo que incluia el uso del precio
del mercado diario como precio de referencia del mercado en el disefio del CFD). Ademds, la Comision cuestion6 si
la combinacion de las medidas de remuneracion no liberaria a los beneficiarios de una parte demasiado grande de
los riesgos de mercado y operativos.
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(237) En tercer lugar, en lo que respecta a la proporcionalidad de la ayuda, la Comision planteé dudas sobre la
proporcionalidad de varias de las medidas de remuneracion financiera (incluidos los préstamos destinados a los
costes de desmantelamiento y el MOCP). La Comisién considerd que estas medidas se combinan con un CFD y se
prevé que alcancen, por su disefio, una tasa de rentabilidad del 7 %, que solo puede evaluarse con respecto a las
propias medidas y a la reduccién del riesgo que proporcionan. Por lo tanto, la Comisién consideré que no podia
evaluar, en el momento de la Decisién de incoacién, la proporcionalidad de esta tasa de rentabilidad objetivo en
abstracto y concluyé que la evaluacién de la proporcionalidad solo puede ajustarse a la evaluacién de la idoneidad
de las medidas. Ademds, la Comisi6n tenia dudas en cuanto a la fijacién del importe del pago a tanto alzado de
15000 millones EUR en concepto de transferencia de las responsabilidades en materia de residuos nucleares y
combustible gastado (en particular, sobre el tipo de descuento aplicado y la cuantia de la prima de riesgo), asi como
en cuanto al importe de los pasivos adicionales por desmantelamiento derivados del proyecto de explotacion a largo
plazo (que atn no se conocia en el momento de la Decision de incoacion).

(238) Por dltimo, la Comision cuestiond si un disefio inadecuado del CFD y la acumulacion de todas las medidas de apoyo
financiero podrian dar lugar a distorsiones indebidas del mercado. Ademads, la Comision necesitaba mds garantias
sobre la identidad y la independencia de la entidad que vende la produccién de las unidades de explotacion a largo
plazo en el mercado en el marco del acuerdo de servicios de gestién de la energfa.

4. LA POSICION DE BELGICA

(239) Bélgica envi6 su respuesta a la Decision de incoacion el 22 de agosto de 2024. En sus observaciones, Bélgica
proporcioné andlisis independientes adicionales elaborados por Compass Lexecon sobre el disefio del CFD, los
préstamos destinados a los costes de desmantelamiento y el MOCP (facilitados el 22 de agosto), asi como sobre el
limite de residuos (facilitado el 30 de agosto de 2024), en respuesta a las dudas planteadas por la Comisién en la
Decisién de incoacion sobre la necesidad, la idoneidad y la proporcionalidad del paquete de medidas de apoyo
financiero (componente 1 de la medida de ayuda), sobre la proporcionalidad del acuerdo sobre residuos
(componente 2 de la medida de ayuda), sobre la conformidad del disefio del CFD con el Derecho de la Unién y
sobre los posibles falseamientos indebidos de la competencia y del comercio.

(240) Larespuesta de Bélgica a la Decision de incoacién analiza la medida inicial (el proyecto de explotacion a largo plazo)
tal como se describe en la Decision de incoacion. La medida actual incluye cambios (introducidos para disipar las
dudas planteadas por la Comisién en su Decision de incoacion) con respecto a la medida inicial, y se expone
detalladamente en la seccién 3 de la presente Decision.

241) Los argumentos presentados por Bélgica se exponen con mds detalle a continuacién.
4.1. Posicion de Bélgica sobre el paquete de medidas financieras (componente 1)

4.1.1. Idoneidad del disefio del CFD

(242) Bélgica estuvo de acuerdo con la Comision en que fomentar incentivos que se ajusten a las condiciones de mercado
y minimizar los posibles falseamientos indebidos resulta fundamental para el disefio de los mecanismos de apoyo.

(243) Segtn Bélgica, que se apoya en un andlisis econdémico adicional independiente elaborado por Compass Lexecon (1%),
las limitaciones técnicas, reglamentarias y econdmicas de las unidades de operaci6n a largo plazo (véase también la
seccién 2.1) determinan la viabilidad y la idoneidad del disefio del CFD. Bélgica alegé, en particular, que ofrecer
incentivos econémicos para que el operador nuclear reaccione ante las circunstancias del mercado en situaciones
en las que la capacidad de respuesta esté limitada puede provocar que los riesgos no se distribuyan de la mejor
manera y aumentar la incertidumbre de los ingresos futuros sin posibilidad de mitigacién. Por lo tanto, unos
riesgos mds elevados para el beneficiario ante los que no se pueda reaccionar mediante gravimenes operativos
pueden traducirse en un perfil de riesgos y beneficios degradado para la inversién y el desequilibrio econémico del
sistema (por ejemplo, exigiendo una TIR objetivo mds elevada). Por lo tanto, el consiguiente impacto esperado en
los gastos de apoyo debe equilibrarse con los costes que supone para la contraparte del acuerdo de remuneracién
asumir directamente ese riesgo.

(1) Compass Lexecon, Memo CfD Design [Nota informativa sobre el disefio del CFD», documento en inglés], 22 de agosto de 2024.

58/116 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj



DO L de 16.12.2025

ES

(244)

(245)

(246)

(247)

(248)

Bélgica sostiene, ademds, que la explotaciéon comercial de las unidades de operacién a largo plazo y las
correspondientes decisiones de licitacién constituyen el referente econémico para disefiar el CFD de tal manera que
preserve un comportamiento conforme al mercado.

En el caso que nos ocupa, Bélgica recuerda que existen diversas restricciones técnicas y operativas que limitan
considerablemente el margen de maniobra para modificar el calendario de mantenimiento y realizar modulaciones
y, por ende, el potencial de creacién de valor asociado al aumento de los incentivos econdmicos:

a)  Las unidades de explotacion a largo plazo se enfrentan a restricciones operativas a la hora de garantizar la
seguridad del suministro en los periodos invernales, asi como a requisitos técnicos y legales para (re)
programar las paradas.

b)  Eldisefio técnico de las unidades de explotacién a largo plazo se optimiza para que funcionen como plantas
de carga base, lo que tiene importantes repercusiones para la regulacién de la seguridad y limita las
capacidades de modulacion (por ejemplo, un méaximo de treinta modulaciones por ciclo del combustible, con
un posible riesgo de parada automatica).

¢)  Las limitaciones de funcionamiento y modulaciéon y los riesgos asociados se traducen en costes de
oportunidad para el operador nuclear (por ejemplo, riesgo de pérdida de ingresos en caso de parada
automadtica o pérdida de oportunidades de modulacion si se alcanza el limite médximo de modulacién antes
del final del ciclo).

Bélgica alegd que, dadas las limitaciones de funcionamiento y seguridad de las unidades de explotacion a largo
plazo, existen algunas caracteristicas alternativas para el disefio del CFD, que se detallan a continuacion, que no
conllevarfan distribucién de riesgos e incentivarfan un comportamiento conforme al mercado de manera mds
eficiente que el disefio propuesto. En particular, Bélgica adujo que, en algunos casos, la utilizaciéon de una cantidad
de referencia y precios de referencia a largo plazo puede fomentar decisiones operativas y de despacho eficientes, ya
que con ello se desvinculan los pagos en virtud del CFD del precio de mercado capturado. Sin embargo, puede que
esto no resulte adecuado en el caso que nos ocupa, dadas las limitaciones operativas de las unidades de explotacién
a largo plazo y el patrén de disponibilidad Gnico durante el periodo que duren las obras para la explotacion a largo
plazo, como se explica a continuacion:

a)  En primer lugar, el uso del precio de los productos a largo plazo como precio de referencia del mercado
alternativo (por ejemplo, futuros, medias anuales del mercado diario) en lugar del precio del mercado diario
no atiende al patrén de disponibilidad tnico durante el periodo de las obras para la explotacién a largo
plazo, ya que puede conllevar un riesgo significativo de desajuste entre el precio de referencia y los precios
capturados que no estarfa cubierto o gestionado eficazmente por BE-NUC mediante gravimenes operativos
(véase el considerando 98). No obstante, diferentes contextos y limitaciones operativas pueden justificar un
precio de referencia del mercado alternativo.

b)  En segundo lugar, el cdlculo del importe de la remuneracion sobre la base de una cantidad de referencia y no
de la produccién real puede introducir riesgos de mercado adicionales que no estarfan cubiertos o
gestionados eficazmente por BE-NUC. De nuevo, el uso de cantidades de referencia podria resultar adecuado
en funcion de los distintos contextos y limitaciones tecnoldgicas y operativas.

¢) Al mismo tiempo, como ya se ha explicado en los considerandos 11 y 12, debido a las estrictas restricciones
operativas y de modulacién que se aplican a las unidades de explotacion a largo plazo, el potencial de creacion
de valor incremental asociado al aumento de los incentivos de mercado por dotar al disefio del CFD de
caracteristicas alternativas serfa limitado en comparacion con el disefio del CFD elegido (véase mds adelante).

Segtin Bélgica, el disefio del CFD elegido en combinacion con sus disposiciones especificas (el MPRA y el régimen de
modulaciones) tenia por objeto equilibrar la exposicién al riesgo de mercado con incentivos operativos para apoyar
tanto la inversién como la eficiencia del mercado a corto plazo. Fomenta respuestas oportunas a las sefiales del
mercado sin provocar una complejidad innecesaria y es coherente con las limitaciones técnicas y reglamentarias de
las unidades de explotacion a largo plazo. En este sentido, Bélgica se refirié a:

a) el MPRA, que ofrece un incentivo adecuado para la produccién en épocas de precios de mercado elevados,
dado el (limitado) margen de maniobra disponible para ajustar los calendarios de mantenimiento, y

b) el régimen de modulaciones, que se ha concebido para adaptarse de manera prictica a las limitaciones
técnicas y reglamentarias de las unidades de explotacién a largo plazo y a las operaciones de mercado. El
umbral fijo de modulacién tenfa por objeto equilibrar los beneficios potenciales de la modulacién con los
costes de oportunidad asociados a través de un mecanismo sencillo.

Por las razones expuestas anteriormente, Bélgica concluy6 que las inquietudes de la Comisién en cuanto a la
idoneidad del disefio del CFD en la Decisién de incoacién eran infundadas.
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(249) Sin embargo, durante la investigacién formal, Bélgica decidié modificar el disefio del CFD y el mecanismo MPRA
con el fin de reforzar los incentivos conformes con el mercado y tener en cuenta la evolucién del mercado.

a) En primer lugar, Bélgica decidié modificar el disefio del CFD otorgando la autoridad decisoria en relacién con
las modulaciones econémicas al socio del EMSA (con lo que se elimina el régimen de modulaciones del disefio
original) y sustituyendo la remuneracién fija de dicho socio por una combinacién de una comision fija y una
variable, lo que ofrece incentivos para realizar las modulaciones de un modo dindmico segin la evolucién del
mercado, al tiempo que se tienen en cuenta las limitaciones técnicas (y los posibles riesgos de parada
automadtica) de las unidades de explotacién a largo plazo. Para consultar una descripcion detallada de la
férmula de remuneraciéon modificada, véase la seccién 3.3.1.5.2.

b)  En segundo lugar, Bélgica intensific6 el mecanismo MPRA, de modo que la TIR prevista y la real se ajusten
mds estrechamente a la evolucién de las condiciones del mercado. En la seccion 3.3.1.3.2 se proporciona una
descripcion detallada de esta modificacién.

4.1.2. Estructura de la empresa en participacion

(250) Electrabel y el Estado belga tienen pensado crear una empresa en participacién al 50/50, que contard con los activos
necesarios para la continuidad del funcionamiento de las unidades de explotacion a largo plazo.

(251) Bélgica alegd que este enfoque permite al Estado belga tener un control conjunto sobre la empresa del proyecto,
puesto que los dos accionistas se incorporan a la empresa en participacién en igualdad de condiciones y, como
accionistas, con el mismo nivel de riesgo (correspondiente al riesgo y la financiacién habituales asumidos por los
accionistas) y compensaciones (en particular, dividendos). También permite al Estado belga mantener cierto grado
de propiedad de las infraestructuras criticas.

4.1.3. MOCP y préstamos destinados a los costes de desmantelamiento

(252) Bélgica explicd que, si los ingresos de BE-NUC no son suficientes para cubrir los costes necesarios para el
funcionamiento de las unidades de explotacién a largo plazo (los costes del acuerdo de explotacion y
mantenimiento y otros gastos en capital para la explotacion, el combustible y el mantenimiento), el Estado belga,
como contraparte del acuerdo de remuneracion, estd obligado a pagar el déficit correspondiente a BE-NUC (y
Luminus). BE-NUC debe presentar un informe anual de conciliacién a este respecto. Este pago de gastos de
explotacion minimos tiene por objeto garantizar un efectivo suficiente para hacer frente a estos costes, con el fin de
salvaguardar la viabilidad y la solvencia a largo plazo de BE-NUC. Ademds, la contraparte del acuerdo de
remuneracién proporcionard un pago de capital, que consistird en una proteccién del 50 % de los costes del capital
invertido en relacién con los costes del capital amortizado de la extensién de la vida util de las unidades de
explotacion a largo plazo. El minimo de gastos de funcionamiento y de capital social se denominan conjuntamente
MOCP (segtin las siglas inglesas) y se aplican a partir de la fecha de reanudacién de la explotacion a largo plazo.

(253) Bélgica explicé que también pondra a disposicién de BE-NUC y de Luminus, con efectos a partir del 1 de julio de
2025, lineas de crédito para financiar los costes de explotaciéon y mantenimiento soportados durante determinados
periodos de parada con arreglo a la cldusula 3.2(A) («Obtencién de préstamos destinados a los costes de
desmantelamiento») del acuerdo de remuneracién. En concreto, el Estado belga concederd préstamos destinados a
los costes de desmantelamiento a un tipo de interés mdximo y reembolsables con arreglo a un calendario de
reembolso especifico, en lugar de dotar de capital adicional a BE-NUC y Luminus; dichos préstamos se financiardn
en dos tramos:

a)  los costes soportados durante la parada de las centrales nucleares (desde el 1 de julio de 2025 en el caso de
Doel 4 y el 1 de septiembre de 2025 en el caso de Tihange 3) hasta la fecha de reanudacion de la explotacion
a largo plazo, y

b)  los costes soportados durante el periodo de las obras programadas para la explotacion a largo plazo, que
transcurrird entre la fecha de reanudacion de la explotacion a largo plazo y el 31 de diciembre de 2028 (para
evitar cualquier duda, toda pérdida adicional provocada por paradas no programadas serd cubierta por el
MOCP).

(254) Bélgica explicé que el MOCP aborda los riesgos con repercusiones importantes que pueden dar lugar a pérdidas
durante la fase de explotacién. Junto con los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento previstos
durante la fase previa a la reanudacion, estas medidas son esenciales para garantizar que el proyecto genere flujos
de efectivo suficientes para pagar al operador nuclear y para mantener la viabilidad operativa a largo plazo. Bélgica
aduce que, sin estas medidas, la central nuclear podria quebrar en caso de que se produjeran paradas prolongadas o
cambios normativos (o politicos) que provocaran indisponibilidad.
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(255) A fin de fundamentar estas alegaciones, Bélgica present6 las siguientes observaciones, respaldadas por un andlisis
independiente elaborado por Compass Lexecon (*):

a)  Las inversiones comerciales en activos nucleares estdn expuestas a riesgos incontrolables y de gran impacto
relacionados con la reglamentacion, las politicas y la tecnologia, que pueden afectar a la disponibilidad de las
centrales eléctricas. Los proyectos nucleares tienen una estructura de costes predominantemente fija, lo que
hace que su rendimiento financiero sea especialmente sensible a los periodos de indisponibilidad. A
diferencia del modelo RAB, un sistema de CFD por si solo es insuficiente para hacer frente a estos riesgos de
indisponibilidad de gran impacto, lo que requiere un mecanismo adicional de gestién de riesgos.

b)  El MOCP es necesario para proteger parcialmente frente a supuestos de pérdidas importantes que puedan
poner en peligro la viabilidad econdmica y financiera (y la solvencia) de las unidades de explotacién a largo
plazo. Los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento son necesarios para financiar los gastos de
funcionamiento fijos necesarios para mantener las unidades de explotacién a largo plazo antes de su
reactivacion y durante las obras previstas para la explotacién a largo plazo.

¢)  Teniendo en cuenta el rendimiento historico de las centrales nucleares belgas y extranjeras, no es improbable
que se produzca un acontecimiento de indisponibilidad importante que afecte a ambas unidades nucleares
durante una parte sustancial del afio. De cara al futuro, se espera que estos riesgos sistémicos se intensifiquen
a medida que el parque nuclear belga se reduzca a partir de 2025. Ademds, podrian producirse
acontecimientos mds frecuentes y menos graves que sigan generando pérdidas para el proyecto de
explotacion a largo plazo, lo que justificaria ain mas la necesidad del mecanismo MOCP.

(256) Bélgica concluyd, por tanto, que el MOCP y los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento son
adecuados y proporcionados:

a)  El MOCP no protege al proyecto de explotacién a largo plazo de todos los riesgos operativos, por lo que
resulta adecuado, ya que la medida solo es necesaria para hacer frente a situaciones de indisponibilidad
importante e impedir la quiebra de BE-NUC. Los accionistas siguen asumiendo otros riesgos operativos, lo
que da lugar a numerosos supuestos en los que se reducirfa la rentabilidad y no se alcanzaria la TIR del
proyecto del 7 %, ni siquiera con la medida de ayuda en vigor.

b)  El MOCP es proporcionado, ya que se limita a pagos de déficits que resultan necesarios para evitar pérdidas
(componente de los gastos de explotacién minimos) y, en el caso de producirse pérdidas de inversién (es
decir, si la TIR del proyecto es negativa), solo cubre el 50 % de las aportaciones de capital (componente de
pago de capital). En otras palabras, incluso con el MOCP, los accionistas pueden perder hasta el 50 % de su
inversion.

¢)  El préstamo destinado a los costes de desmantelamiento proporciona liquidez a través de una financiaciéon
que se limita al déficit de ingresos, por lo que la ayuda es adecuada.

d)  El préstamo destinado a los costes de desmantelamiento es proporcionado, ya que se reduce al minimo
necesario para mitigar las pérdidas y tiene un coste, al ser reembolsable con intereses.

(257) Tras el procedimiento de investigacién formal, Bélgica decidié imponer un limite méximo de 2 000 millones EUR a
los posibles pagos del MOCP a través del ejercicio de su(s) derecho(s) de rescision en virtud del acuerdo de
remuneracién, excepto si un andlisis del Estado belga demuestra que dicha rescisién podria afectar negativamente a
la seguridad del suministro de Bélgica o que no serfa adecuada desde el punto de vista financiero. Véanse mds
detalles en la seccién 3.3.1.3.3.

4.1.4. Préstamos participativos e instrumento de capital circulante

(258) Segtn Bélgica, el Estado belga y Electrabel, como accionistas, acuerdan financiar su parte proporcional de las
necesidades de financiacion de BE-NUC o los déficits de financiacién inesperados (en la medida en que atafian a
costes y gastos que no estén financiados por otros mecanismos como los ingresos de BE-NUC, los pagos por
diferencia a BE-NUC en virtud del acuerdo de remuneracidn, el préstamo destinado a los costes de
desmantelamiento, etc., de manera que se evite que los costes se cubran dos veces).

(") Compass Lexecon, Nota informativa — Supplemental note on SDC Loan and MOCP [«Nota complementaria sobre el préstamo destinado
a los costes de desmantelamiento y el MOCP», documento en inglés], 22 de agosto de 2024.
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(259) Bélgica explicé que Electrabel y el Estado belga celebraron acuerdos individuales e idénticos con BE-NUC en relacién
con los préstamos participativos. Los tipos de interés no se han fijado, pero los acuerdos relativos a los préstamos
participativos establecen que el tipo de interés de cada préstamo participativo serd un tipo de plena competencia
determinado por el consejo de administracién de BE-NUC de conformidad con el acuerdo de accionistas, en
funcién de los tipos vigentes en el mercado y de cualquier financiacién mediante deuda de terceros comparable que
pueda estar disponible en el momento pertinente. Los plazos de reembolso de los importes y los tipos de interés son
idénticos.

(260) Bélgica explicé que el instrumento de capital circulante sirve para financiar la necesidad de capital circulante
derivada del funcionamiento de las unidades de explotacién a largo plazo. BE-NUC podrd recurrir a dicho
instrumento si la diferencia entre sus entradas y salidas de efectivo es inferior a los gastos operativos estimados del
siguiente periodo de gasto establecido en el acuerdo de remuneracién. El importe del instrumento de capital
circulante debe ser, como minimo, el gasto operativo agregado medio estimado para un periodo de tres meses.
Bélgica aclaré que, en efecto, el instrumento de capital circulante sirve de puente intraanual al MOCP anual, y
funciona como una linea de crédito renovable que serfa reembolsada anualmente, en caso de utilizarse, por el
MOCP facilitado por Estado belga.

(261) Bélgica aclar6 que Electrabel propondrd una metodologia para el préstamo participativo de Electrabel, descrita en
una hoja de condiciones, que se comunicard al consejo de administracién de BE-NUC y se reproducird
posteriormente para el préstamo del Estado belga, asi como para el instrumento de capital circulante. Los plazos de
reembolso de los importes y los tipos de interés son idénticos. Bélgica informé de que la metodologia todavia se
estaba debatiendo y se comunicarfa en una fase posterior.

4.2. Posicion de Bélgica sobre el EMSA

4.2.1. Adjudicacion del EMSA a través de un procedimiento de licitacién competitivo

(262) En cuanto a la adquisicién de servicios de gestion de la energia en virtud del EMSA, Bélgica sostuvo que la
adquisicion de estos servicios se lleva a cabo mediante un procedimiento de licitacién competitivo, transparente,
no discriminatorio e incondicional. En particular, el contrato del EMSA se adjudicard mediante un procedimiento
negociado con convocatoria de licitacién previa (articulo 120 de la Ley belga de contratacién publica de
17 de junio de 2016), que es un procedimiento habitual en el sector de los servicios publicos. Bélgica concluye, por
tanto, que el EMSA no supone una ventaja para el gestor de energia (el socio del EMSA) y que dicho socio no se
beneficia de ayuda estatal.

(263) Bélgica alegb que, si bien la aplicacién de las Directivas sobre contratacion publica ya ofrece una serie de garantias,
dada la importancia de los servicios ofrecidos y la sensibilidad desde el punto de vista de la competencia, se han
aplicado disposiciones y salvaguardias adicionales para garantizar que exista una competencia suficiente en la
licitacion.

(264) Mas concretamente, Bélgica ha explicado que, antes de preparar la documentacion de la licitacion, se puso en
marcha una solicitud de informacién sobre el EMSA para recabar opiniones del mercado, que incluia un gran
niimero de temas relacionados con el contenido del contrato del EMSA. Ademds, la licitacion impone criterios de
seleccion especificos que garanticen que los participantes cualificados/seleccionados sean realmente idoneos para
desempefiar la funcién, habida cuenta de la importancia y la sensibilidad del servicio ofrecido. En la
seccion 3.3.1.5.1 se ofrece mds informacion sobre el procedimiento de licitacion y los criterios de seleccion.

(265) Como se sefiala en la seccién 3.3.1.5.2, tras el procedimiento de investigacion formal, Bélgica decidi6 conceder la
autoridad decisoria en relacion con las modulaciones econémicas al socio del EMSA y sustituir la remuneracién fija
de dicho socio por una combinaciéon de una comision fija y una variable, proporcionando asi mayores incentivos
para modular en funcién de las sefiales del mercado, al tiempo que se tienen en cuenta las limitaciones técnicas (y
los posibles riesgos de parada automatica) de las unidades de explotacién a largo plazo.
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(266)

(267)

(268)

4.2.3.

(269)

(270)

4.3.

271)

Salvaguardias adicionales relativas al gestor de energia

Bélgica alegd que se han previsto medidas especificas relativas a la posible participacién de GEMS, la entidad
comercial de Engie (una unidad empresarial del Grupo Engie administrativamente independiente de la unidad
empresarial «nuclear»), en el procedimiento de licitacion.

Bélgica aclar6 ademds que se han adoptado y aplicado y se adoptardn y aplicardn medidas suficientes para detectar y
prevenir eficazmente cualquier posible conflicto de intereses. Estas medidas pueden resumirse de la siguiente
manera:

a)  La solicitud de informacién permite realizar pruebas de mercado, y, en este contexto, cualquier parte
interesada puede sugerir diferentes condiciones y propuestas que pasardn a reflejarse en la solicitud de
informacion, garantizando de este modo que la licitacién no plantee obstaculos en detrimento de cualquier
participante interesado con respecto a GEMS (o cualquier empresa del Grupo Engie). Ni Electrabel (ni
ninguna empresa del Grupo Engie) participard en el proceso de elaboracion de los documentos de licitacion
tras (obtener los resultados de) la solicitud de informacién.

b)  En caso de que GEMS participara en el procedimiento de licitacion, incluso como subcontratista o en
cualquier otra calidad, ni Electrabel (o cualquier empresa del Grupo Engie) ni sus administradores o agentes
podran, durante dicho procedimiento, participar en ninguna decisiéon o deliberacién de BE-NUC sobre la
oferta (por ejemplo, la decision de seleccion y la decisién de adjudicacion).

c) Dentro de la organizacion de Electrabel, se han establecido, y se mantendran, barreras de informacién y éticas
estrictas entre las personas responsables de la presentacion de ofertas en el seno de GEMS y las personas que
intervienen en la gestién de BE-NUC. Se establecerdn las mismas salvaguardias en caso de que, en tltima
instancia, se elija a GEMS como gestor de energia tras ganar un proceso de licitacion.

Bélgica también aclaré que, como dltimo recurso, si no se ha llegado a celebrar un EMSA a su debido tiempo, GEMS
prestard temporalmente los servicios del EMSA para garantizar la continuidad. Bélgica alegd que esta medida es
necesaria y adecuada para garantizar la continuidad de la prestacion del servicio publico (la venta de la electricidad
generada por las unidades de explotacion a largo plazo), pero que esta solucion se limitard rigurosamente en el
tiempo y al minimo necesario.

Conclusion de Bélgica sobre el EMSA

Bélgica concluyé que el procedimiento de licitacion del EMSA excluye cualquier posible ayuda estatal, dado que: i) el
Estado belga velard por que BE-NUC siga rigurosamente la legislacién y los principios de contratacion publica, y ii)
el amplio proceso de consulta previo al inicio efectivo de la licitacién ofrece salvaguardias adicionales que
garantizan que la adquisicion de servicios se lleve a cabo a través de un procedimiento de licitacién competitivo,
transparente, no discriminatorio e incondicional.

Asimismo, Bélgica concluyé que se evita cualquier riesgo de cierre del mercado y otras posibles précticas contrarias
a la competencia por parte de Engie y que se han adoptado todas las medidas y salvaguardias para garantizar el
nombramiento de un socio independiente del EMSA. Solo como dltimo recurso, GEMS prestarfa temporalmente
estos servicios, lo cual es necesario y adecuado para garantizar la continuidad del servicio ptblico.

Posicion de Bélgica sobre el acuerdo sobre residuos

Pasivos por desmantelamiento

Bélgica aclar6 que los pasivos por clausura y desmantelamiento de la explotacién a largo plazo derivados del
proyecto de explotacion a largo plazo (las «discordancias»), si quedan demostrados por Electrabel, correrdn a cargo
del Estado belga mediante un pago tnico (completo y definitivo) a tanto alzado en la fecha de cierre de la
transaccion. Bélgica explicé que el acuerdo de ejecucion dispone que el Estado belga y Electrabel deben acordar el
importe en un plazo determinado y, de no hacerlo, el asunto se remitird a la CPN/CNV para que adopte una
decisi6n al respecto.
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(272) Bélgica recordd que, dado que esta cuestion seguia pendiente a nivel de la CPN/CNV en el momento de la Decisién
de incoacién, su proporcionalidad no se evalud en la Decision de incoacion.

(273) Bélgica explic6 que el Estado belga y Electrabel no llegaron a un acuerdo sobre el importe en el plazo establecido, de
modo que el asunto se remitié a la CPNJ/CNV para que adoptara una decision al respecto. Méds concretamente,
Bélgica aclaré que:

a)  El 12 de diciembre de 2023, Electrabel remitié su propuesta de revisién al Estado belga: Electrabel alegd que
los pasivos por clausura y desmantelamiento de la explotacién a largo plazo ascenderian a 689,9 millones
EUR (valores de 2021) y a 580 millones EUR (valores de 2023).

b)  El 25 de enero de 2024, el Estado belga respondid a la propuesta de revision. En su respuesta, el Estado belga
considerd que Electrabel no habia aportado pruebas suficientes sobre cada una de estas repercusiones y que
los costes presentados por Electrabel no se habian calculado con suficiente precisién y que, por lo tanto, los
pasivos por clausura y desmantelamiento de la explotacion a largo plazo equivalen a cero.

¢)  Dado que los nuevos debates entre Electrabel y el Estado belga no propiciaron un acuerdo mutuo sobre el
importe de los pasivos por clausura y desmantelamiento de la explotacion a largo plazo, el asunto se remiti6
ala CNV/CPN.

d) La CNV/CPN solicité asesoramiento a ONDRAF/NIRAS y a la FANC/AFCN, que presentaron sus
observaciones el 25 y el 27 de marzo de 2024, respectivamente. ONDRAF/NIRAS presenté nuevas
observaciones por escrito el 6 de junio de 2024.

e)  El 24 de junio de 2024, la CPN/CNV emiti6 su dictamen sobre los pasivos por clausura y desmantelamiento
de la operacién a largo plazo y lleg6 a la conclusiéon de que el proyecto de explotacion a largo plazo
repercute con un aumento de los costes de clausura (costos instantdneos) de [100 — 500] millones EUR
(valores de 2021). Los costos instantdneos calculados deben descontarse utilizando el tipo de descuento y la
tasa de inflacion determinados en el momento de la revisién trienal de 2022. Sobre esta base, el aumento de
los costes de clausura y desmantelamiento asciende a [100 — 500] millones EUR (valores de 2023).

(274) Por consiguiente, Bélgica llegd a la conclusion de que el importe destinado a la transferencia de pasivos adicionales
por desmantelamiento derivados del proyecto de explotacion a largo plazo, seglin se determinan en el dictamen de
la CPN/CNV de 24 de junio de 2024, es proporcionado.

4.3.2. Posicion de Bélgica sobre la proporcionalidad del limite de residuos

(275) Ademds, el 30 de agosto de 2024, Bélgica presenté un andlisis independiente complementario realizado por
Compass Lexecon, que exponia un andlisis econémico sobre el disefio del limite de residuos que examinaba, entre
otras cosas, el tipo de descuento del 3 % y ofrecia explicaciones adicionales sobre c6mo los riesgos adicionales
detectados por la CPN/CNV o bien ya estdn cubiertos por la prima de riesgo calculada por el Estado belga o bien
tienen una probabilidad o impacto limitados.

4.3.2.1. Inquietudes relacionadas con el factor de descuento

(276) Bélgica alegd que las preocupaciones de la Comisién en relacién con el tipo de descuento se derivan de un andlisis
realizado por la CPN/CNV en su asesoramiento de 7 de marzo de 2023 al ministro de Energia ('), en el que
la CPN/CNV considera que el tipo de descuento que debe utilizarse para los gastos de combustible gastado debe
aproximarse gradualmente a la tasa de rentabilidad exenta de riesgo a largo plazo (calculada en un 2,17 %), y
sugiere el uso de un tipo de descuento en dos fases (3,17 % durante los primeros treinta afios, y 2,17 % después del
primer periodo de treinta afios).

("% CPN/CNV, «Asesoramiento al ministro de Energia en relacion con la transferencia de la responsabilidad financiera de ENGIE al Estado
belga por la gestion de residuos radiactivos y combustible gastado de las siete centrales nucleares belgas», 7 de marzo de 2023.
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(277) Bélgica se refirié a un andlisis independiente elaborado por Compass Lexecon ('), que demostré que el tipo de
descuento del 3 % retenido por el Estado belga es proporcionado, basindose en: i) un andlisis econémico del
enfoque recomendado por la CPN/CNV, ii) otros enfoques pertinentes, y iii) el precedente alemdn en el caso
SA.45296.

a)

4.3.2.2.

En primer lugar, el andlisis independiente del tipo de descuento demostré que el enfoque en dos fases sugerido
por la CPN/CNV para fijar el tipo de descuento equivale a descontar las series de pagos con un tipo de
descuento tnico del 2,9 % (''?). Ademds, el andlisis revel6 que los tipos propuestos por la CPN/CNV se han
calculado a lo largo de un periodo concreto de tipos de interés constantemente bajos y que, al actualizar el
célculo basdndose en los datos sobre el tipo OLO disponibles en el momento de la Decisién de incoacién de
22 de julio de 2024, el enfoque en dos fases da lugar a un tipo de descuento equivalente del 3,2 % ('?), es
decir, 24 puntos bésicos por encima del tipo de descuento mantenido por el Estado belga.

En segundo lugar, el andlisis independiente sugirié que el enfoque en dos fases propuesto por la CPN/CNV no
es la tnica solucidn para fijar un tipo de descuento que se acerque gradualmente a la tasa de rentabilidad
exenta de riesgo a largo plazo. En efecto, el tipo de descuento deberia representar la rentabilidad que Hedera
puede obtener al invertir hoy la cantidad a tanto alzado en activos exentos de riesgo. Este andlisis confirma
que, al invertir en una cartera de determinados titulos de renta fija, incluidos bonos del Estado belga con
diferentes vencimientos, el Estado belga podria garantizar un tipo superior al 3 % (''4).

Por dltimo, el andlisis independiente puso de manifiesto que, en el precedente alemdn relativo a la
transferencia al Estado aleman de las responsabilidades en materia de residuos nucleares (asunto SA.45296),
el tipo de descuento era del 4,58 %, sobre la base de una tasa de rentabilidad prevista a treinta afios por la
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (AESP]), que era del 1,994 % en el momento de la
decision de la Comisién en junio de 2017. La Comisién considerd aceptable el factor de descuento del
4,58 % para las responsabilidades de Alemania en materia de residuos radiactivos y combustible gastado.
Ante el considerable aumento del tipo de la AESPJ, el tipo de descuento del 3 %, mucho mas bajo, propuesto
por el Estado belga parece coherente con el nivel actual de los tipos de interés.

Inquietudes relacionadas con los riesgos considerados en el acuerdo sobre el limite de residuos

(278) Bélgica sostuvo que las preocupaciones de la Comision relativas a los riesgos considerados en el acuerdo sobre el
limite de residuos también tienen su origen en el asesoramiento de la CPN/CNV al ministro de Energia (véase la
nota 113), segtin el cual deben tenerse en cuenta tres riesgos:

a)

Sobrecostes: El riesgo de que puedan subestimarse los costos instantineos previstos y, por tanto, las
contingencias puedan resultar insuficientes.

Subestimacion de la inflacion en la construccién: El riesgo de que la inflacién real en la construccion sea
superior al objetivo de inflacién del 2 % previsto por el Banco Central Europeo en el tipo de descuento de
la CPN/CNV.

Riesgo de inversién: El riesgo de que Hedera no pueda alcanzar la tasa de rentabilidad esperada tras las
variaciones de los tipos de interés, que es un escenario poco probable segin la CPN/CNV.

(""") Compass Lexecon, Nota informativa — Analysis of the concerns of the EU Commission relating to the nuclear waste cap design [«Andlisis de
las preocupaciones de la Comisién Europea en relacién con el disefio del limite maximo de residuos nucleares», documento en inglés],
30 de agosto de 2024.

(") Este valor ha sido sustituido por el andlisis de Compass Lexecon realizado a partir de datos mds detallados en el documento «CL —
Respuesta a las inquietudes de la CE sobre el tipo de descuento — 291124», presentado el 30 de noviembre de 2024, que arroja un
tipo equivalente del 2,8 %.

(*"%) Este valor ha sido sustituido por el andlisis de Compass Lexecon realizado a partir de datos mds detallados en el documento «CL —
Respuesta a las inquietudes de la CE sobre el tipo de descuento — 291124», presentado el 30 de noviembre de 2024, que arroja un
tipo equivalente del 3,1 %.

("% Esta informacion se ha completado con la respuesta a la pregunta 5.4 de la solicitud de informacién de 1 de octubre. En la practica, a
fin de protegerse frente al riesgo de inflacién, Hedera se centrard en una gestion dindmica de activos y pasivos, basada en una cartera
diversificada que incluya activos que permitan al fondo protegerse contra la inflacién. Por ejemplo, Hedera podria disefiar una cartera
basada (entre otros) en bonos e instrumentos de deuda, capital, bienes inmuebles y derivados, con el objetivo a largo plazo de
conseguir una rentabilidad del 1 % en términos reales, minimizando al mismo tiempo el riesgo de volatilidad.
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(279) El andlisis independiente de Compass Lexecon puso de manifiesto que se habfan tenido en cuenta estos riesgos y

demostrd que el enfoque adoptado por el Estado belga es prudente y contempla suficientes contingencias para
cubrir estos riesgos.

a)  Por lo que se refiere al riesgo de sobrecostes, el andlisis indicé que los costes de la gestion de residuos
nucleares se auditan y actualizan con frecuencia en Bélgica, y que el limite de residuos se ha basado en los
datos mads recientes disponibles. Ademds, el limite de residuos incluye en si mismo un importe base y una
prima de riesgo. El importe base se basa en un inventario de residuos y en un escenario de referencia
industrial de ONDRAF/NIRAS, que representan la situacion «probable» (es decir, un escenario de riesgo del
percentil 50), lo que significa que las contingencias mantenidas serdn suficientes para cubrir los sobrecostes
con una probabilidad del 50 %. La prima de riesgo, afiadida al importe base, se basa en una nota
de ONDRAF/NIRAS que adopta un enfoque ascendente para detectar y cuantificar algunos riesgos
adicionales, que abarcan: i) el riesgo de sobrecostes adicionales para la instalacién de almacenamiento
geoldgico que no esté ya cubierta por las contingencias del importe base, ii) el riesgo de que se elija otra
solucion técnica distinta de la instalacién de almacenamiento geoldgico a una profundidad de 400 m, iii) el
riesgo de sobrecostes adicionales por la explotacién y el mantenimiento de las instalaciones de
almacenamiento en el emplazamiento de Belgoprocess, para el funcionamiento de las instalaciones de
almacenamiento de combustible gastado después de 2050 y para la construccién de instalaciones adicionales
que no estén ya cubiertas por las contingencias del importe base, y iv) el riesgo de regulacion de que algunos
residuos no puedan optar al almacenamiento en superficie. Ademds, el anélisis sefialé que la prima de riesgo
supone 5 185 millones EUR, es decir, el 53 % del importe base (9 815 millones EUR), que es sustancialmente
superior a la prima de riesgo del 35 % contemplada en la metodologia desarrollada para la transferencia de las
responsabilidades en materia de residuos nucleares al Estado alemdn en el asunto similar SA.45296. La
metodologia utilizada en el precedente alemén era similar, pero el escenario de referencia del caso belga se
beneficia de datos mds recientes, incluidas observaciones sobre proyectos en Suiza y Finlandia, por lo que se
basa en un conjunto de datos mas actualizado.

b)  Porlo que se refiere al riesgo de subestimar la inflacion de los costes de construccion, el andlisis revel6 que la
evolucién de los costes de construccion medida por la Association Belge des Experts (<ABEX») no difiere
sustancialmente de la inflacion medida por el IPC. Segun el andlisis, el motivo de las inquietudes de
la CPN/CNV era que la inflacién de los costes de construccién fue superior a la normal en 2022 y este
repunte de la inflacion se tiene en cuenta en la prima de riesgo. El analisis también indicé que la inflacién a
largo plazo considerada en Alemania en el asunto similar SA.45296 fue del 1,60 %, mientras que, en el caso
que nos ocupa, la inflacién a largo plazo se fija en el 2 %, que es el objetivo del BCE.

¢)  Porlo que se refiere al riesgo de inversion y a la preocupacion manifestada por la CPN/CNV de que el fondo
Hedera encargado de las provisiones pueda estar expuesto al riesgo de una rentabilidad insuficiente para
cubrir los gastos, el andlisis puso de manifiesto que, al invertir hoy en una cartera de bonos con diferentes
vencimientos y mantenerlos hasta su vencimiento, el fondo recibird cupones a un tipo de interés que no
varfa, de modo que no estarfa expuesto a los cambios en el tipo de interés (utilizando técnicas de gestién de
activos y pasivos para adecuar los activos a los pasivos en el momento de su vencimiento). Sin embargo, el
andlisis mencioné dos riesgos residuales a los que el fondo estarfa expuesto con este enfoque:

—  En primer lugar, para calcular los intereses recibidos en el momento del pago de los cupones, el fondo
deberd reinvertir con frecuencia en bonos de nueva emision. Este riesgo puede cubrirse, dado que el
fondo tiene un flujo relativamente seguro de pagos por la gestion de residuos, de modo que es posible
disefiar una cartera de titulos de renta fija que se ajuste a los plazos de los gastos.

—  Ensegundo lugar, el plazo de vencimiento mds largo de los bonos belgas es de cincuenta afios, mientras
que los gastos de combustible gastado se extienden hasta el afio 2135. Sin embargo, los gastos que se
producen transcurridos 50 afios son limitados, ya que representan solo el 13 % del total de los gastos
no descontados, y se dispone de algunos titulos de renta fija con un vencimiento a mds largo plazo,
como los bonos austriacos a cien afios.
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(280)

4.4.

(281)

(282)

4.4.1.

(283)

Este andlisis se ha completado con la respuesta a la pregunta 5.4 de la solicitud de informacién de 1 de octubre de
2024. Bélgica aleg6 que, en la practica, la cartera de Hedera debia disefiarse para ser capaz de afrontar todos los
supuestos econdmicos verosimiles para el periodo, especialmente en términos de nivel de inflacién. El objetivo de
Hedera es lograr una rentabilidad del 1 % en términos reales (es decir, un 1 % por encima del nivel de inflacién). A
tal fin, Hedera formulard una estrategia que tenga en cuenta el riesgo de que dicha rentabilidad no se logre en
determinados regimenes econémicos (por ejemplo, en caso de un periodo prolongado de elevada inflacién) con
una cartera compuesta inicamente de bonos. Por lo tanto, Hedera se centrard en una gestién dindmica de activos y
pasivos, basada en una cartera diversificada que incluya activos que permitan al fondo protegerse contra la
inflacién. Por ejemplo, Hedera podria disefiar una cartera basada (entre otros) en bonos e instrumentos de deuda,
capital, bienes inmuebles y derivados, con el objetivo a largo plazo de conseguir una rentabilidad del 1 % en
términos reales, minimizando al mismo tiempo el riesgo de volatilidad. Por dltimo, cabe sefialar que Hedera
limitard su exposicion al capital, los bonos y los bienes inmuebles belgas. Con ello se pretende garantizar la
diversificacion y que el fondo esté suficientemente disociado de la economia belga.

La posicion de Bélgica sobre los efectos acumulativos de las submedidas

Bélgica alegd que los diferentes componentes y submedidas del proyecto de explotacién a largo plazo respondian a
las peticiones de Engie para acordar la extension de la vida atil y que todos se recogieron en los documentos globales
de la transaccion firmados el 13 de diciembre de 2023. Sin embargo, Bélgica también observ que los componentes
del proyecto de explotacion a largo plazo difieren en una serie de elementos y son complementarios entre si, lo que
limita cualquier posible efecto acumulativo que pueda surgir.

Bélgica se remiti6 a la jurisprudencia, que tiene en cuenta los siguientes aspectos para la evaluacion de las medidas
consecutivas, entre ellos:

— el objeto, la naturaleza y el contexto de las intervenciones en cuestion,
—  sucronologia,

—  su finalidad,

—  las circunstancias de la empresa en el momento de dichas intervenciones,

—  la identidad de los concedentes o beneficiarios de las mismas (incluidas su naturaleza juridica y su situacién
financiera/econémica), y

— la cuesti6n de si las distintas intervenciones estaban previstas o eran previsibles en el momento de la primera
intervencion.

Objeto y naturaleza de los componentes 1, 2y 3

Bélgica alegd que el objeto y la naturaleza de los tres componentes del proyecto de explotacién a largo plazo son
intrinsecamente diferentes y sefial6 que la Comision, en su Decision de incoacién, no consideré especificamente las
diferencias o similitudes entre el objeto y la naturaleza de los componentes 1, 2 y 3. A este respecto, Bélgica alegd
cuanto sigue:

a)  El componente 1 consiste en medidas financieras y estructurales para apoyar el funcionamiento viable a largo
plazo de BE-NUC, en particular a través de un CFD que proporciona apoyo a los ingresos y reduce la
exposicion al riesgo derivado de los precios de mercado, asi como en una serie de mecanismos de
remuneracién que cubren otros déficits financieros a fin de salvaguardar la viabilidad econémica a largo
plazo como consecuencia de la exposicién a cierto riesgo en materia de volumen/rendimiento operativo.

b)  El componente 2 consiste en la transferencia de responsabilidades en materia de residuos nucleares y
combustible gastado con respecto a todo el parque nuclear de Bélgica y, por lo tanto, abarca un periodo de
tiempo muy extenso, que supera en gran medida la aplicacién de los componentes 1 y 3.

c)  El componente 3 consiste en garantfas juridicas para proteger frente a futuros cambios legislativos y, por lo
tanto, tiene un objeto muy diferente al de los componentes 1y 2.
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4.4.2. Finalidad de los componentes 1, 2 y 3

(284) Bélgica sefialé que el objetivo general de los tres componentes estd relacionado con la extension de la vida dtil de las
unidades de explotacién a largo plazo. Sin embargo, Bélgica alegd que la finalidad especifica de cada componente
por separado constituye un elemento pertinente en la evaluacion:

a)  El principal objetivo del componente 1 es reducir la incertidumbre en materia de ingresos y garantizar la
viabilidad a largo plazo del proyecto de explotacién a largo plazo evitando la insolvencia y la quiebra de
BE-NUC. Al mismo tiempo, también pretende evitar una remuneracién excesiva de los accionistas y limitar el
apoyo del Estado belga como contraparte del acuerdo de remuneracion. En particular, las medidas financieras
subyacentes del componente 1 abordan los distintos riesgos de manera proporcionada: el CFD reduce el
riesgo relacionado con los precios del mercado mayorista, el MOCP gestiona los riesgos de gran impacto de
una indisponibilidad repentina que provoque pérdidas durante la fase de funcionamiento, y los préstamos
destinados a los costes de desmantelamiento velan por que haya un flujo de efectivo suficiente durante el
perfodo de parada y las obras programadas en relacion con la explotacion a largo plazo. Bélgica alegd que
todo ello también fue reconocido por la Comisién en el considerando 208 de la Decision de incoacién.

b)  El componente 2 se ocupa de la gestion de las responsabilidades medioambientales y los pasivos por
desmantelamiento a largo plazo del parque nuclear belga, que son independientes de las preocupaciones de
cardcter operativo y financiero de BE-NUC que se abordan en el componente 1. El principal objetivo de este
componente es transferir las responsabilidades futuras relativas a los residuos nucleares, lo cual constituye un
objetivo distinto al de garantizar las finanzas operativas. Bélgica alegd que la Comisién parecia confirmar esta
finalidad separada del componente 2 en el considerando 208 de la Decisién de incoacién.

¢)  El componente 3 ofrece garantias juridicas para proteger frente a futuros cambios legislativos. Este
componente aborda el riesgo de regulacién debido a un posible cambio en determinadas politicas y
normativas del Estado belga, y no estd directamente vinculado a los aspectos financieros, operativos o de
responsabilidad cubiertos por los demds componentes.

4.4.3. Beneficiarios directos de los componentes 1, 2 y 3

(285) Bélgica también alegd que los componentes 1, 2 y 3 tienen beneficiarios directos distintos. Bélgica reconocié que la
identificacion de los beneficiarios de cada medida constituye un punto importante a la hora de evaluar la existencia
de efectos acumulativos. A este respecto, el Estado belga formul6 las siguientes observaciones:

a)  El componente 1 se refiere a un conjunto de mecanismos de financiacién con beneficiarios especificos para
cada medida. Bélgica sefialé que, contrariamente a lo que se indica en el considerando 182 de la Decision de
incoacién, BE-NUC y Luminus, y no Electrabel y Luminus, son las beneficiarias directas del CFD, de los
préstamos destinados a los costes de desmantelamiento, del MOCP y del instrumento de capital circulante
(los beneficios para Electrabel se derivarian indirectamente de su capacidad de accionista).

b)  Porlo que se refiere al componente 2, la transferencia de responsabilidades en materia de residuos nucleares y
el acuerdo sobre pasivos adicionales por desmantelamiento derivados de la operacion a largo plazo benefician
a Electrabel como operador nuclear, asi como a Luminus y EDF Belgium en su calidad de empresas
contribuyentes. Por lo tanto, Bélgica concluyd que el componente 2 no beneficia a BE-NUC.

c)  El componente 3 establece que determinadas medidas unilaterales adoptadas por el Estado (federal) belga
generarfan un derecho a indemnizacién en favor de Electrabel e indirectamente también de Luminus.

4.4.4. Efectos acumulativos de los componentes 1, 2y 3

(286) Los componentes 1, 2 y 3 difieren considerablemente en cuanto a objeto y naturaleza, finalidad y beneficiarios, se
han introducido al mismo tiempo y sirven al objetivo general de extender la vida dtil de las unidades de
explotacién a largo plazo. Como se ha demostrado anteriormente, cada componente responde a una finalidad
especifica que los hace complementarios entre si, lo que limita los posibles efectos acumulativos que puedan surgir.

(287) Con respecto a la posibilidad de que el perfil de riesgo de Electrabel se vea modificado gracias a los componentes 2
y 3, estas medidas pueden beneficiar efectivamente a Electrabel como operador nuclear y, en consecuencia, mejorar
el perfil de riesgo de Electrabel en general. Los componentes 2 y 3 no alteran el perfil de riesgo de BE-NUC, la
principal beneficiaria del componente 1. Segtin se ha evaluado en un andlisis independiente realizado por Compass
Lexecon, el perfil de riesgo de BE-NUC, habida cuenta de los riesgos concretos que afectan al proyecto, y la
distribucién de riesgos entre el Gobierno belga y BE-NUC constituyen el factor pertinente para evaluar la
proporcionalidad del componente 1.
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(288)

(289)

(290)

5. LA POSICION DE ENGIE

Engie presentd sus observaciones sobre la Decision de incoacion el 9 de septiembre de 2024. En su escrito, Engie
aporta pruebas y andlisis en apoyo de su argumento de que las dudas planteadas por la Comisién en su Decisién de
incoacién no estarfan fundadas. La respuesta de Engie a la Decisién de incoacién analiza la medida inicial descrita en
la Decisién de incoacion. La medida actual incluye cambios (introducidos para disipar las dudas planteadas por la
Comisién en su Decisién de incoacién) con respecto a la medida inicial, y se expone detalladamente en la seccién 3
de la presente Decision. La posicion de Engie estd en consonancia con la posicién de las autoridades belgas.

Engie alegé que el proyecto de explotacion a largo plazo constituye un acuerdo global y es el resultado de
exhaustivas y constantes negociaciones con el Gobierno belga, con el principio rector de mantener su compromiso
con Bélgica y contribuir a la seguridad del suministro del pais aceptando la peticién de Bélgica de extender la vida
util de dos reactores nucleares, revirtiendo asi su estrategia publica de poner fin a las operaciones nucleares en
Bélgica después de 2025 (véase el considerando 23). Ademds, Engie adujo que el proyecto de explotacién a largo
plazo tiene efectos positivos en el mercado interior por las siguientes razones:

a)  En primer lugar, el proyecto de explotacion a largo plazo es esencial para garantizar la seguridad del
suministro eléctrico de Bélgica en los préximos afios, al tiempo que puede reducir el coste de financiacion del
mecanismo de capacidad belga. Este efecto positivo también beneficiard, indirectamente, a los Estados
miembros vecinos interconectados con Bélgica, que pueden importar electricidad (teniendo en cuenta que
estas exportaciones no corresponden a ventas directas, sino a operaciones de balance gestionadas por
los GRT).

b)  En segundo lugar, el proyecto de explotacion a largo plazo contribuye a la consecucion de los objetivos de
descarbonizacion del Pacto Verde.

Engie también alegd que existen varias diferencias entre el proyecto de explotacién a largo plazo (extension de la
vida util de Doel 4 y Tihange 3) y la extensién de la vida ttil de Doel 1, Doel 2 y Tihange 1 en 2015 («explotacién a
largo plazo existente»):

a)  En primer lugar, el Estado belga inici6 el proyecto de explotacién a largo plazo en 2022, después de que Engie
tomara la decision (a partir de 2020) de abandonar las actividades nucleares y reorientar sus actividades para
centrarse en las energfas renovables y las infraestructuras energéticas. Por lo tanto, esto exigi6 a Engie revertir
por completo su estrategia, que en si misma aumento los costes del proyecto de explotacion a largo plazo, en
particular porque Electrabel no habia realizado estudios preliminares de seguridad ni hecho previsién alguna
ante la posibilidad de una nueva extension de la vida til o una extension de la vida dtil de la explotacion a
largo plazo existente. En cambio, en el momento de la explotacién a largo plazo existente, Electrabel todavia
realizaba estudios preliminares relativos a la extension de las operaciones de los reactores nucleares belgas,
dado que este escenario se consideraba probable en aquel momento.

b)  En segundo lugar, el ajustado calendario del proyecto de explotacion a largo plazo generé varios costes. A
peticién del Gobierno belga, la reactivacién de las unidades de explotacion a largo plazo se adelanté al
1 de noviembre de 2025 (en lugar de la fecha inicialmente prevista de 1 de noviembre de 2026).

¢)  Entercerlugar, aparte de la incertidumbre en cuanto a reglamentacion, se prevé que BE-NUC se vea expuesta a
una mayor volatilidad de los precios de mercado (en comparacién con la situacién en 2015) habida cuenta de
la creciente cuota de las energias renovables en la combinacién energética. Ademds, las condiciones del
mercado también eran sustancialmente diferentes en 2015, cuando las fuentes de energia basadas en
combustibles fésiles y mds estables representaban un mayor porcentaje de la combinacion energética, y rara
vez se daban precios bajos o negativos.

d)  En cuarto lugar, los resultados financieros de la explotacién a largo plazo existente se han visto negativamente
afectados por acontecimientos de indisponibilidad y un gasto en capital superiores a lo previsto, asi como por
el menor precio de la electricidad capturado. Desde 2016, se han registrado varios deterioros de valor en las
cuentas de Engie en relacién con sus actividades nucleares, lo que ha generado considerables pérdidas
financieras para el Grupo Engie (de ahi la conclusién de que estas actividades no pueden ser asumidas por un
operador privado del mercado por si solo y sin un mecanismo equilibrado de distribucién de riesgos).
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e)  Por dltimo, la propia AFCN/FANC puso claramente de relieve en un documento de posicion de 2021 las
numerosas diferencias entre la explotacion a largo plazo existente y el actual proyecto de explotacion a largo
plazo (*¥). A fin de posibilitar la reanudacion para el 1 de noviembre de 2025, un afio antes de lo previsto
inicialmente, la AFCN/FANC autorizé que las mejoras de seguridad necesarias se realizaran a lo largo de un
periodo de tres afios después de la reanudacién (con fecha limite de 31 de diciembre de 2028), mientras que,
en el caso de la explotacion a largo plazo existente, la AFCN/FANC habia autorizado un periodo de cinco afios
después de la reanudacion para llevar a cabo las obras necesarias.

(291) Engie alegé que todos estos factores llevaron a Engie y al Estado belga a celebrar un acuerdo integral que

contemplaba tanto la extension de la vida 1til solicitada (sujeta a una reduccién de la exposicion al riesgo de Engie)
como la gestién del combustible gastado y los residuos nucleares transferidos, y consider6 que la explotacion a largo
plazo existente no constituye una referencia pertinente para evaluar la necesidad y la idoneidad de las diversas
medidas del actual proyecto de explotacion a largo plazo.

(292) Los principales argumentos de Engie en relacién con las dudas planteadas por la Comisién en la Decisién de

5.1.

5.1

incoacién se exponen con mds detalle a continuacién.

Posicion de Engie sobre la calificacion de ayuda estatal del proyecto de explotacién a largo plazo
como «una finica intervencién» y sobre su efecto incentivador

1. Unica intervencion

(293) La Comisién considera que los tres componentes de la medida pueden evaluarse como parte de una dnica

intervencion del Estado belga, en la medida en que todos ellos estdn relacionados con el mismo hecho, es decir, la
extension de la vida atil de las unidades de explotacion a largo plazo.

(294) Engie alegb que no tiene objeciones a la calificacién de «inica intervencion», en la medida en que esta se

(115)

(116)

corresponde con los criterios establecidos por la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la Uni6n Europea ('*°).
En particular, Engie estuvo de acuerdo con la opinién de la Comisién, recogida en el considerando 208 de la
Decision de incoacién, de que los tres componentes de la medida son interdependientes y contribuyen en su
conjunto a la ejecucion del acuerdo sobre la extension de la vida dtil, lo que permite considerarlos una tnica
intervencién. Engie reconocié que tenfa requisitos previos relativos a su exposicion al riesgo y a la gestion del
combustible gastado y de los residuos nucleares, lo que desembocé en un acuerdo integral y general que iba més
alld de la mera puesta en marcha de un mecanismo de remuneracién para extender el funcionamiento de las
unidades nucleares. Sin embargo, sin cuestionar esta propuesta de calificacién de «inica intervencion», Engie sefialo
que algunas de las submedidas del proyecto de explotacion a largo plazo no constituyen ayuda estatal, dado que no
confieren una ventaja selectiva a Electrabel, en particular:

a) el acuerdo de servicios de administracién (<ASA»), en virtud del cual Electrabel puede prestar servicios
administrativos (incluidos servicios de secretarfa, contabilidad y fiscalidad) a BE-NUC, que es un acuerdo
estandar de mercado que se celebrard en condiciones de plena competencia;

AFCNJFANC, 28 de noviembre de 2021, Position de 'AFCN sur le projet LTO pour Doel 4 et Tihange 3, p. 5 (traduccién de cortesia),

disponible en: https:/[afcn.fgov.be/fr[system/files?file=2021-11-28-afcn-position-lto-final-fr.pdf. «La situacién de Doel 4 y de Tihange
3 no puede compararse con la de las unidades Doel 1 y 2 (en su caso, la decision de concederles una explotacién a largo plazo se
adoptd en el tltimo momento en 2014). Las unidades Doel 1 y 2 pudieron reactivarse con relativa rapidez durante el invierno de
2015, dado que: i) el expediente de explotacion a largo plazo de estos reactores se habia elaborado y aprobado ya en 2012, de modo
que se conocfan perfectamente las modificaciones necesarias para la reanudacion (relativas a la cualificacién de los equipos y a la
gestion del envejecimiento), y ii) el articulo 30 del Real Decreto PSIN aiin no habfa entrado en vigor y, gracias a ello, las
modificaciones del disefio de seguridad podian escalonarse a lo largo de las distintas paradas programadas entre 2015 y 2020. [...]
Extender el funcionamiento seguro de los reactores nucleares Doel 4 y Tihange 3 requiere un plan de accién ampliado que se ocupe
principalmente de los elementos responsables de garantizar la seguridad nuclear. Este plan de accién abarca el disefio, el control y la
construccion/fabricacion/instalacion de un niimero potencialmente elevado de componentes. Por lo tanto, la preparacion y la
aplicacion de las modificaciones necesarias para cumplir los nuevos requisitos de seguridad llevard afios».

Engie se refirié aqui a la sentencia del Tribunal General de 15 de septiembre de 1998, BP Chemicals/Comisi6n, asunto T-11/95:
«Cuando las intervenciones consecutivas tienen vinculos tan estrechos entre si, especialmente a la luz de su cronologia, su finalidad y
la situacién de la empresa que resulta imposible disociarlas, estas intervenciones pueden ser consideradas una “tnica intervencion”.
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b)  la externalizacion de la venta de la electricidad producida por las unidades de explotacién a largo plazo en
virtud del acuerdo de servicios de gestion de la energia (EMSA»), que se adjudicard mediante un
procedimiento de licitacién competitivo, transparente, no discriminatorio e incondicional, garantizando asi
el cumplimiento de las condiciones del mercado, y

¢) la indemnizacion por parte del Estado belga de las pérdidas por cobertura de costes en caso de no haber
cierre, que no va mds alld de las responsabilidades en condiciones normales de mercado en transacciones
comparables, conforme a las cuales cada parte es responsable de los costes soportados en relacién con el (la
preparacion del) acuerdo en caso de no haber cierre a causa de cualquiera de las partes. Engie seguird
teniendo que asumir dichos costes al 100 % si es responsable de que la transaccion no salga adelante y se
prevé una divisién en caso de que ninguna de las partes sea responsable de que no haya cierre.

5.1.2. Efecto incentivador

(295) Engie subrayé que el efecto incentivador, que la Comisién considerd verosimil en su evaluacién segtin figura en los
considerandos 229 y 239 de la Decisién de incoacion, no es hipotético, sino que no cabe duda de que Electrabel no
habria proseguido la explotacion de las unidades de explotacion a largo plazo sin el proyecto de explotacion a largo
plazo, incluidos los tres componentes. Engie alegé a este respecto que:

a)  Electrabel ya habia empezado a aplicar su estrategia de retirada total de las actividades nucleares y no tenia la
posibilidad de revertir esta decision (publicada en la comunicacién financiera piblica de Engie (*)) en el
marco juridico entonces aplicable.

b)  La posicion de Engie quedd claramente reflejada en los documentos de posiciéon de la AFCN/FANC y en los
informes sobre la viabilidad del proyecto de explotacion a largo plazo para Doel 4 y Tihange 3 (1'%).

¢)  La comunicacién de Engie en torno a la negociacién del proyecto de explotacién a largo plazo con el
Gobierno belga dejé muy claro que, sin un mecanismo de distribucién de riesgos y una solucién para los
costes de combustible gastado y residuos nucleares derivados de la explotacion de las siete centrales nucleares
belgas, Electrabel no se plantearfa la extension de la vida dtil de las unidades de explotacién a largo plazo ('**).
Esta postura quedé clara desde el inicio de las conversaciones sobre el proyecto de explotacion a largo plazo,
tal como se indica en un informe de la AFCN/FANC y en la comunicacién del director ejecutivo de Engie
(como se sefiala en el considerando 6 de la Decision de incoacion).

(296) Ademds, Engie subray6 que el incentivo para que Electrabel siguiera explotando las unidades de explotacion a largo
plazo se deriva de todo el paquete de medidas de apoyo facilitado por el proyecto de explotacion a largo plazo, que
se ha calibrado adecuadamente para tal fin. Ninguna de las submedidas adoptadas aisladamente podria haber
proporcionado incentivos suficientes. Del mismo modo, la supresion de cualquier elemento del paquete habria
llevado a Engie a negarse a llevar a cabo el proyecto de explotacion a largo plazo. Engie concluye que, por lo tanto,
no debe considerarse que las medidas mencionadas en el considerando 235 de la Decisién de incoacion
proporcionen individualmente un incentivo especifico (o adicional), sino que deben considerarse en su conjunto.

(") Como consecuencia de ello, Engie deteriord sus activos nucleares en 2020. Engie, documento de registro universal de 2020, seccién
1.4.1, p. 13. Puede consultarse en el siguiente enlace: www.engie.com/sites/default/files/assets/documents/2021-03/
ENGIE_URD_2020_0.pdf.

("'¥) Véase, por ejemplo, AFCN/FANC, 28 de noviembre de 2021, Position de 'AFCN sur le projet LTO pour Doel 4 et Tihange 3 [«Posicion de la
AFCN sobre el proyecto de explotacion a largo plazo para Doel 4 y Tilhange 2»], p. 5 (traduccién de cortesia), disponible en: https://
afen.fgov.be/fr/system/files?file=2021-11-28-afcn-position-lto-final-fr.pdf. «[E]l operador Electrabel anuncié en noviembre de 2020
que el Gobierno belga habia optado claramente en su acuerdo gubernamental por una eliminacién completa de la energia nuclear
para el afio 2025. Menos de cinco afios antes de esa fecha, el operador de las centrales nucleares de Doel y Tihange decidié que ya no
era posible prepararse para una posible extensién de la explotacion de sus unidades Doel 4 y Tihange 3. Por consiguiente, Electrabel
decidi6 dedicar todos sus recursos a preparar el cierre definitivo y el desmantelamiento de los siete reactores nucleares de los
emplazamientos de Doel y Tihange. Por lo tanto, el operador interrumpid el proyecto "LTO G2 Preparation en ese momento».

(1) Véase, por ejemplo, AFCN/FANC, 17 de enero de 2022, Résumé et analyse des actions nécessaires pour activation du plan B - Long Term
Operation Doel 4 & Tihange 3, p. 9 (traduccion de cortesfa), disponible en: https:/[afcn.fgov.be/fr/system/files?file=20220118-note-afcn-
liste-analyse-actions-late-lto-vf.pdf. «[...] Electrabel desearia tener certezas antes de adoptar medidas por su cuenta. Si el Gobierno desea
activar el Plan B [la explotacion a largo plazo de Doel 4 y Tihange 3], tendrd que conceder prioridad a las conversaciones con Electrabel
sobre las condiciones y certezas necesarias antes de proseguir con el desarrollo del Plan B (tarea 1). La AFCN vuelve a llamar la atencién
del Gobierno sobre el hecho de que practicamente todas las acciones del Plan B que son competencia de la AFCN (creacion del
expediente de explotacién a largo plazo) requieren la cooperacién de Electrabel. Segtin Electrabel, todo debate sobre una posible
explotacion a largo plazo estd supeditado a la existencia de un marco reglamentario claro, estable y coherente en materia de seguridad
nuclear. La AFCN comprende este punto de vista y, por lo tanto, tiene previsto continuar el trabajo para la aclaracion del marco
reglamentario relativo a la seguridad nuclear durante el primer trimestre de 2022.».
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5.2. Posicion de Engie sobre la necesidad, la idoneidad y la proporcionalidad de las diversas submedidas
del componente 1

5.2.1. Creacion de una empresa en participacion

(297) Engie consideré que la creacién de una estructura conjunta en la que el Estado belga posea una participacion del
50 % es necesaria para alcanzar los objetivos del proyecto de explotacién a largo plazo, es decir, la puntual
reactivacion de las unidades de explotacion a largo plazo a mds tardar en noviembre de 2025. Engie alegb que
solicité un mecanismo de distribucién de riesgos al 50/50 con el Estado belga antes de adoptar el acuerdo sobre el
proyecto de explotacién a largo plazo.

(298) Segtin Engie, los mecanismos de remuneracién por si solos no se adecuaban a este propdsito, por varios motivos:
i) el acuerdo de remuneracion deja riesgos residuales para Engie, ii) sin la empresa en participacion, Engie habria
tenido que soportar temporalmente el 100 % de las pérdidas a la espera de la indemnizacion/compensacién de otro
modo prevista en los acuerdos, y iii) Engie estaba limitando su exposicién a la energfa nuclear y no queria asumir
por si sola el gasto en capital necesario de mas de [2 000 — 2 500] millones EUR para el proyecto de explotacion a
largo plazo, ni respaldar por si sola todas las posibles pérdidas debidas a las indisponibilidades inesperadas y los
sobrecostes.

(299) Ademds, Engie alegd que anticipb que, a través de la participacién financiera del Estado belga en las pérdidas y
ganancias derivadas de las unidades de explotacion a largo plazo (en particular los dividendos), se incentivaria ain
mads a este dltimo a tener en cuenta las unidades de explotacion a largo plazo en sus futuras decisiones politicas.
Por consiguiente, Engie llegd a la conclusion de que la creacién de la estructura conjunta se ajustaba a los intereses
tanto del Estado belga como de Engie.

(300) Engie sostuvo asimismo que la empresa en participacién es adecuada y proporcionada, dado que Engie, un operador
privado, podra contrarrestar cualquier riesgo de que el Estado belga actiie de forma sesgada mediante su control
conjunto sobre las decisiones estratégicas relativas a BE-NUC, y que el Estado belga y Engie ejercerdn sus derechos
en la gestion de BE-NUC en pie de igualdad.

5.2.2. Posicidn de Engie sobre el CFD

(301) En cuanto a la necesidad del CFD, Engie alegd que, dadas las deficiencias del mercado relacionadas con la industria
nuclear y la elevada volatilidad del mercado de la electricidad que se espera en los préximos afios, el proyecto de
explotacion a largo plazo estd expuesto a un gran riesgo de déficit de financiacién, lo que hace del CFD un
instrumento necesario para alcanzar un objetivo de interés comun. Engie también aludi6 a la brevedad de la
extensién de la vida atil (diez afios) en comparacién con las inversiones medias en el sector nuclear, los
importantes costes y el hecho de que las unidades de explotacién a largo plazo no funcionardn al 100 % de su
capacidad durante los tres primeros afios, dado que se llevardn a cabo simultdneamente las obras para la extension
de la explotacién a largo plazo.

(302) Engie sostuvo que el disefio del CFD y el MPRA son adecuados y proporcionados para preservar los incentivos para
que las unidades de explotacion a largo plazo reaccionen eficazmente a las sefiales del mercado. A este respecto,
Engie formula los mismos argumentos que el Estado belga en relacion con las limitaciones técnicas, reglamentarias
y econ6micas de las unidades de explotacion a largo plazo (véase la seccion 2.1). Engie aleg6 que, incluso en la
actualidad, en ausencia del CFD y con un parque de cinco reactores que permite una mayor estrategia de
diversificacion, Engie tiene una flexibilidad muy limitada para ajustar la produccion de electricidad nuclear en
respuesta a las sefiales del mercado a corto y medio plazo. Segin Engie, dentro de este reducido margen de
maniobra, el CFD se ha disefiado para incentivar plenamente a BE-NUC a reaccionar ante las sefiales de precios, en
la medida en que sea técnicamente viable.

a)  En primer lugar, Engie subrayé que, a diferencia de las fuentes flexibles de generacion de electricidad y las
unidades de generacién mds recientes u otros tipos de reactores nucleares, las unidades de explotacion a
largo plazo se han disefiado para la generacién de carga base y tienen capacidades de modulacién muy
limitadas, de modo que su comportamiento racional no es realizar modulaciones cada vez que los precios
son negativos o inferiores a sus costes marginales a corto plazo. Engie aclaré que la AFCN/FANC no permiti6
la modulacién econémica de la potencia de las unidades nucleares en Bélgica hasta 2015, y bajo estrictas
limitaciones técnicas, como se explica en los considerandos 13 a 15 de la presente Decision. Por lo tanto,
habida cuenta de estas limitaciones (combinadas con el riesgo de parada automdtica con cada modulacidn, el
riesgo de desequilibrio que conllevaria dicha parada y la ausencia de ahorro de combustible durante la
modulacién), Engie explicd que el operador nuclear no puede ajustar libremente la produccion de
electricidad de las unidades en respuesta a precios negativos, y que debe hacerse el mejor uso posible de las
limitadas capacidades de modulacion.
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(303)

En segundo lugar, el MPRA y el cambio en la duracién del ciclo del combustible garantizan que las paradas
planificadas se fijen durante el periodo estival, cuando los precios han estado histéricamente, y se espera que
estén, en su nivel mds bajo. Esto garantizard que las unidades de explotacién a largo plazo estén disponibles
cuando se espera que la demanda de electricidad, y los precios, alcancen su nivel mds alto. Engie afiadi6
también que se tarda unos doce meses en preparar una parada planificada de una unidad nuclear, que esta
debe comunicarse con antelacion al mercado y que en ella intervienen un gran nimero de partes interesadas.
Una vez programada, el operador nuclear no puede cambiar la fecha de parada sin la aprobacién previa del
gestor de red. Por lo tanto, en la prictica, si bien las paradas pueden planificarse en vista de las condiciones
del mercado a largo plazo, la programacién de una operaciéon de mantenimiento de una central nuclear no
responde a las sefiales del mercado a corto plazo.

En tercer lugar, Engie alegd que el MPRA ofrece el incentivo suficiente para que BE-ENUC maximice y capte el
precio de mercado més elevado programando paradas cuando se espera que los precios se sittien en su nivel
mds bajo, y estd firmemente en desacuerdo con la opinién preliminar de la Comision de que los efectos del
MPRA «son pequefios en la prictica» (como se menciona en el considerando 290 de la Decisién de incoacion).

Por tltimo, en lo que respecta a los pardmetros del disefio del CFD, Engie aleg6 que el precio del mercado diario es el
PRM adecuado.

En primer lugar, Engie sostuvo que los productos a largo plazo no tienen ninguna repercusién en las
decisiones de despacho de una central nuclear cuyo coste marginal a corto plazo es intrinsecamente muy
bajo. Los precios a plazo de la electricidad nunca se han vuelto negativos en ningin mercado europeo, y
puede considerarse muy improbable que tal circunstancia se dé en el futuro. En consecuencia, Engie aleg6
que los productos a largo plazo no proporcionan las sefiales de mercado necesarias para arbitrar las
decisiones sobre el despacho, sino que, independientemente del precio de referencia del mercado elegido, el
despacho siempre se guiard por la comparacién entre el coste marginal a corto plazo y los costes de
oportunidad, por una parte, y el precio del mercado diario, por otra (teniendo en cuenta las capacidades de

flexibilidad de la central).

En segundo lugar, Engie alegd que el uso de productos a plazo como precio de referencia del mercado
expondria a BE-NUC a riesgos significativos e incontrolables derivados de la disponibilidad insuficiente de
productos adecuados a largo plazo en el mercado belga, ya que:

—  El mercado a plazo belga se caracteriza por una liquidez baja y decreciente. Los voliimenes negociados
en el mercado a un afio son sustancialmente inferiores a la produccién anual prevista de las unidades
de explotacién a largo plazo ('%°). Esta discrepancia pone de relieve la inviabilidad de utilizar productos
de mercado a largo plazo como precio de referencia para el CFD.

— Lailiquidez del mercado a plazo no solo lo convierte en una referencia deficiente para calcular el pago
por diferencia con respecto al precio de ejercicio, sino que también introduce riesgos considerables
relacionados con la formacién de los precios, las distorsiones del mercado y los costes de ejecuciéon. En
cambio, el precio del mercado diario ofrece la mayor liquidez y transparencia en la formacién de los
precios, evitando asi problemas relacionados con la falta de transparencia de la liquidez, los costes de
reproduccion, los costes de cobertura proxy (cobertura cruzada) y los requisitos de constitucion de
margenes.

—  Elmercado a plazo belga carece de la granularidad suficiente para constituir un precio de referencia del
mercado adecuado ('?!).

(") Por ejemplo, en 2024, solo se espera que se negocien 9 TWh de electricidad en el mercado anual, mientras que se calcula que las
unidades de explotacion a largo plazo producen 14 TWh anuales.

(") Los productos a plazo estdn en su mayoria periodificados, junto con el trimestre siguiente y el mes siguiente. Sin embargo, dado el
patrén de produccion fluctuante e incierto de las unidades de explotacion a largo plazo debido a las paradas previstas (todavia mds
agravadas durante las obras para la explotacion a largo plazo hasta 2029 y las incertidumbres en torno a los trabajos y la
planificacién) y a las indisponibilidades imprevistas, el uso de un producto a largo plazo como precio de referencia del mercado darfa
lugar a un riesgo sustancial de volumen y a un coste significativo de la cancelacién de las coberturas a plazo en caso de no
produccion, lo que pondria atin mds en peligro la generacién de flujos de efectivo y la viabilidad financiera de BE-NUC.
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c)  Engie alegd que el hecho de que su parque de reactores nucleares vaya a reducirse considerablemente a partir
de 2025 debido a la clausura de cinco de los siete reactores plantea riesgos adicionales. Esta reduccion
aumentard el riesgo de indisponibilidad, ya que las interrupciones de la actividad o los problemas operativos
de las unidades de explotacion a largo plazo no pueden compensarse con otros activos. Por consiguiente, el
patrén de produccién de BE-NUC se volverd mds incierto, lo que aumentard el riesgo de que no se consiga
suministrar electricidad con arreglo a contratos a largo plazo. En estos supuestos, BE-NUC se veria obligada a
recomprar electricidad a precios potencialmente mds elevados, lo que provocarfa importantes pérdidas
financieras, ademds de una pérdida de ingresos como consecuencia de la reduccién de la generacién. Estas
pérdidas se verian agravadas por la falta de liquidez de los mercados a largo plazo, en los que los amplios
diferenciales comprador-vendedor y los limitados volimenes de negociacion podrian inflar ain mds el coste
del cumplimiento de las obligaciones contractuales ('2).

5.2.3. Posicién de Engie sobre el MOCP y los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento

(304) Engie hizo hincapié en que la necesidad del MOCP y de los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento

estd principalmente vinculada al contexto particular del proyecto de explotacion a largo plazo, como consecuencia
de: i) la decision tardia de extender la vida atil de Doel 4 y Tihange 3 y el calendario restringido para preparar y
llevar a cabo las obras necesarias destinadas a la explotacion a largo plazo, ii) el envejecimiento de los activos y el
aumento del riesgo sistémico al disponer de dos unidades con la misma tecnologfa, iii) la reanudacién y el
funcionamiento simultdneos de las unidades de explotacién a largo plazo durante los tres primeros afios, y iv) el
coste normalizado de la energia de la extension nuclear, cuya ponderacién tiene mds que ver con la explotacion y el
mantenimiento que la de un activo nuclear de nueva creacién.

(305) Engie alegé ademds que tanto el MOCP como los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento son

estrictamente necesarios, dado que: i) los pagos adeudados por el Estado belga en virtud del acuerdo de
remuneraciéon no cubren acontecimientos de indisponibilidad importante, causados por problemas técnicos o por
contingencias reglamentarias internacionales o emergencias nucleares; ii) contrariamente a lo que se afirma en el
considerando 269, letra b), de la Decisién de incoacién, estos acontecimientos inesperados no son supuestos
«extremos y poco probables», sino que es probable que se produzcan en los préximos diez afios, y iii) solo se
cubren los acontecimientos que quedan por encima de un determinado umbral.

a)  El acuerdo de remuneracién permite ajustes del precio de ejercicio del CFD a favor de BE-NUC a través de
«situaciones de reapertura» concretas, que, sin embargo, presentan limitaciones y exclusiones. Por ejemplo, la
parada de una o de ambas unidades de explotacion a largo plazo como medida de seguridad a raiz de una
emergencia o exigida por un cambio en la normativa internacional no estarfa cubierta por el acuerdo de
remuneracién. Ademds, los acontecimientos de indisponibilidad debidos a determinadas cuestiones técnicas,
como las siguientes, no estarfan cubiertos por el acuerdo de remuneracién: paradas por motivos de seguridad
tras inspecciones reglamentarias rutinarias, que forman parte de las operaciones previstas; las mejoras
obligatorias exigidas por la normativa internacional vigente o ampliamente aprobada, como las derivadas de
la Directiva 2014/87/Euratom del Consejo posterior a Fukushima ('?’); paradas preventivas debidas a
incidentes internacionales, que constituyen respuestas reglamentarias previsibles; la imposicién de normas
medioambientales mds estrictas por las autoridades regionales, que a menudo afectan a mdltiples sectores;
perturbaciones de la cadena de suministro que impidan el mantenimiento o las reparaciones necesarios, y la
degradacion imprevista de equipos esenciales.

b)  La probabilidad de que se produzcan tales acontecimientos técnicos, reglamentarios o situaciones de
emergencia no es tan baja como se indica en la Decision de incoacién y podria repercutir tanto en el coste de
explotacion de las unidades de explotacion a largo plazo como en su disponibilidad. Engie comentd lo
siguiente al respecto:

—  No puede descartarse un accidente como el de Chernébil o el de Fukushima, a pesar del rigor de la
normativa vigente en materia de seguridad nuclear.

— La inclusién del MOCP en el acuerdo se bas6 en la experiencia y los antecedentes de explotacién del
parque nuclear belga por parte de Electrabel: durante el periodo 2012-2022, se produjeron once
acontecimientos de indisponibilidad importante imprevista por razones técnicas que afectaron a las
siete unidades nucleares belgas.

—  Existen varios ejemplos recientes de indisponibilidad prolongada de otros parques nucleares en el
mundo (por ejemplo, Ringhals 4 en Suecia en 2022, Civaux 1 en Francia en 2021 y Taishan 1 en
China en 2021).

(*2?) Engie sufri6 esta situacion en 2018, cuando se produjo una indisponibilidad simultinea de varias unidades, lo que dejé a la empresa

con tan solo una media del 52 % de su capacidad nominal en funcionamiento. Engie tuvo que recomprar sus coberturas a plazo en un
contexto en el que los precios belgas habfan aumentado considerablemente y las capacidades de interconexion estaban saturadas, y
termind el afio con una pérdida de EBITDA de [0 — 500] millones EUR por sus actividades nucleares (frente a un beneficio de [0 —
500] millones EUR el afio anterior).

(') Directiva 2014/87[Euratom del Consejo, de 8 de julio de 2014, por la que se modifica la Directiva 2009/71/Euratom, por la que se

establece un marco comunitario para la seguridad nuclear de las instalaciones nucleares (DO L 219 de 25.7.2014, p. 42, ELL: http://
data.europa.eu/eli/dir/2014/87 [0j).
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(306)

(307)

(308)

(309)

(310)

¢)  Todos aquellos acontecimientos que den lugar a costes inferiores a un umbral de 5 millones EUR no se
consideran «situaciones de reapertura» y, por lo tanto, no son compensados por la contraparte del acuerdo de
remuneracion.

Engie alegé que el MOCP no es una subvencion ilimitada (contrariamente a lo que sugiri6 la Comisién en su
Decisién de incoacién) habida cuenta de los derechos de rescision que, seglin establece el acuerdo de
remuneracion, puede ejercer la contraparte del acuerdo de remuneracién, lo que permitirfa limitar su exposicion.

Engie sostuvo que el Estado belga habia accedido a la ampliacién de los préstamos destinados a los costes de
desmantelamiento para cubrir la parte de los costes que trascienda a la fecha de reanudacion como consecuencia
del adelanto de la fecha de reanudacion de la explotacion a largo plazo (de 2026 a 2025), a peticién suya, lo que
implica que las obras para la explotacion a largo plazo deben llevarse a cabo mientras estén en funcionamiento las
unidades, lo que dard lugar a la generacidn de menores ingresos durante los tres primeros afios de funcionamiento.
Esto siguid el principio fundamental acordado entre Engie y el Estado belga de que los accionistas estdn expuestos a
cualquier coste derivado de la extension de la explotacion a largo plazo, mientras que BE-NUC financia los costes de
explotacién y mantenimiento con sus propios ingresos.

En cuanto a la proporcionalidad de los mecanismos financieros facilitados por el proyecto de explotacién a largo
plazo, Engie alegb que estos no protegen a BE-NUC de ningtin riesgo operativo, como sugirié la Comisién en la
Decisién de incoacién. BE-NUC estd parcialmente expuesta, entre otras cosas, a un riesgo de disponibilidad durante
toda la extension de la vida atil de las unidades de explotacién a largo plazo, asi como a sobrecostes de explotacion
tras la fecha de ajuste, lo que puede impedir que genere efectivo y afectar negativamente a su tasa de rentabilidad.
Estos costes atafien, entre otras cosas, al aumento de los costes de personal (programas de retencién y costes
adicionales de contratacion/formacién para la continuacién de las operaciones), de los costes de explotacién y
mantenimiento [aumentos de los precios de los materiales, escasez de piezas de recambio y componentes
esenciales en la cadena de suministro, requisitos de la ANFC/FANC (todas las modificaciones del proyecto estin
sujetas a la revisién exhaustiva y la posible impugnacién por parte de la AFCN/FANC antes de su aprobacion),
grandes averfas imprevistas de los equipos antes de la reanudacion, etc.] y de los costes de combustible (los
contratos estdn parcialmente vinculados a la evolucion del mercado).

Ademds, Engie alegd que Electrabel, como operador de las unidades de explotacién a largo plazo, tiene fuertes
incentivos para maximizar la disponibilidad de dichas unidades en condiciones normales de funcionamiento, a fin
de evitar el pago de indemnizaciones por dafios y perjuicios si la disponibilidad disminuye por debajo del [90 —
100] % en cualquier afio contractual.

Engie presentd una simulacién que mostraba el impacto que tendrian en la rentabilidad de la explotacién a largo
plazo acontecimientos no cubiertos por el MOCP: i) situaciones de disponibilidad reducida durante la fase de
funcionamiento con fines ilustrativos (aumento de la tasa de parada forzosa) y ii) el aumento de algunos gastos de
explotacién después de la fecha de ajuste como consecuencia de costes imprevistos, asi como una combinacion de
ambas circunstancias. El cuadro 16 muestra que estos acontecimientos podrian tener un efecto negativo
significativo en la TIR de BE-NUC.

Cuadro 16

Impacto en la rentabilidad de la explotacién a largo plazo (100 %) de acontecimientos no cubiertos por el
MOCP

Hipétesis de base (no se
reduce la disponibilidad)

Tasa de interrupcién forzosa
+5%

Tasa de interrupcién forzosa
++10 %

Hipétesis de base (no
hay sobrecostes de
explotacién)

TIR = [5-10] %
VAN = menos de [100 —
300] millones EUR

TIR = [0 - 5] %
VAN = menos de [200 —
400] millones EUR

OPEX + 5 %

TIR = [5-10] %
VAN = menos de [0 -
200] millones EUR

TIR = [5-10] %
VAN = menos de [100 —
300] millones EUR

TIR = [0 - 5] %
VAN = menos de [200 —
400] millones EUR

OPEX + 10 %

TIR = [5-10] %
VAN = menos de [0 -
200] millones EUR

TIR = [0 - 5] %
VAN = menos de [100 -
300] millones EUR

TIR = [0 - 5] %
VAN = menos de [200 —
400] millones EUR

Fuente:

Respuesta de Engie a la Decision de incoacion.
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(311) Engie también alegd que el tipo de interés de los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento es
proporcionado y adecuado, como demuestra un andlisis independiente (**¥). Engie afiadié que los préstamos
destinados a los costes de desmantelamiento estdn destinados a ser reembolsados, siempre que BE-NUC genere
suficiente efectivo, mds intereses, al final del periodo de explotaci6n a largo plazo.

5.2.4. Posicion de Engie sobre las condiciones del instrumento de capital circulante y de los préstamos participativos

(312) Engie aclaré que el tipo de interés de los préstamos participativos y del instrumento de capital circulante serd un
tipo determinado en condiciones de plena competencia por el consejo de administracién de BE-NUC en funcién de
los tipos vigentes en el mercado y de cualquier financiacién mediante deuda de terceros comparable que pueda estar
disponible en el momento pertinente.

(313) Engie también aclar6 que ha elaborado una hoja de condiciones en la que se describe la metodologia utilizada para
fijar los tipos de interés. Engie explicé que esta metodologia es coherente con las politicas crediticias de Engie sobre
la determinacion de los precios de transferencia y estd en consonancia con el principio BEPS de la OCDE, que
garantiza que el tipo de interés se fije en condiciones de plena competencia (véase el considerando 63).

(314) Por consiguiente, Engie concluyé que el tipo de interés tanto del instrumento de capital circulante como de los
préstamos participativos es proporcionado.

5.2.5. Posicion de Engie sobre el EMSA

(315) En primer lugar, Engie recalcé que la entidad del Grupo Engie (<GEMS») que podria ser seleccionada como socio del
EMSA tras presentarse al procedimiento de licitacién, o como solucién alternativa temporal, serd totalmente
independiente de la unidad empresarial «<nuclear». Engie aclar6 que, desde enero de 2024, se han puesto en marcha
los procedimientos de licitacién adecuados, por una parte, y los cortafuegos dentro del grupo Engie, por otra, para
evitar toda intervencién de Electrabel en la seleccion del socio del EMSA.

(316) En segundo lugar, Engie sostuvo que no existe ningtin riesgo de cierre del mercado derivado de la posible seleccién
de GEMS en la licitacién del EMSA. Engie alegé que GEMS actuard con arreglo a un mandato muy concreto
determinado en la estrategia BIS (para el que no puede establecer excepciones), remunerado mediante una
comisién, y que la propiedad de la electricidad permanecerd en manos de BE-NUC hasta su venta. Por lo tanto,
dado que las correspondientes ventas de BE-NUC no podrian atribuirse a GEMS/al Grupo Engie, la posicién de
Electrabel en el mercado belga no podria reforzarse en caso de que GEMS fuera nombrada socio del EMSA.

(317) En tercer lugar, el procedimiento de licitacion para seleccionar al socio del EMSA cumple los requisitos de
competitividad, transparencia y cardcter no discriminatorio e incondicional establecidos en la prictica de la
Comision. Se ha publicado a escala de la UE y especificard los criterios de cualificacién (especialmente en lo relativo
a la solidez financiera y la experiencia operativa del solicitante). Por lo tanto, si GEMS resultara seleccionada a través
del procedimiento de licitacion, su nombramiento como socio del EMSA podria considerarse proporcionado. Engie
también alegd que, incluso si el procedimiento de licitacion no fuera fructifero y se designara a GEMS como socio
del EMSA, a modo de solucién alternativa, se cumplirfa de todos modos el criterio de proporcionalidad: GEMS
recibird una remuneracién en condiciones de mercado, a un precio determinado por un experto independiente en
caso de desacuerdo entre las partes, de modo que dicha remuneracién no vaya mds alld de lo estrictamente
necesario para alcanzar el objetivo del EMSA. Ademds, Engie explicé que esta solucién alternativa solo serfa
temporal y que el Estado belga reanudaria inmediatamente la organizacion de una nueva licitacion.

(") Nota informativa de Compass Lexecon de 22 de agosto de 2024: Supplementary note on MOCP and SDC Loan [Nota complementaria
sobre el MOCP y el préstamo destinado a los costes de desmantelamiento», documento en inglés], apartado 1.12.
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5.3.

(318)

(319)

(320)

(321)

(322)

(323)

(324)

6.1.

(325)

Posicion de Engie sobre el acuerdo sobre residuos

Engie alegd que el importe agregado del limite de residuos es suficiente para cubrir cualquier riesgo adicional que no
se hubiera tenido en cuenta en el calculo del importe base. Engie sefiala, ademds, que el limite de residuos se fija para
transferir al Estado unos riesgos considerablemente inferiores a los del precedente aleman validado por la Comision.
En particular, Engie adujo lo siguiente:

a)  Los residuos no se transferirin automdticamente a Hedera tras el pago del limite de residuos. Solo se
transferiran los residuos que cumplan unos criterios contractuales de transferencia («CCT») muy estrictos; de
lo contrario, Electrabel seguird asumiendo la responsabilidad sobre ellos. Los CCT han sido acordados entre
expertos y se basan en las mejores précticas actuales. Ademds, en caso de que Electrabel necesite transferir
mds volimenes, deberd pagar un importe adicional a Hedera (las «tasas de ajuste por volumen»).

b)  En el caso alemdn, persistian dudas sobre la ubicacion de los emplazamientos de eliminacién de residuos,
mientras que en el caso que nos ocupa ya se conoce la instalacién de almacenamiento definitivo de residuos
de categoria A, lo que reduce considerablemente las incertidumbres.

c) A diferencia del caso alemdn, el importe base del proyecto de explotacién a largo plazo ya incluye un elevado
nivel de contingencias.

d)  El caso alemdn utilizé un tipo de descuento nominal del 4,58 % (determinado en relacién con los tipos de la
AESP)). Ante el considerable aumento del tipo de la AESPJ (+ 56 puntos bdsicos), el tipo de descuento del 3 %
(nominal), mucho mds bajo (- 158 puntos bdsicos), utilizado en el proyecto de explotacion a largo plazo
parece plenamente coherente con el nivel actual de los tipos de interés. Ademds, el tipo real del 1 % utilizado
en el proyecto de explotacién a largo plazo es conservador en comparacién con otros paises europeos.

e)  Hedera podrd generar una rentabilidad de la inversion suficiente para cubrir sus obligaciones de pago. El
estudio de gestion de activos y pasivos realizado por [...] para la revision de 2022 de la CPN respalda esta
opinién.

Por consiguiente, Engie llegd a la conclusion de que el importe pagado por Electrabel en el marco del acuerdo sobre
residuos cubrird adecuadamente las incertidumbres asumidas por el Gobierno belga y, por lo tanto, serd
proporcionado.

En cuanto a los pasivos por desmantelamiento, Engie alegd que Electrabel, como operador nuclear de las siete
unidades nucleares belgas, seguird siendo responsable de sus obligaciones de desmantelamiento. Engie reconocio,
no obstante, que Bélgica cubrird (el aumento de) los costes de clausura derivados directamente del proyecto de
explotacion a largo plazo, mediante un pago tinico (total y final) a tanto alzado a Electrabel.

Engie se refiri6 al asesoramiento de la CPN/CNV sobre los pasivos por clausura y desmantelamiento de la
explotacion a largo plazo, en el que llegd a la conclusion de que el impacto de la explotacion a largo plazo en los
costes de clausura (costes instantdneos) es un aumento de dichos costes (discordancia) de [100 — 500] millones
EUR (en valores de 2021) o, en valores actualizados, de [100 — 500] millones EUR (valores de 2023). Por
consiguiente, Engie llegd a la conclusién de que el importe destinado a la transferencia de pasivos adicionales por
desmantelamiento derivados de la explotacion a largo plazo, segtin los determina la CPN/CNV, es proporcionado.

6. OBSERVACIONES DE TERCEROS

Ademds de las observaciones de Engie, la Comision recibié observaciones de siete terceros encuestados durante la
consulta publica sobre la Decision de incoacion, que durd hasta el 9 de septiembre de 2024.

Se recibieron observaciones de los Estados miembros, empresas, asociaciones y organizaciones no
gubernamentales. Las observaciones de terceros se tratardn también en las secciones pertinentes de la evaluacion,
sin mencionar especificamente la observacion de que se trate.

A continuacion se ofrece una descripcién de los comentarios y observaciones de terceros que resultan pertinentes
para la evaluacion de la ayuda estatal, agrupados por temas.

Observaciones sobre la existencia de ayuda

No se recibieron observaciones con respecto a la existencia de ayuda.
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6.2. Observaciones sobre la compatibilidad de la ayuda

6.2.1. Observaciones relativas a la idoneidad y la necesidad de la medida

(326) La mayoria de los terceros consultados expresaron su apoyo a las preocupaciones de la Comisién planteadas en la
Decision de incoacion en relacion con la idoneidad y la necesidad de la medida.

6.2.1.1. Observaciones generales

(327) Un tercero no estuvo de acuerdo con la Comisién en cuanto a la existencia y pertinencia de las deficiencias del
mercado expuestas por el Estado belga y alegd que, sencillamente, la tecnologia nuclear no es rentable y no debe
apoyarse mediante financiacion estatal. Esta parte record6 que, en general, con arreglo a las normas sobre ayudas
estatales de la UE, las ayudas de explotacion solo estdn permitidas en circunstancias excepcionales y deben limitarse
a tecnologias que atin no sean comercializables o que ain no estén maduras, siempre que se cumplan determinadas
condiciones. Este tercero se mostr6 en desacuerdo con la idoneidad y la necesidad de apoyar la energia nuclear, que
consider6 una tecnologia madura y poco rentable.

(328) Tres de los siete terceros alegaron que la energia nuclear no es una tecnologia adecuada para abordar los problemas
de seguridad del suministro debido a la escasa flexibilidad de las centrales nucleares, que tienen que producir
continuamente, ya que no es deseable una gran modulacién.

6.2.1.2. Idoneidad del disefio del CED

(329) Cinco de los siete encuestados compartieron las inquietudes de la Comision en cuanto a la idoneidad del disefio del
CFD. Las principales inquietudes fueron las siguientes: i) la conformidad con la legislacién de la UE, ii) la fijacion del
precio de ejercicio en ausencia de un procedimiento competitivo (como en el caso de los parques edlicos marinos),
iii) los limitados incentivos para ajustar la produccién a las condiciones del mercado, ya que (en el disefio original
del CFD) el umbral para reducir la produccion solo se establece tras seis horas de precios negativos en los mercados
de la electricidad, y iv) la eleccién del precio de referencia.

(330) Sin embargo, un tercero reconocio las dificultades que afrontan los operadores nucleares a la hora de reaccionar a
las sefiales del mercado debido a las limitadas capacidades de modulacién de las centrales nucleares. Ademds, un
tercero alegb que, en lo que respecta al disefio del CFD, no deberfa existir una solucién tnica y que los Estados
miembros deberfan tener flexibilidad para ajustar el disefio del CFD en funcién de las circunstancias concretas. Por
ejemplo, los principios de disefio del CFD deben aplicarse de manera distinta a las tecnologias nucleares que a las
fuentes de energfa intermitentes, y debe reconocerse que las centrales nucleares sirven como capacidad de carga
base.

(331) La Comision observa que ninguno de los terceros tenia observaciones concretas sobre cdmo mejorar el disefio del
CFD propuesto por el Estado belga en el momento de la Decision de incoacién.

6.2.2. Observaciones relativas a la proporcionalidad de la medida

(332) Seis de los siete encuestados manifestaron su apoyo a las preocupaciones que plante6 la Comisién en la Decision de
incoaci6n en relacién con la proporcionalidad de la medida.

6.2.2.1. Observaciones sobre el paquete de medidas financieras

(333) En general, cinco de los siete encuestados consideraron que el paquete de medidas de remuneracion financiera
(incluidos el CFD, el MOCP y varios préstamos) no serfa proporcionado. Estos terceros estuvieron de acuerdo con
la evaluacién preliminar de la Comisién en la Decisién de incoacion, segtn la cual el paquete de medidas de
remuneracion financiera ofreceria a Engie una reduccion total del riesgo.

(334) Una parte alegd que el Gobierno belga se encuentra en la posiciéon mds desfavorable en este acuerdo, ya que se le
acumulan los compromisos financieros para incentivar a Engie a participar en el mismo, dado que los riesgos son
asumidos en tltima instancia por los contribuyentes belgas.
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(335)

(336)

(337)

Una parte compard el acuerdo, al igual que la Comision, con la anterior extension de la vida util de Doel 1, Doel 2 y
Tihange 1 en 2015, y record6 que esa extension de la vida util se logré sin ayuda estatal.

Por lo que se refiere a la remuneracion y al cdlculo de la tasa interna de rentabilidad (TIR), un tercero sefialé que,
aunque este nivel de rentabilidad puede ser tipico de la industria nuclear, el nivel actual de la TIR ignoraria los
numerosos elementos de reduccion del riesgo que se recogen en el acuerdo propuesto. Aunque no se facilitaron
indicaciones concretas de lo que implicarfa una TIR proporcionada, se consideraria necesario un ajuste a la baja.

La Comisién observa un consenso general entre los terceros sobre la necesidad de investigar cuidadosamente el
paquete de medidas de remuneracién financiera.

6.2.2.2. Observaciones relativas al acuerdo sobre residuos

(338)

(339)

(340)

(341)

6.2.3.

Como observacion general, un tercero record6 que el funcionamiento de las centrales nucleares genera sustancias de
vida muy larga y extremadamente peligrosas que no se producen de forma natural en ningtin lugar del planeta. Esta
parte alegd que en el coste total de la produccion de electricidad debe contemplarse también un plan creible para
tratar estas sustancias después de su uso para producir energfa.

En cuanto a la gestién de los residuos nucleares, la misma parte sostuvo que los depésitos geoldgicos profundos no
pueden constituir un almacenamiento seguro indefinido, ya que formaciones geoldgicas que han permanecido
estables durante largos periodos de la historia de la Tierra pueden llegar a ser inestables a largo plazo, debido al
cambio climdtico o a la propia radiacién. Por lo tanto, el principio de cautela apunta a un almacenamiento en
superficie o en lugares de facil acceso, asi como al reacondicionamiento cada cincuenta o cien afios.

En cuanto a los aspectos econdmicos del acuerdo sobre residuos, varios terceros consideraron que el acuerdo es
demasiado positivo para Engie, ya que se estarfan subestimando los costes de tratamiento de los residuos nucleares.

La Comisi6n sefiala que la mayorfa de los terceros no facilitaron informacién concreta sobre qué parte del acuerdo
sobre residuos plantea problemas, qué pardmetros deberfan modificarse y cudl serfa un valor razonable y
proporcionado para dicho acuerdo. Solo una parte alegd que Bélgica también deberia tener en cuenta los costes
destinados a identificar un depdésito de residuos nucleares, pero tampoco facilité més detalles.

Observaciones recibidas sobre el posible falseamiento de la competencia y el comercio entre los Estados miembros

6.2.3.1. Efectos sobre las fuentes de energia renovables y la descarbonizacién

(342)

Seis de los siete terceros sostienen que el apoyo a la energia nuclear no es respetuoso con el clima a pesar de
contribuir a la reduccién de las emisiones de CO,. Estos terceros sefialaron que el apoyo a la energia nuclear
ralentiza el desarrollo de fuentes de energia renovables y no contribuye a la consecucién de los objetivos
climdticos. En particular, se formularon los siguientes argumentos a este respecto:

a)  Aun tercero le preocupaba que el nivel y la forma de las subvenciones ptiblicas para las centrales nucleares de
Doel y Tihange pudieran reducir los incentivos para la expansién de las energias renovables y retrasar asi la
descarbonizacion del sistema energético europeo y la electrificacion de la economia. Otro tercero sefialé que,
dado que la produccién de energfa solar y edlica tendrd que adaptarse a la poca flexibilidad de la produccién
de energia nuclear, su produccién se verd perjudicada. En particular, esto se debe a que las fuentes de energfa
renovables estdn expuestas a la competencia, mientras que los Estados miembros absorben los riesgos de los
operadores nucleares.

b)  Algunos terceros alegaron que la energia nuclear no puede constituir una estrategia legitima para
descarbonizar las economias de la UE, ya que la energia nuclear no es competitiva en términos de costes,
vincula demasiados recursos escasos (no solo financieros, sino también recursos humanos y materiales) y
sufre sistemdticamente retrasos.

¢)  Un tercero alegd que, aunque la tecnologfa nuclear puede contribuir a la descarbonizacién en mayor medida
que otras tecnologias, el equilibrio ambiental general es negativo (por ejemplo, debido al almacenamiento
definitivo de los residuos nucleares).
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d)  Un tercero sefialé que la ayuda estatal concedida a Engie podria penalizar a un gran niimero de agentes mds
pequeiios del futuro sistema energético descentralizado. Esta parte inst6 a la Comision a considerar el clima
de inversién para las instalaciones solares y edlicas en Bélgica, es decir, otras tecnologias mds rentables que
pueden no requerir ayuda estatal, antes de retener grandes cantidades de ayuda estatal para las centrales
nucleares. Esta misma parte también pidié que se evaluara la futura necesidad de electricidad de carga base.

(343) En cambio, un tercero no estuvo de acuerdo con los argumentos expuestos anteriormente y alegd que la energia
nuclear desempefia un papel importante en la consecucion de los objetivos climéticos de la UE y en la seguridad
del suministro. Esta parte pidi6 a la Comisién que tuviera en cuenta la complejidad de las inversiones en energia
nuclear y que concediera cierto margen de discrecion a los Estados miembros a la hora de elegir un conjunto de
medidas de ayuda adecuadas para apoyar las inversiones en energfa nuclear.

6.2.3.2. Falta de procedimiento de licitacién y ventas de electricidad nuclear

(344) Un tercero lamenté que el contrato propuesto entre el Estado belga, Engie y Electrabel para la extensién de la vida
util de Doel 4 y Tihange 3 se haya negociado sin organizar un procedimiento de licitacién. Segtin este encuestado,
una combinacién de una cartera de energias renovables a gran escala y de almacenamiento de baterfas podria haber
aportado un perfil de generacion de electricidad similar al de la energia nuclear.

(345) En cuanto a las ventas de energia nuclear en el acuerdo actual, otro encuestado afirmé que deberia ser una parte
independiente quien prestara los servicios de gestion de la energia cuando no se pueda contratar a ningdn
adjudicatario en el marco de un procedimiento de licitacién.

6.2.4. Otras observaciones formuladas por terceros

n tercero sostuvo que el uso de la energfa nuclear para la produccion de electricidad infringe el principio de que
346) U que el de | yuat lear para la produccion de electricidad infringe el principio de q
quien contamina paga y el principio de cautela enunciado en el articulo 191 del TFUE.

(347) Varios terceros manifestaron su preocupacion por cuestiones de seguridad relacionadas con el funcionamiento de la
tecnologia nuclear.

a)  Una parte consideré que no pueden descartarse accidentes graves en las centrales nucleares, lo que también
tendria implicaciones para otros Estados miembros.

b)  Entérminos mas generales, la misma parte consider6 que recientemente se ha hecho evidente el peligro de las
centrales nucleares en los conflictos armados, ya que las infraestructuras nucleares civiles no estdn
concebidas, en principio, para contrarrestar los efectos directos e indirectos de los acontecimientos bélicos.
Por lo tanto, las centrales nucleares pueden convertirse en objetivos potenciales, cuya destruccién podria
causar contaminacién radiactiva, lo que no solo representa un enorme riesgo para la seguridad, sino que
también puede desestabilizar el suministro energético de un pais.

¢)  Otra parte aleg6 que toda extensién de la vida dtil de una central nuclear, a pesar de que se realicen
actualizaciones y mejoras de seguridad, conlleva un aumento del riesgo de que se produzcan efectos
negativos relacionados con la calidad y la fiabilidad de los componentes de dichos reactores nucleares, que se
merman con el tiempo. Segun esta parte, el envejecimiento provoca una tendencia a que los componentes de
reactores muy contaminados funcionen mal y a que aumenten las interrupciones operativas.

d)  Una parte recordd que la disponibilidad de uranio y torio sigue siendo limitada, y que la dependencia de los
Estados miembros de la UE de las importaciones de minerales de uranio se acerca al 100 %. Esta parte refuta
la idea de un «ciclo del combustible», segin la cual el reprocesamiento del combustible gastado no puede
repetirse con la mayor frecuencia posible, y afirma que el reprocesamiento plantea importantes riesgos para
la seguridad, la salud, el medio ambiente y la proliferacién.

(348) Un tercero alegd que tenia dudas sobre la ejecucién de la evaluacién de impacto ambiental. En particular, sefialé que,
en la consulta publica, no se habrian tenido en cuenta cuestiones clave relativas a las mejoras de seguridad
necesarias y a la gestiéon del envejecimiento. Esta parte manifesté que habia presentado una ampliacién de su
posicion sobre el asunto, que no se habia tomado en consideracion.

(349) Por dltimo, un tercero recordé que, aunque uno de los argumentos presentados por Bélgica para llevar a cabo el
proyecto de explotacion a largo plazo es la reduccién de su dependencia del gas natural de Rusia, la industria
nuclear europea sigue dependiendo en gran medida de Rusia para obtener combustible nuclear, dado que Rusia
desempefia un papel clave tanto en la produccién como en el reprocesado de uranio. Segtin este encuestado, serfa
més fdcil encontrar fuentes alternativas de gas natural que eliminar la actual funcién de Rusia en la industria
nuclear europea.
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7. RESPUESTA DE BELGICA A LA RESPUESTA DE TERCEROS
(350) El 30 de octubre de 2024, las autoridades belgas enviaron su respuesta a las observaciones presentadas por terceros.

(351) En general, el Estado belga acogié con satisfaccion las opiniones expresadas, pero consideré que varios de los
puntos planteados eran de naturaleza meramente politica, ambiguos o respondian a una comprension incorrecta
del proyecto de explotacion a largo plazo.

(352) Ademds, Bélgica explic6 que la mayoria de las cuestiones planteadas ya se habian tratado en sus escritos anteriores y
en su respuesta a la Decision de incoacion. A continuacion se destacan los principales argumentos esgrimidos por
Bélgica en respuesta a las preocupaciones expresadas por los terceros consultados. En particular, se destacan las
respuestas a las observaciones directamente pertinentes para la evaluacion de la ayuda estatal.

(353) En cuanto a la critica expresada por algunos terceros seglin la cual deberfan haberse tenido en cuenta otros
mecanismos de financiacién u otras tecnologias de produccion (por ejemplo, que el procedimiento de licitacién
para el perfil de generacién de electricidad hubiera estado abierto a otros productores de energia, el uso del
mecanismo de capacidad belga, la inversién en energias renovables a gran escala y el almacenamiento de baterfas),
Bélgica respondi6 lo siguiente:

a)  Bélgica se refiri a los importantes costes de inversion que implican los proyectos nucleares y a la existencia
de deficiencias del mercado adicionales en comparacién con otras tecnologias (véase el considerando 39), lo
que hace imposible que el proyecto de explotacion a largo plazo se financie a través del mecanismo de
capacidad belga. Ademds, Bélgica alegd que un mecanismo de subasta, como las subastas del mecanismo de
capacidad belga, no constituye una herramienta adecuada para financiar la generacién de energia nuclear, por
lo que las unidades de explotacion a largo plazo requieren un paquete de apoyo especifico.

b)  Bélgica recordd que, de conformidad con el articulo 194, apartado 2, del TFUE, los Estados miembros tienen
autonomia para determinar sus politicas energéticas, lo que incluye la opcién de incorporar la energia nuclear
a su combinacion energética, y que una combinacion diversa de métodos de produccion de energia es
fundamental para mantener una red eléctrica fiable y equilibrada. Bélgica decidi6 en 2022 que las
capacidades nucleares en cuestion debian formar parte de la combinacién energética belga durante otros diez
aflos, y esta decision sobre la combinacién energética no puede depender del resultado de una subasta.

¢)  Ademds, Bélgica subrayé que solo Electrabel puede explotar razonablemente las unidades de explotacién a
largo plazo como propietaria (mayoritaria) actual de dichas unidades y tinico operador de centrales nucleares
en Bélgica. Bélgica recordd que el acceso a la capacidad de generaciéon nuclear requiere conocimientos
técnicos especiales, incluidos los especificos de cada pais, de los que no disponen todos los agentes del
mercado, y que, en el presente caso, una licitacién no habria aportado resultados significativos, ya que no
podria haberse seleccionado a ningtin operador distinto de Electrabel.

(354) En cuanto a las observaciones de terceros sobre el paquete de diferentes medidas (apoyo financiero, acuerdo sobre
residuos) destinadas a respaldar el proyecto de explotacion a largo plazo, en las que sefialaron que resultarfan
excesivas, no se ajustarian a los incentivos del mercado y no serfan proporcionadas, Bélgica alega que los acuerdos
contemplan diversos mecanismos que animardn a BE-NUC a responder a las sefiales del mercado en la mayor
medida posible, dentro de las limitaciones técnicas de las instalaciones. En particular:

a)  Por lo que se refiere al CFD, Bélgica reiteré que su disefio se ve determinado por las limitaciones técnicas,
reglamentarias y econdmicas de las unidades de explotacién a largo plazo. Tiene un mecanismo de reparto
de pérdidas y ganancias, con una TIR de entre el 6 y el 8 % que incentiva a BE-NUC a: i) optimizar su
estructura de costes antes de fijar y revisar el precio de ejercicio, ii) maximizar la produccién de las centrales
cuando se esperen precios elevados y el sistema eléctrico roce la escasez (por ejemplo, durante el invierno),
iii) mitigar los posibles beneficios extraordinarios, iv) activar modulaciones en caso de periodos prolongados
de precios negativos, y v) garantizar que las paradas previstas para las explotaciones a largo plazo, el
mantenimiento y la recarga de combustible se hayan programado durante el verano, cuando los precios
tienden a situarse en su nivel ms bajo.

b)  En cuanto a la combinacién de varias submedidas financieras ademds del CFD, Bélgica alegd que estas
medidas se limitan al minimo necesario y que cada una de ellas cubre riesgos especificos relacionados con el
proyecto de explotacion a largo plazo (y, por tanto, son complementarias). Bélgica record6 que: i) el MOCP y
los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento son esenciales para garantizar que BE-NUC genere
flujos de efectivo suficientes para pagar al operador y mantener la viabilidad operativa a largo plazo, y ii) la
estructura de la empresa en participacion, los préstamos participativos y el instrumento de capital circulante
estdn disefiados para ofrecer condiciones idénticas tanto al Estado belga como a Electrabel en su calidad de
accionistas y se suscribirdn en condiciones de mercado.
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c)  Bélgica alegd que el proyecto de explotacién a largo plazo no es contrario al principio de que quien
contamina paga ni al principio de cautela, y recordé que ya se ha constatado que proyectos nucleares
similares en Alemania y el Reino Unido, tanto con respecto a los mecanismos de financiacién como al
sistema de limite de residuos, respetan dichos principios, y han sido por ende aprobados por la Comisién.

d)  Por lo que se refiere al acuerdo sobre residuos, Bélgica alegd que las correspondientes responsabilidades en
materia de residuos nucleares se transferirdn al Estado belga mediante un pago a tanto alzado de 15 000
millones EUR, cuyo importe se determiné sobre la base de una metodologia sélida y de aportaciones de
expertos. Bélgica también sefial6 que la responsabilidad dltima de la gestién segura del combustible gastado y
de los residuos nucleares radiactivos recac en los Estados miembros y es un principio fundamental,
consagrado en el articulo 4, apartado 1, de la Directiva 2011/70/Euratom del Consejo ().

(355) En cuanto a las observaciones de terceros segin las cuales se obstaculiza el desarrollo de las energias renovables,
Bélgica aleg6 que la demanda de electricidad seguird aumentando, lo que creard oportunidades para todos los tipos
de produccién de electricidad. Bélgica también hizo hincapié en su intencién de desarrollar y apoyar el futuro
desarrollo del sector de las energias renovables.

(356) En cuanto a la observacidén de un tercero sobre la evaluacién de impacto ambiental, Bélgica adujo que se habia
llevado a cabo una evaluacién de impacto ambiental del proyecto de explotacion a largo plazo a iniciativa del SPF
de Economia, y que esta se organizé cumpliendo plenamente la legislacion belga y el Convenio de Aarhus ('*).
Ademas, Bélgica subray6 que las autoridades belgas y Engie han respetado todas las normas de contratacion publica.

(357) En lo que respecta a las inquietudes manifestadas por terceros sobre las ventas de electricidad procedente de la
generacion de energia nuclear, Bélgica recalcd que se establecen salvaguardias especificas para ofrecer garantias
adicionales en relacion con el socio del EMSA. Bélgica subrayé que Engie quedard excluida del procedimiento de
seleccion y toma de decisiones y que se adoptardn medidas suficientes para evitar conflictos de intereses cuando
GEMS participe en la licitacion del EMSA.

(358) En cuanto a la observacion relativa a la continua dependencia de Rusia, Bélgica alegé que los contratos de
suministro de Synatom negociados o en fase de negociaciéon a través de la supervision de la Agencia de
Abastecimiento de Euratom excluyen explicitamente a los proveedores de uranio natural y a los servicios de
conversion de Rusia.

8. EVALUACION DE LA MEDIDA

8.1. Existencia de ayuda estatal

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

(360) Una medida constituye ayuda estatal en el sentido del articulo 107, apartado 1, del TFUE si cumple cuatro
condiciones acumulativas. En primer lugar, la medida debe ser financiada por el Estado o mediante fondos
estatales. En segundo lugar, debe otorgar una ventaja al beneficiario. En tercer lugar, debe favorecer a determinadas
empresas o actividades econdémicas (es decir, debe haber cierto grado de selectividad). En cuarto lugar, debe poder
afectar a los intercambios comerciales entre Estados miembros y falsear la competencia en el mercado interior.

(') Directiva 2011/70/Euratom del Consejo, de 19 de julio de 2011, por la que se establece un marco comunitario para la gestion
responsable y segura del combustible nuclear gastado y de los residuos radiactivos (DO L 199 de 2.8.2011, p. 48, ELI: http://data.
europa.eu/eli/dir/2011/70/oj).

(%) Convenio de la CEPE sobre el acceso a la informacion, la participacion del ptblico en la toma de decisiones y el acceso a la justicia en
materia de medio ambiente, conocido como «Convenio de Aarhus». El Convenio de Aarhus es un acuerdo medioambiental multilateral
mediante el cual se aumentan y se hacen transparentes las oportunidades de acceso de los ciudadanos a la informacién medioambiental
y se garantiza un procedimiento de reglamentacién fiable.
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(361)

(362)

(363)

(364)

(365)

(366)

En la seccion 4.1.1 de la Decisién de incoacion, la Comision explicé que los tres componentes de la medida
notificada se planificaron conjuntamente y son inseparables. Con arreglo al punto 81 de la Comunicacién de la
Comision relativa al concepto de ayuda estatal, hay varias medidas distintas que pueden considerarse una «tnica
intervencion». Este podria ser el caso, en particular, cuando las intervenciones consecutivas tienen vinculos tan
estrechos entre si, especialmente a la luz de su cronologia, su finalidad y la situacién de la empresa, que resulta
imposible disociarlas (). Por ejemplo, es posible evaluar como una tinica intervencion una serie de intervenciones
estatales que tienen lugar en relaciéon con la misma empresa en un periodo de tiempo relativamente corto, estin
vinculadas entre si, o se planearon o eran previsibles en el momento de la primera intervencién (*).

La Comision explicé en los considerandos 204 y 208 de la Decisién de incoacién que los tres componentes de la
medida, incluidos todos sus subcomponentes, tenian como objetivo conjunto la extensién de la vida dtil de las
unidades de explotacion a largo plazo, puesto que se planificaron conjuntamente, responden al mismo objetivo y
se establecen en el mismo acuerdo, a saber, el acuerdo de ejecucién de 13 de diciembre de 2023 (véase el
considerando 24), y conforme al mismo acto legislativo, a saber, la Ley Phoenix relativa a la seguridad del
abastecimiento de energifa y la reforma del sector de la energia nuclear (véase la secciéon 3.5.2), y son todos
concedidos por la misma autoridad otorgante, a saber, el Estado belga. Ademds, fue el Gobierno belga quien inicié
la extension de la vida ttil de los dos reactores nucleares y, por ende, el proyecto de explotacion a largo plazo, y la
participacién de Engie y Electrabel en el acuerdo estaba supeditada a la obtencion de un nivel adecuado de
remuneracién, una garantia contra los cambios juridicos relativos a la produccion de electricidad a partir de fuentes
nucleares y una reduccién adicional del riesgo en lo que respecta al coste de los residuos nucleares (véase el
considerando 23). Por consiguiente, los tres componentes de la medida notificada, incluidos sus subcomponentes,
estdn estrechamente vinculados entre si y habrfa sido imposible disociarlos, ya que juntos constituyen una
condicién necesaria para la participacién de Engie y Electrabel en el proyecto de explotacién a largo plazo.

A la luz de lo anterior, la Comision considerd que los tres componentes debian examinarse conjuntamente como
una Gnica intervencién. Los tres componentes son interdependientes y tienen efectos mutuamente beneficiosos
para los resultados del proyecto de explotacion a largo plazo. La Comision también llegé a la conclusion preliminar
—que se aplica a los tres componentes de la medida considerados conjuntamente— de que la intervencién
implicarfa ayuda estatal, ya que se concedié con cargo a fondos estatales imputables al Estado belga, de que
conferirfa una ventaja econdmica selectiva y de que podria afectar al comercio entre Estados miembros y falsear la
competencia en el mercado interior.

Durante la investigacion formal la Comisién no ha encontrado ninguna razén para modificar su evaluacion con
respecto a estos aspectos. Dado que los tres componentes de la medida se planificaron conjuntamente, responden
al mismo objetivo, se establecen por el mismo acuerdo y la misma ley, son concedidos por la misma autoridad
otorgante y resultaron todos necesarios para convencer a Engie y Electrabel de que participaran en el proyecto de
explotacion a largo plazo, la Comisién considera que forman parte de una tinica intervencion y deben examinarse
conjuntamente como una tnica intervencion.

Imputabilidad y existencia de recursos estatales

Para que una medida pueda calificarse de ayuda en el sentido del articulo 107, apartado 1, del TFUE, debe
concederse directa o indirectamente mediante recursos estatales.

Como se explica en el considerando 213 de la Decisién de incoacion, fue el Estado belga (de acuerdo con Engie)
quien decidi6 la combinacion de submedidas del proyecto de explotacion a largo plazo, tal como se describe en la
seccién 3 de la presente Decision, en el momento de la firma del acuerdo de ejecucion, el 13 de diciembre de 2023.
Ademis, el proyecto de explotacion a largo plazo conlleva la creacién de una entidad de propiedad parcialmente
estatal (BE-NUC) y la autoridad que concede la ayuda es el Estado belga.

(') Sentencia del Tribunal de Justicia de 19 de marzo de 2013, Bouygues y Bouygues Télécom/Comisién y otros, asuntos acumulados
C-399/10 Py C-401/10 P, ECLLEU:C:2013:175, apartado 104; sentencia del Tribunal General de 13 de septiembre de 2010, Grecia
y otros/Comisi6n, asuntos acumulados T-415/05, T-416/05 y T-423/05, ECLI:EU:T:2010:386, apartado 177; sentencia del Tribunal
de Primera Instancia de 15 de septiembre de 1998, BP Chemicals/Comisién, T-11/95, ECLIEU:T:1998:199, apartados 170y 171.

(%) Sentencia de 15 de diciembre de 2021, Oltchim SA/Comisién, T-565/19, ECLLEU:T:2021:904, apartados 93 a 197.
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(367) Como se explica en el considerando 214 de la Decision de incoacion, el proyecto de explotacion a largo plazo
consiste en una serie de submedidas que implican una transferencia de recursos estatales en beneficio de BE-NUC,
la empresa en participacion de nueva creacién propiedad del Estado belga y de Electrabel. En particular, un CFD
respaldado por el Estado, que permite que la empresa en participacion reciba una remuneracion complementaria
en caso de que los precios de mercado provoquen un déficit de ingresos de explotacién, expone al Estado a una
transferencia de recursos estatales en beneficio de la empresa en participacion.

(368) Por las razones expuestas anteriormente, la Comisién considera que la medida se concede a través de recursos
estatales y que es imputable al Estado en el sentido del articulo 107, apartado 1, del TFUE.

8.1.2. Ventaja econdmica selectiva

(369) Una medida se considera selectiva cuando solo favorece a determinadas empresas o producciones. La Comisién
reitera que la presente medida, incluidos sus diversos subcomponentes, evaluados tanto conjuntamente como por
separado, confiere una ventaja selectiva en el sentido del articulo 107, apartado 1, del TFUE.

(370) Como se explica en el considerando 217 de la Decisién de incoacién, el proyecto de explotacién a largo plazo, en
particular los tres componentes de la medida notificada, consiste en la extension de la vida util de dos reactores
nucleares con vistas a ofrecer electricidad en el mercado de la energia y contribuir asi a la seguridad del suministro.
La medida proporcionard a las principales beneficiarias, Electrabel y Luminus, asi como a BE-NUC, una ventaja
especifica: i) que no se pone a disposiciéon de otros operadores de energia en situaciones juridicas y facticas
similares, habida cuenta del objetivo y de los efectos de la medida (proporcionar financiacién e ingresos estables
para extender la vida Gtil de dos reactores nucleares y garantizar la seguridad del suministro eléctrico en Bélgica), y
ii) que no habrian obtenido en condiciones normales de mercado y sin un acuerdo especifico sobre los distintos
componentes de la medida. Esta ventaja es selectiva en tanto en cuanto favorece a los propietarios y al operador de
las unidades de explotacién a largo plazo, que se encuentran en una situacion juridica y de hecho comparable a la de
otros proveedores de capacidad de generacién que no tienen la oportunidad de explotar centrales nucleares en
Bélgica, pero que también pueden contribuir a la seguridad del suministro (como las centrales de gas, los
operadores de respuesta a la demanda y los proveedores de almacenamiento).

(371) Ademds, como se explica en el considerando 218 de la Decisiéon de incoacién, muchas de las submedidas
individuales que forman parte del proyecto de explotacion a largo plazo confieren una ventaja econdmica selectiva
a Electrabel o Luminus (y a las empresas contribuyentes, cuando proceda). Por ejemplo, el acuerdo de remuneracién
del componente 1 incluye un CFD bidireccional, que establece un flujo de ingresos fijo para la produccion de
electricidad a partir de fuentes nucleares, protegiendo asi a los propietarios de las centrales de los riesgos de
mercado. El Estado belga también proporciona un préstamo participativo, préstamos destinados a los costes de
desmantelamiento y un minimo de gastos de funcionamiento y de capital social para cubrir los costes de puesta en
marcha de las unidades de explotacién a largo plazo y su posible falta de rentabilidad. Estos préstamos y acuerdos
no estdn a disposicién de otros competidores y, por ende, confieren una ventaja econémica selectiva a Electrabel,
como parte de BE-NUC, y a Luminus. El componente 3 proporciona proteccién para la recuperacién de costes a
Engie y Luminus en caso de que se produzcan cambios legislativos o estratégicos, con lo que se reduce el riesgo de
la inversion y se transmite al Estado y se confiere un beneficio econémico que no podria haberse obtenido en
condiciones normales de mercado y que no estd a disposicién de otros operadores del mercado.

(372) Bélgica alega que el procedimiento de licitaciéon del EMSA se llevard a cabo de conformidad con la Ley belga de
contratacién publica de 17 de junio de 2016 y con el Real Decreto de 18 de junio de 2017 sobre contratacién
publica en los sectores de los servicios pablicos. El socio del EMSA se seleccionard mediante una licitacién abierta,
transparente, no discriminatoria e incondicional. El procedimiento de licitacién competitivo del EMSA, que utiliza
y cumple los procedimientos previstos en las Directivas sobre contratacion publica, garantiza que la transaccion, en
este caso la adquisicion de servicios de gestion de la energia, se ajuste a las condiciones del mercado y excluya que se
confiera cualquier ventaja al gestor de energfa. Por consiguiente, el proyecto de explotacién a largo plazo no
confiere una ventaja selectiva al socio del EMSA.

(373) Por las razones expuestas anteriormente, la Comisiéon concluye que el proyecto de explotacién a largo plazo
confiere una ventaja econémica selectiva a los beneficiarios de la medida.
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8.1.3. Amenaza de falseamiento indebido de la competencia y efecto sobre el comercio

(374) Como sefial6 la Comision en el considerando 221 de la Decision de incoacion, el mercado de la electricidad se ha
liberalizado y los productores de electricidad participan en el comercio entre los Estados miembros, de modo que
una ventaja concedida a los productores de electricidad nuclear puede falsear la competencia y afectar al comercio
entre Estados miembros. La electricidad de fuentes nucleares se vende generalmente en el mercado interior de la
electricidad, donde entra en competencia con todas las fuentes de electricidad, incluidas las de otros Estados
miembros. Ademds, el mercado belga de la electricidad estd muy interconectado en la region central de cdlculo de
la capacidad.

(375) Por lo tanto, la Comision reitera su posicién de que la ventaja concedida a los beneficiarios a través del proyecto de
explotacion a largo plazo amenaza con falsear la competencia y afectar al comercio entre Estados miembros.

8.1.4. Conclusion sobre la existencia de la ayuda

(376) La Comisién concluye que los componentes 1, 2 y 3 de la medida notificada (junto con el proyecto de explotacién a
largo plazo), al ser diferentes medidas que pertenecen a una tinica intervencién estatal, constituyen ayuda estatal en
el sentido del articulo 107, apartado 1, del TFUE.

8.2. Legalidad de la ayuda

(377) Como sefialé la Comision en el considerando 224 de la Decision de incoacién, la medida se notific6 a la Comision
el 21 de junio de 2024 y no se ha aplicado hasta la fecha. Bélgica ha confirmado que, antes del cierre de la
transaccion, no se llevardn a cabo trabajos reales distintos de los trabajos preparatorios que forman parte de las
actividades de desarrollo en el marco del JDA++. El cierre de la transaccion y la ejecucion de la medida se supeditan
a la aprobacion de la medida por parte de la Comision, ya que la aprobacion de la ayuda estatal es una condiciéon
previa para la aplicacion del acuerdo de ejecucion.

(378) Por consiguiente, las autoridades belgas han cumplido las obligaciones de notificacion y suspensién con arreglo al
articulo 108, apartado 3, del TFUE.

8.3. Compatibilidad de las medidas con el mercado interior

(379) Puesto que se ha constatado que la medida implica ayuda estatal, la Comisién ha analizado con mds detenimiento si
esta podria considerarse compatible con el mercado interior.

8.3.1. Base juridica de la evaluacion

(380) La Comision ha evaluado la medida notificada con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE, que
dispone que la Comisién puede considerar compatibles «las ayudas destinadas a facilitar el desarrollo de
determinadas actividades o de determinadas regiones econdmicas, siempre que no alteren las condiciones de los
intercambios en forma contraria al interés comun».

8.3.2. Condicién positiva: desarrollo de una actividad econdmica

8.3.2.1. Contribucién al desarrollo de una actividad econdmica

(381) El articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE dispone que la Comisién puede considerar compatibles con el
mercado interior «las ayudas destinadas a facilitar el desarrollo de determinadas actividades o de determinadas
regiones econémicas, siempre que no alteren las condiciones de los intercambios en forma contraria al interés
comiinv. Por tanto, de acuerdo con esta disposicién del Tratado, para que una ayuda sea compatible debe contribuir
al desarrollo de determinadas actividades econémicas (*%*).

(382) La intervencidn estatal puede ser necesaria para facilitar o incentivar el desarrollo de determinadas actividades
econémicas que, de no existir la ayuda, no se producirfa o no al mismo ritmo o en las mismas condiciones.

(") Sentencia de 22 de septiembre de 2022, Austria/Comision, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, apartados 20 y 24.
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(383) Bélgica alega que los tres componentes de la medida reducen los principales factores de riesgo que surgen en las
inversiones en activos de generacién de energfa nuclear. Como se explica en la seccién 3.1 de la presente Decision y
en la seccién 2.3 de la Decision de incoacidn, el objetivo de la medida notificada es permitir la inversién en dos
reactores nucleares existentes para garantizar su funcionamiento durante un periodo prolongado de diez afios (en
particular a través del componente 1 de la medida, véase la secciéon 3.3.1), contribuyendo asi a la seguridad del
suministro en Bélgica y garantizando la financiacién de los residuos nucleares y el combustible nuclear gastado a
largo plazo (en particular a través del componente 2 de la medida, véase la seccion 3.3.2). Ademds, Bélgica sostiene
que las protecciones juridicas (a través del componente 3 de la medida, véase la seccién 3.3.3) son necesarias para
sacar adelante el proyecto de explotacion a largo plazo reduciendo determinados riesgos que se considera que
escapan al control del inversor.

(384) La Comision recuerda que el Tribunal de Justicia reconocié que el desarrollo de nuevas capacidades nucleares es una
actividad econdmica en el sentido del articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE (**) y ha establecido que el
articulo 107 del TFUE puede aplicarse a las inversiones en generacion de energia nuclear (**'). Dado que el proyecto
de explotacién a largo plazo contribuye al desarrollo de la generacién de electricidad a partir de fuentes de energia
nuclear en Bélgica, contribuye al desarrollo de una actividad econémica en Bélgica.

(385) Por consiguiente, la Comisién considera que la medida facilita el desarrollo de determinadas actividades
econdmicas, tal como exige el articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE.

8.3.2.2. Efecto incentivador

(386) Solo puede considerarse que una ayuda estatal facilita una actividad econémica si tiene un efecto incentivador. El
efecto incentivador se da cuando la ayuda induce al beneficiario a modificar su comportamiento para que
desarrolle la actividad econémica objeto de la ayuda y siempre que el cambio de comportamiento no se fuese a
producir sin dicha ayuda.

(387) Como se explica en los considerandos 5 y 6 de la Decisién de incoacién y en los considerandos 19 y 23 de la
presente Decisién, Bélgica ha aclarado que, en ausencia de ayuda, Engie no tendria los incentivos necesarios para
seguir invirtiendo en el desarrollo de la capacidad de generacion de electricidad nuclear, en particular porque, antes
de la decision del Gobierno belga relativa al proyecto de explotacién a largo plazo en marzo de 2022, Bélgica tenia
previsto eliminar completamente la energfa nuclear (véase la seccién 2.2). Ademds, Bélgica explic6 que existen
importantes deficiencias del mercado relacionadas con las inversiones en recursos de generacion de energia en
general, y en la generacion de energfa nuclear en particular (véase la seccién 3.1). Es poco probable que la inversioén
en energia nuclear sin ayuda estatal sea rentable debido a la incertidumbre de la evoluciéon del mercado de la
electricidad, en particular en el caso de una extension de la vida til por un periodo limitado de diez afios.

(388) Como se explica en el considerando 19 de la presente Decisién y en el considerando 5 de la Decision de incoacién,
Engie ya habia anunciado sus planes de abandonar el sector nuclear en Bélgica y habia adaptado su comunicacién y
su estrategia en consecuencia. En respuesta a la consulta publica relativa a la Decisién de incoacién, Engie confirmé
que no cabe duda de que Electrabel no habria proseguido la explotacién de las unidades de explotacién a largo plazo
sin el proyecto de explotacion a largo plazo, incluidos los tres componentes (véase la seccién 5.1.2).

(389) Bélgica alega asimismo que las actividades de desarrollo realizadas a raiz de la celebracion del JDA++ antes del cierre
de la transaccién son simplemente trabajos preparatorios y estudios de viabilidad, y que las obras propiamente
dichas no se acometerdn antes del cierre formal de la transaccién (véase la seccion 3.3.1.1).

(390) La Comisién considera que todos los componentes de la medida tienen el mismo objetivo especifico y son
necesarios para que el proyecto de explotacion a largo plazo salga adelante.

a)  Los mecanismos de apoyo financiero en el marco del componente 1 de la medida notificada son necesarios
para reducir el riesgo del proyecto de explotacion a largo plazo y cubrir sus costes de inversion, lo que
incluye un beneficio razonable, en particular dado que, con arreglo a la base juridica actual, el operador
nuclear tiene que cesar de nuevo sus actividades nucleares tras la extension de la vida ttil de diez afios, lo que
genera una incertidumbre todavia mayor en relacion con los ingresos procedentes de la generacién de energia
nuclear.

(%) Ibidem, apartado 63.
(") Ibidem, apartado 32.
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b)  Engie y Electrabel también exigieron el acuerdo sobre residuos en el marco del componente 2 de la medida y
el acuerdo sobre protecciones juridicas en caso de modificacién de las leyes relativas a la generacion de
energia nuclear (componente 3) antes de plantearse su participacién en el proyecto de explotacién a largo
plazo y su reincorporacion al negocio nuclear en Bélgica.

(391) En vista de lo anterior, la Comisién considera que la medida tiene un efecto incentivador, ya que anima a los
beneficiarios a ejercer una actividad econdémica que no realizarfan sin la medida.

8.3.2.3. Respeto de las disposiciones pertinentes del Derecho de la UE

(392) Como se explica en la Decisién de incoacion, el Tribunal de Justicia dictaminé en la sentencia Hinkley Point C (**?)
que «una ayuda de Estado que infringe disposiciones o vulnera principios generales del Derecho de la Unién no
puede declararse compatible con el mercado interior». En concreto, el Tribunal aclaré que, en relacién con el sector
de la energia nuclear, «al que es aplicable el Tratado Euratom, una ayuda de Estado en favor de una actividad
econémica perteneciente a dicho sector cuyo examen ponga de manifiesto que infringe normas del Derecho de la
Unién en materia de medio ambiente no puede declararse compatible con el mercado interior con arreglo a dicha
disposicion».

(393) Ademds, el Tribunal de Justicia destacé que el Derecho derivado, como la Directiva 2011/92/UE, en virtud de la cual
determinados proyectos estdn sujetos a una evaluacion de impacto ambiental, se aplica a las centrales nucleares y a
otros reactores nucleares.

(394) Asimismo, el Tribunal aclaré que el articulo 194 del TFUE sobre la politica energética de la Unién no se opone a las
inversiones en energfa nuclear (***). Segtn la jurisprudencia (**), toda vez que, en virtud del TFUE, los Estados
miembros de la UE pueden elegir libremente si incluir la energfa nuclear en su combinacion energética, ha de
considerarse que los objetivos y los principios del Derecho de la Unién en materia de medio ambiente no estin en
contradiccién con los objetivos que persigue el Tratado Euratom, de modo que no puede considerarse que los
principios de proteccion del medio ambiente, de cautela, de quien contamina paga y de sostenibilidad se opongan,
en cualquier circunstancia, a la concesién de ayudas a la construccién o la explotacion de una central nuclear.

(395) Asi pues, el hecho de que la medida se refiera a la energia nuclear no hace que sea incompatible con el mercado
interior. Bélgica ha optado por la energia nuclear para abordar los problemas de seguridad del suministro y
contribuir a la descarbonizacién de su combinaci6n energética (véanse las secciones 2.3 y 2.4).

(396) Como se menciona en el considerando 240 de la Decision de incoacién y en el considerando 222 de la presente
Decision, Bélgica explicé que el desarrollo del proyecto de explotacion a largo plazo estuvo precedido de un
proceso de evaluacién de impacto ambiental amplio y abierto realizado de conformidad con los requisitos del
Derecho derivado de la UE (**). En respuesta a la observacién de un tercero a este respecto (véase el considerando
348), Bélgica reiteré que se habia llevado a cabo una evaluacién de impacto ambiental del proyecto de explotacion
a largo plazo a iniciativa del SPF de Economia belga, y que esta se organizé cumpliendo plenamente la legislacién
belga y el Convenio de Aarhus (véase el considerando 356). Por consiguiente, la Comisién no tiene indicio alguno
de que el proyecto de explotaciéon a largo plazo infrinja alguna de las disposiciones de la legislacion
medioambiental de la UE.

(397) El proyecto de explotacion a largo plazo fue comunicado a la Comision y las autoridades belgas lo notificaron de
conformidad con el articulo 41 del Tratado Euratom.

(398) No se descarta que Electrabel necesite realizar obras de construccion para adaptar las unidades de explotacion a
largo plazo a los requisitos impuestos por la autoridad responsable de la seguridad. Segiin la jurisprudencia,
«cuando la Comisién sigue el procedimiento en materia de ayudas de Estado, estd obligada, en virtud del sistema

("*) Sentencia de 22 de septiembre de 2022, Austria/Comisién, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, apartados 44 y 45.

(***) Sentencia de 22 de septiembre de 2022, Austria/Comision, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, apartados 48 y 49.

(*%) Ibidem, apartado 49.

(") Directiva 2011/92/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de diciembre de 2011, relativa a la evaluacién de las repercusiones
de determinados proyectos publicos y privados sobre el medio ambiente (DO L 26 de 28.1.2012, p. 1, ELL http://data.curopa.cu/elif
dir/2011/92/0j).
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general del Tratado, a respetar la coherencia entre las disposiciones que regulan las ayudas de Estado y las
disposiciones especificas diferentes de las relativas a las ayudas de Estado y, de este modo, a apreciar la
compatibilidad de la ayuda en cuestion con esas disposiciones especificas». No obstante, tal obligacién solo se
impone a la Comision en relacién con las modalidades de una ayuda tan indisolublemente vinculadas con al objeto
de la ayuda que sea imposible evaluarlas por separado. [...] Por el contrario, si la modalidad en cuestion puede
desvincularse del objeto de la ayuda, la Comisién no estd obligada a apreciar su conformidad con las disposiciones
distintas de las relativas a las ayudas de Estado en el marco del procedimiento previsto por el articulo 108 [del]
TFUE» (). En su sentencia relativa a las ayudas estatales a la central nuclear Paks II, el Tribunal General confirmé
que la Comisién no estd obligada a comprobar si algin aspecto de una medida de ayuda o algin elemento
relacionado con una ayuda —a falta de un vinculo indisociable— no es conforme con el Derecho de la Unién (7).
En el asunto correspondiente, el Tribunal General observé, ademds, que «[l]a organizacién de un procedimiento de
contratacién publica y el eventual recurso a otra empresa para construir los reactores no modificarfa ni el objeto de
la ayuda [...] ni el beneficiario de esa ayuda [...]» (**¥).

(399) Como se menciona en el considerando 243 de la Decisién de incoacion, la Comision considera que la evaluacion de
la compatibilidad de la medida notificada podria verse afectada por un posible incumplimiento de la
Directiva 2014/25/UE si produjera falseamientos indebidos adicionales de la competencia y del comercio en el
mercado de la electricidad (mercado en el que operan los beneficiarios). La Comision observa que la
Directiva 2014/25/UE es pertinente en lo que respecta a la adjudicacién directa a empresas concretas de
(potenciales) obras de construccién en las unidades de explotacion a largo plazo.

(400) En el presente asunto, aun cuando Electrabel subcontrat6 la totalidad o parte de las (potenciales) obras de
construccion relacionadas con el proyecto de explotacién a largo plazo, que podrian estar sujetas a la normativa
sobre contratacion publica, la Comisién considera que no existe un «vinculo indisociable» entre los aspectos de la
ayuda y de la contratacién publica, ya que es posible evaluarlos por separado. La medida notificada apoya la
extensiéon de la vida util de los dos reactores nucleares independientemente de cémo se elijan los futuros
contratistas. La ejecucion de la ayuda notificada tampoco depende de la aplicacién exacta de las normas de
contratacién publica. Por consiguiente, la explotacién de las unidades de explotacion a largo plazo y las
condiciones de comercializacién de la electricidad son separables de los aspectos de contrataciéon publica que
afectan a los trabajos de reacondicionamiento de los reactores nucleares. Por lo tanto, la Comisién puede valorar la
medida sin evaluar los aspectos de los trabajos de reacondicionamiento relativos a la contratacién publica, ya que
estos aspectos no estan vinculados de forma indisociable ni a la actividad econdmica promovida por la ayuda ni a
sus modalidades.

(401) En cuanto al EMSA, Bélgica alega que se estd llevando a cabo una licitacion publica para la seleccion de un socio del
EMSA y que el procedimiento de licitacién respeta las normas de la legislacién belga en materia de contrataciéon
publica (véase la seccion 3.3.1.5.1). El Gobierno belga actiia como entidad adjudicadora en nombre y por cuenta de
BE-NUC (dado que BE-NUC atin no estd plenamente operativa), pero serd la propia BE-NUC quien celebre el
contrato del EMSA. Habida cuenta de la actividad de BE-NUC, se decidi6 aplicar las normas de los sectores de los
servicios publicos. La entidad adjudicadora seleccionard a las partes admisibles y las invitard a presentar una oferta,
sobre la base del proyecto de contrato del EMSA propuesto por la entidad adjudicadora, y podrd haber
negociaciones y ofertas posteriores. Por consiguiente, la Comisién puede concluir que la licitacién del EMSA
respeta las normas de contratacién publica belgas y de la UE pertinentes.

(402) Bélgica confirmé que las autoridades belgas y Engie han respetado las normas de contratacién piiblica en lo relativo
al procedimiento de licitacién del EMSA (véase el considerando 143) y las normas de contrataciéon publica en
términos generales (véase el considerando 356). Por las razones mencionadas en los considerandos 398 a 401, la
Comisién no tiene indicios de que el proyecto de explotacién a largo plazo infrinja ninguna disposicién de la
legislacion sobre contratacion publica.

(%) Véase la sentencia de 3 de diciembre de 2014, Castelnou Energia, asunto T-57/11, ECLLEU:T:2014:1021, apartados 181 a 184.
Sentencia de 30 de noviembre de 2022, Lufthansa/Comision, T-101/18, ECLEEU:T:2022:728, apartado 30.

(**") Sentencia de 30 de noviembre de 2022, Austria/Comisién, T-101/18, ECLLEU:T:2022:728, apartado 32.

(*%) Sentencia de 30 de noviembre de 2022, Austria/Comisién, T-101/18, ECLLEU:T:2022:728, apartado 37. El razonamiento relativo a la
necesidad de un «inculo indisociable» para que la Comisién evalde la compatibilidad del Derecho de la Unién con determinadas
modalidades de ayuda ha sido aprobado por el Tribunal de Justicia en el asunto Braesch. Véase la sentencia de 31 de enero de 2023,
Comision/Braesch y otros, C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, apartados 96 a 99.
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(403)

(404)

(405)

Como se menciona en el considerando 245 de la Decisién de incoacién y en la seccién 3.3.2.1 de la presente
Decision, en lo que respecta a la transferencia de responsabilidades en relacién con los residuos nucleares y el
combustible nuclear gastado, el acuerdo se ajusta a las disposiciones establecidas en la Directiva 2011/70/Euratom.
El Tratado Euratom y el Derecho derivado pertinente atribuyen a los operadores de las instalaciones nucleares la
responsabilidad primordial de garantizar la gestion responsable y segura del combustible gastado y de los residuos
radiactivos, asi como su financiacion, de conformidad con el principio establecido en el articulo 4, apartado 3, de
la Directiva 2011/70/Euratom. Sin embargo, el Estado es responsable en ultima instancia de la gestién responsable
y segura de los residuos radiactivos y del combustible gastado y de garantizar que se disponga de los recursos
financieros adecuados para dicha gestién. Las autoridades belgas han demostrado que el objetivo de la medida es
garantizar la financiacién de la gestién del combustible gastado y de los residuos nucleares como requisito previo
para la gestion responsable y segura de estos materiales. Por lo tanto, la Comisién no tiene indicios de que la parte
relativa al acuerdo sobre residuos del proyecto de explotacion a largo plazo infrinja las disposiciones establecidas
en la Directiva 2011/70/Euratom.

Dado que el proyecto de explotacion a largo plazo recibe apoyo en forma de un CED bidireccional, la Comisién
considera que los principios establecidos en el articulo 19 quinquies, apartado 2, del Reglamento
(UE) 2019/943 (**), modificado por el Reglamento (UE) 2024/1747 (en lo sucesivo, el «Reglamento sobre la
electricidad»), se aplican a todos los CFD bidireccionales a partir de la entrada en vigor de dicho Reglamento el
16 de julio de 2024. Esto incluye los casos en los que un Estado miembro, sin tener la obligacién de hacerlo en
virtud del Reglamento sobre la electricidad, decide introducir un CFD bidireccional relativo a las inversiones
destinadas a extender la vida util de las instalaciones existentes, como en el caso del proyecto de explotacién a largo
plazo. En este contexto, y a fin de mejorar las decisiones de modulacion, las autoridades belgas introdujeron algunas
modificaciones en el disefio del CFD traspasando al socio del EMSA la autoridad decisoria con respecto a las
modulaciones econémicas, como se explica en la seccién 3.3.1.5.2. Ademds, Bélgica intensificé el mecanismo de
reparto de pérdidas y ganancias (el MPRA actualizado) para ajustar mejor la ayuda financiera a los cambios en los
precios de mercado (véase el considerando 107). La Comisién reconoce que el tamafio de las centrales es
relativamente grande en comparaciéon con la liquidez del mercado intradiario y de balance en Bélgica, que las
centrales en cuestiéon dependen de una tecnologia nuclear antigua con una flexibilidad limitada, que las centrales
estdn sujetas a requisitos de seguridad especialmente rigurosos y que la prérroga y la introducciéon de
modulaciones econdmicas aumentan el riesgo de paradas (véase la seccién 2.1). Al mismo tiempo, la Comision
reconoce que, aunque los mercados intradiario y de balance belgas estdn cada vez mds integrados con los mercados
vecinos, siguen siendo bastante pequefios en comparacion con el tamafio de las dos centrales. En este contexto, la
Comisién reconoce que las autoridades belgas introdujeron algunas modificaciones en el disefio del CFD, con el fin
de adaptarlo a los objetivos del articulo 19 quinquies, apartado 2, del Reglamento sobre la electricidad, garantizando
que las unidades de explotacién a largo plazo se modulen en funcién de las sefiales del mercado y, en particular,
también velando por que, en la medida de lo técnicamente posible, haya un calendario eficiente de produccién y
mantenimiento.

Como se menciona en el considerando 247 de la Decisioén de incoacién y en el considerando 110 de la presente
Decision, Bélgica alega que cualquier ingreso procedente del CFD bidireccional se destinard al presupuesto general
del Estado (con sujecion a una contabilidad separada) y se utilizard principalmente para financiar los pagos de la
contraparte del acuerdo de remuneracién con arreglo al CFD para las unidades de explotacién a largo plazo.
Cuando los ingresos del CFD superen los importes necesarios para financiar los costes del CFD para las unidades de
explotacion a largo plazo, podrian utilizarse para financiar los costes de otro CFD. Bélgica se compromete a que, si
los ingresos sobrantes del CFD se utilizan para distribuirse a empresas, dicha distribucién se lleve a cabo de
conformidad con el articulo 19 quinquies, apartado 2, letras d) y e), del Reglamento sobre la electricidad. Bélgica
informard previamente a la Comisién en caso de que ingresos procedentes del CFD se distribuyan a empresas y, en
caso necesario, notificard dicha medida (véase el considerando 110). Mediante este compromiso, la Comisién
considera que Bélgica proporcioné garantias suficientes en relacién con el cumplimiento de los principios
establecidos en el articulo 19 quinquies, apartado 2, letras d) y e), del Reglamento sobre la electricidad. Bélgica
también confirmé que el disefio del CFD incluye cldusulas de penalizacion en caso de extincidén anticipada
unilateral indebida del contrato, de conformidad con el articulo 19 quinquies, apartado 2, letra f), del Reglamento
sobre la electricidad (véase el considerando 110).

(") Reglamento (UE) 2019/943 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de junio de 2019, relativo al mercado interior de la
electricidad (DO L 158 de 14.6.2019, p. 54, ELL http://data.europa.eufeli/reg/2019/943/0j), modificado por el Reglamento
(UE) 2024/1747 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de junio de 2024, por el que se modifican los Reglamentos
(UE) 2019/942 y (UE) 2019/943 en relacién con la mejora de la configuracion del mercado de la electricidad de la Unién (DO L,
2024[1747, 26.6.2024, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2024/17 47 |oj).
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(406) Como también se menciona en el considerando 248 de la Decisién de incoacién, en lo que respecta a la
conformidad de la empresa en participacion con el Reglamento (CE) n.° 139/2004 del Consejo ('*), de las
observaciones del Estado belga y de Engie se desprende que no puede considerarse que la empresa en participacion
prevista esté plenamente operativa en el sentido del articulo 3 de dicho Reglamento. Por consiguiente, de ello se
desprende que la medida no es notificable a la Comisién Europea en lo que respecta a su conformidad con dicho
Reglamento.

(407) Como se indica en el considerando 249 de la Decision de incoacién y en la seccién 3.6 de la presente Decision, por
lo que se refiere a la financiacion de la medida, las autoridades belgas explicaron que los costes relativos al proyecto
de explotacion a largo plazo quedan cubiertos por el presupuesto del Estado en caso necesario. Los beneficios del
proyecto también se destinarfan al presupuesto del Estado. No se hipotecan recursos a la medida y, por lo tanto, la
medida no infringe el articulo 30 ni el articulo 110 del TFUE.

(408) Por las razones expuestas anteriormente, la Comisién concluye que la medida propuesta no infringe, de por si,
ninguna disposicion pertinente del Derecho de la UE.

8.3.2.4. Conclusion

(409) A la luz de lo anterior, la Comisién concluye que el proyecto de explotacion a largo plazo cumple la primera
condicién (positiva) de la evaluacion de compatibilidad (es decir, que la ayuda facilite el desarrollo de una actividad
econémica).

8.3.3. Condicién negativa: la ayuda no puede alterar indebidamente las condiciones de los intercambios comerciales en forma
contraria al interés comiin

8.3.3.1. Determinacién del mercado afectado por la ayuda

(410) Como se sefiala en la Decision de incoacion, el proyecto de explotacion a largo plazo se cre6 para contribuir a la
seguridad del suministro eléctrico en el mercado belga, reduciendo al mismo tiempo la dependencia de Bélgica de
los combustibles fosiles (con lo que también se contribuye a la descarbonizacion del sistema energético belga). Al
mismo tiempo, se ha establecido que el mercado belga estd bien interconectado en la regién central de célculo de la
capacidad (véase el considerando 374).

(411) En vista de lo anterior, los mercados pertinentes para la evaluacion de las medidas en cuestion son los mercados
eléctricos de Bélgica y el mercado eléctrico de la region central de calculo de la capacidad.

8.3.3.2. Determinacion de los efectos positivos de la medida de ayuda

(412) Como se menciona en el considerando 254 de la Decision de incoacién y en el cuadro 2 de la presente Decision, se
espera que la extension de la vida ttil de los dos reactores nucleares represente entre el 12 y el 16 % de la generacion
de electricidad en Bélgica, lo que permite continuar generando electricidad a partir de fuentes nucleares y, por ende,
mantener la generacion necesaria en el lado del suministro en consonancia con la combinacién energética especifica
elegida por Bélgica. Junto con la capacidad adquirida a través del mecanismo de capacidad, es necesario mantener
los dos reactores nucleares mds jovenes en el mercado durante otros diez afios para hacer frente al continuo
aumento de la demanda de electricidad en Bélgica, tal como revela el dltimo andlisis de la cobertura del GRT belga
(véase la seccion 2.4). Por lo tanto, el proyecto de explotacién a largo plazo tiene efectos positivos en el mercado,
ya que ayudard a abordar los problemas de cobertura y contribuird a la seguridad del suministro en Bélgica.

(413) Ademds, las inversiones en fuentes de energia nuclear proporcionan activos de generacion fiables con bajas
emisiones de carbono. Al garantizar la seguridad del suministro cuando se retiren los combustibles mds
contaminantes y reducir la dependencia del gas natural, la generacién nuclear, gracias a sus bajas emisiones de
carbono por MWh de electricidad producida, contribuye (junto con el desarrollo de las energias renovables) a la
consecucién de los objetivos nacionales y europeos de descarbonizacion.

(414) El proyecto de explotacion a largo plazo también apoyard directamente los objetivos de REPowerEU, ya que reducird
la dependencia de los combustibles fésiles importados (en particular del gas), que estdn sujetos a fluctuaciones de
precios y riesgos geopoliticos, y con ello reforzard la seguridad energética (véase el considerando 21).

(%) Reglamento (CE) n.° 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las concentraciones entre empresas (DO L 24
de 29.1.2004, p. 1, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2004/139/0j).
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(415)

8.3.3.3.

(416)

(417)

(418)

(419)

(420)

A la luz de las consideraciones anteriores, la Comisién concluye que el proyecto de explotacion a largo plazo tiene
efectos positivos en el mercado, ya que aumentard la seguridad del suministro y contribuird a la descarbonizacién
de la combinacién energética de Bélgica. Dado que la region central de cdlculo de la capacidad estd bien
interconectada, es probable que estos efectos positivos beneficien a los Estados miembros vecinos que importan
electricidad de Bélgica.

Necesidad de la intervencidn estatal

Para determinar si una medida de ayuda es necesaria, la Comisioén debe evaluar si la medida se encuadra en una
situacion en la que la medida podria aportar una mejora sustancial que el mercado por si solo no puede lograr. Una
ayuda que mejore la situacion financiera de la empresa beneficiaria, pero que no sea necesaria para alcanzar el
objetivo perseguido, no puede considerarse compatible con el mercado interior.

En el presente caso, Bélgica desea extender la vida ttil de sus dos reactores nucleares mds recientes para abordar los
problemas de seguridad del suministro, reduciendo al mismo tiempo el consumo de combustibles fésiles y
contribuyendo asi a la descarbonizacién. La Comisién debe evaluar si la ayuda estatal destinada a mantener la
energfa nuclear en el mercado es necesaria para alcanzar estos objetivos.

En la seccién 2.3.2 de la Decision de incoacion y la seccion 3.1 de la presente Decision, la Comision explicé que la
existencia de deficiencias del mercado es un factor pertinente para evaluar la necesidad de la ayuda y reconoci6 que
existen determinadas deficiencias del mercado que requieren una intervencién estatal en relacién con el desarrollo
de la energfa nuclear (**!). En particular, en el caso de las inversiones en energia nuclear, la deficiencia del mercado
se debe principalmente a una serie de riesgos particulares que son dificiles de gestionar para los inversores
comerciales ('*), tales como:

a) la complejidad de la tecnologia nuclear, que conduce a la exposicion a riesgos técnicos y de gestiéon de
proyectos, asi como a riesgos de mercado e inversion (debido a la intensidad de capital de las inversiones y a
la volatilidad de los mercados de la energia), que se abordan en el componente 1 de la medida;

b)  los riesgos a largo plazo relacionados con la gestion de residuos nucleares y la clausura y el desmantelamiento
de las centrales nucleares, que se abordan en el componente 2 de la medida, y

¢) la exposicién a riesgos relacionados con decisiones reglamentarias y politicas, que se abordan en el
componente 3 de la medida.

Segtin Bélgica, cada uno de los tres componentes del proyecto de explotacion a largo plazo se ocupa de uno de los
riesgos y deficiencias del mercado mencionados en el considerando 418.

Bélgica también alega que su mecanismo de capacidad no es un mecanismo de financiacién adecuado para la
capacidad de energfa nuclear en Bélgica, en particular teniendo en cuenta el corto espacio de tiempo en el que se ha
decidido la extension de la vida atil, las incertidumbres y las deficiencias del mercado adicionales relacionadas con
las inversiones en energfa nuclear en comparacién con otras tecnologias, las caracteristicas especificas del
mecanismo de capacidad, que tiene subastas anuales de resultado incierto, y el hecho de que el calendario es
incompatible con el del proyecto de explotacién a largo plazo (véanse la seccién 3.3.4 y el considerando 353).
Ademds, Bélgica sostiene que la medida notificada, incluido el paquete de submedidas, era necesaria para
convencer a Engie de que iniciara negociaciones sobre la extensién de la vida util de las unidades de explotacion a
largo plazo, puesto que Engie ya habia tomado la decisién de poner fin a todas las actividades nucleares en Bélgica
(véase el considerando 19).

(*1) Decision de la Comision de 13 de enero de 2015, SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N), Reino Unido — Apoyo a la central nuclear de
Hinkley Point C (DO L 109 de 28.4.2015, p. 44), considerandos 382 a 385.

(1*?) Véanse, por ejemplo, la Decision de la Comisién de 13 de enero de 2015, SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N), Reino Unido — Apoyo a la
central nuclear de Hinkley Point C (DO L 109 de 28.4.2015, p. 44); la Decisién de la Comision de 24 de julio de 2017,
SA.38454 (2017/C) (ex 2015/N), Hungria — Desarrollo de dos reactores nucleares en la central nuclear de Paks II (DO L 317 de
1.12.2017, p. 45); la Decisién de la Comision de 17 de marzo de 2017, SA.39487 (2016/NN), Bélgica — Extension de la vida ttil de
las centrales nucleares Tihange 1, Doel 1 y Doel 2 (DO C 142 de 5.5.2017, p. 1), y la Decisién de la Comisién de 16 de junio de 2017,
SA.45296 (2017|N), Alemania — Transferencia de responsabilidades en materia de residuos radiactivos y combustible nuclear gastado
en Alemania (DO C 254 de 4.8.2017, p. 1).
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(421) Por lo tanto, Bélgica aduce que es poco probable que la extension de la vida dtil de los dos reactores nucleares tenga
lugar sin ayuda estatal, en particular sin un modelo de remuneracién adecuado (componente 1), un acuerdo sobre la
transferencia de responsabilidades en materia de residuos nucleares y combustible gastado (componente 2) y
disposiciones de proteccién juridica (componente 3), cada uno de los cuales aborda una de las deficiencias del
mercado antes mencionadas.

(422) La necesidad de cada uno de los tres componentes de la medida se evalta (por separado) en las secciones 8.3.3.3.1,
8.3.3.3.2 y 8.3.3.3.3. La evaluacién de la necesidad combinada de los componentes 1, 2 y 3, asi como de sus
posibles efectos acumulativos, se presenta en la seccién 8.3.3.6.

8.3.3.3.1. Necesidad del componente 1

(423) Por lo que se refiere a los riesgos técnicos, de gestion de proyectos, de mercado y de inversién mencionados por
Bélgica, la Comision ha reconocido en decisiones anteriores que las inversiones en nuevos proyectos de energia
nuclear estdn sujetas a un importante riesgo, dada la combinacién de los siguientes factores: elevados costes de
capital inicial, largos plazos de construccion y la necesidad de un largo periodo de funcionamiento para recuperar
los costes de inversion. La Comision reconocié ademds que la falta de instrumentos financieros basados en el
mercado y de otros tipos de contratos para protegerse contra estos riesgos sustanciales constituye una deficiencia
del mercado que es propia de algunas tecnologias, entre ellas la energfa nuclear (). Sin embargo, en este caso se
trataba de inversiones en nuevas centrales nucleares. En cambio, el presente asunto atafie a inversiones en la
extensién de la vida 1til de dos operadores nucleares ya existentes. Por lo tanto, la Comisioén considera que la
cuestion de si invertir en la extensién de la vida ttil de los dos reactores nucleares no habria surgido en ausencia de
ayuda.

(424) En primer lugar, en cuanto a la observacién de la Comisién en el considerando 295 de la Decisién de incoacion,
segiin la cual la extension de diez afios de la vida dtil de Doel 1, Doel 2 y Tihange 1 en 2015 se produjo sin un
paquete de medidas de apoyo financiero (**), Engie alegd como respuesta a la consulta publica (véase el
considerando 290) que las circunstancias de ambos proyectos no son comparables, dado que en el presente caso:
i) el Gobierno belga tomé la decisién sobre el proyecto de explotacion a largo plazo después de que Engie iniciara
los preparativos para abandonar la actividad nuclear, ii) existen costes adicionales relacionados con el ajustado
calendario del actual proyecto de explotacién a largo plazo, que también reconocié la autoridad de seguridad
nuclear (AFCN/FANC), y iii) el aumento de la cuota de energias renovables en el sistema energético provoca una
mayor volatilidad de los precios del mercado en comparacién con la situacién y las expectativas de 2015.

(425) En segundo lugar, por lo que respecta a las dudas de la Comisién sobre la necesidad de disponer del paquete
completo de medidas de remuneracion, Bélgica y Engie alegaron que cada parte del componente 1 cumple un
objetivo especifico y que los subcomponentes son complementarios. Bélgica aclaré con mds detalle las medidas
financieras establecidas (véase también el considerando 68).

a)  Los costes de explotacién y mantenimiento del proyecto de explotacion a largo plazo se financian con los
ingresos de explotacion derivados de la explotacion a largo plazo, con lo cual, gracias al CFD, se garantiza un
flujo estable de ingresos de explotacién. Como explicé Bélgica, dadas las deficiencias del mercado
relacionadas con la industria nuclear y la elevada volatilidad del mercado de la electricidad que se espera en
los préximos afios, el proyecto de explotacion a largo plazo estd expuesto a un gran riesgo de déficit de
financiacién, lo que hace del CFD un instrumento necesario para obtener unos ingresos de explotaciéon
estables. La Comision considera que un CFD disefiado adecuadamente constituye un instrumento necesario
para garantizar un flujo de ingresos estable en un entorno de mercado incierto. La Comisién ya reconocié en
la Decisién de incoacién que existe un alto riesgo de que el proyecto de explotacién a largo plazo tenga un
VAN negativo en ausencia de un CFD. Ademds, la Comisién también estd de acuerdo en que la extensién de
la vida qtil de las unidades de explotacién a largo plazo (diez afios) abarca un periodo de tiempo breve en
comparacién con la duracién media de las inversiones en el sector nuclear (con mayor razén teniendo en
cuenta que las unidades de explotacién a largo plazo no funcionardn a una capacidad del 100 % durante los
tres primeros afios debido a la necesidad de llevar a cabo obras para la extension de la explotacion a largo
plazo simultdneamente), mientras que los costes para que las unidades de explotacion a largo plazo cumplan
las normas de seguridad son significativos.

(**) Decision de la Comisién de 13 de enero de 2015, SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N), Reino Unido — Apoyo a la central nuclear de
Hinkley Point C (DO L 109 de 28.4.2015, p. 44), considerandos 382 y 383.

(") En ese caso solo se concedieron protecciones juridicas contra el riesgo de bloqueo politico (similares a las concedidas a través del
componente 3 de la medida actual).
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EI MOCP y los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento complementan el CFD para garantizar
la estabilidad financiera a largo plazo, ya que no puede descartarse que se produzcan periodos de
indisponibilidad importante imprevista durante el periodo de diez afios. De hecho, los datos facilitados por
Electrabel muestran que la probabilidad de que esto suceda no es poca, sino que, basindose en su experiencia
con los reactores nucleares belgas durante el periodo 2012-2022, es probable que sf ocurra (véase el cuadro
10). Los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento tienen por objeto asegurar un efectivo
suficiente durante la fase de reanudacién del proyecto de explotacién a largo plazo, cuando atin deberdn
realizarse obras importantes y las unidades de explotacién a largo plazo no podrin funcionar a plena
capacidad, y estd previsto que se devuelvan al final del periodo de diez afios. En cambio, el MOCP estd
disponible durante todo el periodo de diez afios, pero solo cubre situaciones de indisponibilidad importante
imprevista. Un instrumento de capital circulante sirve de puente intraanual al MOCP anual. Bélgica presentd
tres supuestos que ilustraban el impacto de la aparicion de acontecimientos de indisponibilidad importante
imprevista. Como se desprende claramente del cuadro 11, sin el MOCP y sin los préstamos destinados a los
costes de desmantelamiento, la empresa en participaciéon podria declararse en quiebra en caso de darse tales
situaciones, lo que no es improbable a lo largo de todo el periodo de diez afios.

Por consiguiente, la Comision reconoce que el CFD, los préstamos destinados a los costes de
desmantelamiento, el MOCP y el instrumento de capital circulante constituyen medidas complementarias, y
que todos estos elementos son necesarios para garantizar que BE-NUC tenga, en todo momento, suficiente
liquidez para pagar sus gastos de explotacion, mantenimiento y combustible a fin de permitir un
funcionamiento seguro y fiable de las unidades de explotacion a largo plazo.

Puesto que Engie estaba limitando su exposicion a la energia nuclear (véase el considerando 19) y no queria
asumir por si sola el gasto en capital necesario de mas de [2 000 — 2 500] millones EUR para el proyecto de
explotacion a largo plazo, ni respaldar por si sola todas las posibles pérdidas debidas a indisponibilidades
inesperadas y sobrecostes, solicitd al Estado belga un mecanismo de distribucion de riesgos al 50 % antes de
suscribir el acuerdo sobre el proyecto de explotacion a largo plazo (véase el considerando 23), e insistié en
que se afiadiera una estructura de empresa en participacién (la creacién de BE-NUC) a los mecanismos de
remuneracién previstos en el acuerdo de remuneracién con el fin de cubrir los riesgos de financiacién y
solvencia restantes. Los requisitos de gasto en capital del proyecto de explotacién a largo plazo son
financiados por los accionistas de la empresa en participacion sobre una base pari passu, ya sea mediante
capital o mediante préstamos participativos.

— Incluso con los mecanismos de remuneracion financiera del acuerdo de remuneracion, subsisten riesgos
significativos que Engie no queria afrontar por si sola. Engie facilité una simulacién que mostraba el
impacto que podrian tener los acontecimientos de disponibilidad reducida o el aumento, durante la
fase de funcionamiento, de los gastos de funcionamiento que no estdn cubiertos por el MOCP, lo que
puede tener un efecto negativo significativo en la rentabilidad de BE-NUC, como se muestra en el
cuadro 16.

— A través de la estructura de la empresa en participacion, la financiacion del gasto en capital puede
producirse sin exposiciéon a la deuda, lo que en el presente caso serfa muy costoso o dificil de
conseguir, ya que los bancos comerciales no estdn dispuestos a verse expuestos a activos nucleares.

— La introduccién de préstamos participativos ademds de la inyeccion de capital responde a
consideraciones financieras, ya que concede mds flexibilidad en el disefio de los calendarios de
detraccién y reembolso y optimiza la estructura financiera con respecto a los ingresos imponibles.

Por consiguiente, la Comisién concluye que la creacién de una empresa en participacion, en la que los riesgos
relacionados con los sobrecostes y las paradas forzosas no cubiertos por los demds instrumentos financieros
se comparten con el Estado belga, puede considerarse necesaria.

El JDA++ cubre los costes relacionados con las actividades de desarrollo que deben acometerse para cumplir
las expectativas de la autoridad responsable de la seguridad en relacién con el proyecto de explotacion a
largo plazo. Dado el ajustado calendario de este proyecto, la Comisién considera que era en efecto necesario
establecer un acuerdo y llegar a una conclusion sobre la financiacion de estas actividades.

En cuanto a las submedidas restantes del componente 1, como ya se mencioné en la Decisién de incoacién, la
Comision considera que:

— el acuerdo de explotacién y mantenimiento permite garantizar la cobertura de todos los costes de
explotacién y mantenimiento en cualquier momento, por lo que es necesario,
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— la celebraciéon de un acuerdo sobre practicas administrativas y sobre las ventas de energia es
imprescindible para que el proyecto de explotacion a largo plazo sea operativo en la practica, de modo
que el ASA y el EMSA son necesarios, y

— es practica habitual, como parte de cualquier acuerdo entre dos partes, acordar condiciones para el caso
de que finalmente no se cierre la transaccion, de modo que la indemnizacién de las pérdidas por
cobertura de costes a falta de cierre es necesaria.

(426) En tercer lugar, la Comisién recuerda las observaciones de terceros que alegaron que el suministro de energia
también podria garantizarse mediante tecnologias mds baratas y consideraron que las subvenciones en el sector
nuclear ralentizarfan los avances en otras tecnologias mds baratas y respetuosas con el clima (en particular las
renovables). Bélgica alegé que los Estados miembros tienen autonomia para determinar sus politicas energéticas, lo
que incluye la opci6én de incorporar la energia nuclear a su combinacién energética, y que una combinacién diversa
de métodos de produccién de energia es fundamental para mantener una red eléctrica fiable y equilibrada. Dado que
la concentracién del mercado ha disminuido en los tiltimos afios gracias a una mayor cuota de energias renovables
en la combinacion energética belga (véanse los considerandos 34 a 37), y dadas las recientes inversiones del Estado
belga en el parque edlico marino Princess Elisabeth (1), la Comision no ve ninguna razén para concluir que el
proyecto de explotacién a largo plazo obstaculizaria el desarrollo de las energias renovables en Bélgica. La
necesidad de invertir tanto en energia nuclear como en energias renovables también es verosimil, ya que las
energias renovables todavia presentan algunas desventajas, como la disponibilidad de emplazamientos y la
capacidad de conexidn a la red. La remuneracion conforme al disefio (modificado) del CFD ofrece mds incentivos
para maximizar la produccién en las horas de precio alto (en la medida de lo posible, habida cuenta de la
tecnologfa antigua de las unidades de explotacién a largo plazo). Esto reduce el impacto competitivo de la medida
en las inversiones en energfas renovables basadas en el mercado, ya que cabe esperar que los activos de generacion
de energias renovables funcionen con especial frecuencia en los periodos de tiempo mds baratos (ya que en esos
periodos la disponibilidad de recursos renovables es elevada, lo que reduce los precios de mercado).

(427) Por dltimo, por lo que respecta al argumento de Bélgica de que el déficit de financiacion de las unidades de
explotacién a largo plazo no puede resolverse adecuadamente mediante la participacién en el mecanismo de
capacidad (véanse la seccién 3.3.4 y el considerando 353), la Comisién reconoce que el resultado incierto de las
subastas del mecanismo de capacidad y el calendario de dichas subastas no son compatibles con el plan de Bélgica
de reanudar la operacién a largo plazo en 2025. En particular, el Gobierno belga anuncié el proyecto de
explotacion a largo plazo en marzo de 2022 y firmé un acuerdo de ejecucion vinculante el 13 de diciembre de
2023 (véase la seccion 2.3). En ese momento ya se habian celebrado tres subastas del mecanismo de capacidad.

(428) A la luz del razonamiento anterior, la Comisién considera que todas las submedidas del componente 1 han
demostrado ser complementarias y necesarias.

8.3.3.3.2. Necesidad del componente 2

(429) Por lo que se refiere a las deficiencias del mercado y a los riesgos relacionados con los costes inciertos de la gestién
de los residuos nucleares y la clausura, como se menciona en el considerando 276 de la Decision de incoacion, la
Comisién considera que estos se abordan mediante la transferencia de responsabilidades relativas a los residuos
radiactivos y al combustible gastado, asi como mediante la transferencia de pasivos adicionales por
desmantelamiento derivados del proyecto de explotacién a largo plazo. El acuerdo sobre residuos tiene por objeto
garantizar la gestion responsable y segura del combustible gastado y de los residuos radiactivos, dado que la
transferencia garantizard la financiacién de los residuos nucleares y aumentard el nivel de seguridad del
almacenamiento provisional y el almacenamiento definitivo de estos materiales. Bélgica alega que los pasivos
adicionales por desmantelamiento derivados del proyecto de explotacién a largo plazo solo cubren los costes
adicionales dimanantes de dicho proyecto, no cubren ningtin gasto de funcionamiento relacionado con la gestion
cotidiana o las actividades habituales y, por lo tanto, no tienen efecto distorsionador.

(1) Véase la Decision de la Comision de 13 de septiembre de 2024, SA.107336 (2024/N), Bélgica — Mecanismo de apoyo para el lote 1 de
la zona marina Princess Elisabeth (DO C, C/2024/5754, 25.9.2024, ELL: http://data.europa.cufeli/C[2024/57 54/0j).
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(430) Como sefial6 la Comisién en decisiones anteriores relativas a la transferencia de responsabilidades en materia de
residuos nucleares en Alemania y el Reino Unido ('*), la gestién de los residuos radiactivos se caracteriza por
plazos largos, lo que puede requerir algtin tipo de intervencion estatal. Ademds, la necesidad de intervencion estatal
en cuanto a la gestion responsable y segura de los residuos radiactivos queda recogida en el articulo 4, apartado 1,
de la Directiva 2011/70/Euratom, que establece la responsabilidad dltima del Estado a este respecto. La
transferencia de responsabilidades en materia de gestion de residuos radiactivos y clausura sirve al objetivo de
garantizar la financiacién de la gestion del combustible gastado y de los residuos radiactivos como requisito previo
para la gestion responsable y segura de estos materiales. Ademds, Engie no tenia previsto mantener sus actividades
nucleares en Bélgica (véase el considerando 19) y no acept6 entablar negociaciones sobre la extension de la vida
util hasta que hubo un acuerdo no solo sobre las disposiciones financieras, sino también sobre la transferencia de
las responsabilidades relativas a los residuos nucleares (véase el considerando 23).

(431) Por lo que se refiere, en particular, a la transferencia de pasivos adicionales por desmantelamiento derivados del
proyecto de explotacion a largo plazo, dado que esta transferencia solo cubre los costes adicionales derivados del
proyecto de explotacion a largo plazo, mientras que las obligaciones habituales por clausura y desmantelamiento
siguen recayendo en el operador nuclear, y dado que fue el Gobierno belga, y no Engie ni Electrabel, quien solicitd
la extensiéon de la vida atil, la Comisiéon considera que esta transferencia de pasivos adicionales por
desmantelamiento derivados del proyecto de explotacion a largo plazo también es necesaria. En comparacién con
la evaluacién realizada en la Decisién de incoacidn, los costes adicionales de clausura relacionados con el proyecto
de explotacién a largo plazo también han sido confirmados en el interin por la CPN/CNV (véase el
considerando 200).

(432) Ademads, la Comision no se opone a liberar los activos no europeos de Electrabel del perimetro de Electrabel, puesto
que Engie garantizard que al menos 4 000 millones EUR en activos permanezcan en Electrabel (véanse los
considerandos 59 y 181).

(433) A laluz del razonamiento anterior, la Comisién considera, por tanto, que el componente 2 de la medida notificada
es necesario.

8.3.3.3.3. Necesidad del componente 3

(434) Por lo que se refiere a las deficiencias del mercado relacionadas con los riesgos reglamentarios y politicos, como se
menciona en el considerando 278 de la Decisién de incoacién, la Comisién considera que, si bien todas las
tecnologias pueden, en principio, sufrir un «<bloqueo» politico, dada la controvertida naturaleza de la tecnologia
nuclear, cabe esperar que los proyectos nucleares se vean mds afectados por ello ('"¥). En particular, Bélgica ha
cambiado ya algunas veces su trayectoria politica en materia de energfa nuclear durante los dltimos veinticinco
aflos (véase la seccion 2.2), por lo que la Comision considera que este riesgo estd especialmente presente en Bélgica.
Asimismo, durante la consulta publica sobre el asunto, la Comision no recibid ninguna prueba en contrario.

(435) Por consiguiente, la Comision considera que los riesgos reglamentarios y politicos se abordan eficazmente a través
de la medida de proteccion juridica y que se necesitan protecciones juridicas en el caso de la energfa nuclear, como
también reconocid en su Decision en el asunto SA.39487 (*#).

8.3.3.3.4. Conclusion sobre la necesidad de la medida

(436) Envista de lo anterior, la Comision concluye que los tres componentes de la medida (incluidos sus subcomponentes)
son necesarios para garantizar la extension de la vida dtil de dos reactores nucleares en Bélgica. Ademds, la
Comisién concluye que la medida produce un efecto incentivador para los beneficiarios, lo que garantiza que el
proyecto de explotacion a largo plazo se lleve a cabo con éxito.

(") Véanse la Decision de la Comisién de 16 de junio de 2017, SA.45296 (2017/N), Alemania — Transferencia de responsabilidades en
materia de residuos radiactivos y combustible nuclear gastado en Alemania (DO C 254 de 4.8.2017, p. 1), y la Decisién de la
Comisién de 20 de abril de 2016, SA.34962 (2015/N), Reino Unido — Contrato de transferencia de residuos para nuevas centrales
nucleares (DO C 161 de 4.5.2016, p. 1).

(") Véanse también los considerandos 384 y 385 de la Decision de la Comision en el asunto SA.34947 (véase la nota 144).

(*%) Véase la Decision de la Comisién de 17 de marzo de 2017, SA.39487 (2016/NN), Bélgica — Extension de la vida 1til de las centrales
nucleares Tihange 1, Doel 1 y Doel 2 (DO C 142 de 5.5.2017, p. 1).
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8.3.3.4. Idoneidad

(437) Las deficiencias del mercado mencionadas en la seccién 3.1, derivadas de: i) un mercado de la energfa y un clima de
inversion inciertos, ii) costes inciertos relacionados con los residuos nucleares, y iii) la exposiciéon a decisiones
politicas impiden al operador nuclear obtener una seguridad de ingresos. En el presente caso, la Comision
considera que esto es especialmente problematico debido a que las unidades de explotacion a largo plazo utilizan
una tecnologia antigua que deja poco margen de flexibilidad, asi como dada la limitada duracién (diez afios) de la
extension de la vida Gtil. Estas caracteristicas, especialmente presentes en el caso que nos ocupa, complican ain
mds la rentabilidad del funcionamiento de las unidades de explotacién a largo plazo, de modo que la Comisién
considera adecuada la ayuda estatal.

(438) Bélgica sostiene que, debido a las deficiencias del mercado detectadas y a los riesgos especificos relacionados con la
energia nuclear, se necesita un mecanismo de apoyo separado para la energia nuclear. Como se menciona en la
seccion 3.3.4, Bélgica alega que se han tenido en cuenta otras formas de regimenes de ayuda financiera directa
(prima regulada fija, CFD unidireccional y modelo de base de activos regulados), pero que no se consideraron
adecuadas para apoyar el proyecto de explotacién a largo plazo. Bélgica alega que los tres componentes de la
medida notificada son necesarios para abordar los riesgos y las deficiencias del mercado. Segin Bélgica: i) la
configuracién concreta del proyecto de explotacién a largo plazo y las medidas de apoyo financiero del
componente 1 son adecuadas para garantizarle unos ingresos estables al operador nuclear y evitar la insolvencia de
la empresa en participacion en caso de que se produzcan acontecimientos imprevistos importantes, ii) el limite de
residuos y las submedidas conexas del componente 2 son adecuados para garantizar que se disponga de los fondos
necesarios para financiar soluciones para la gestién responsable y segura del combustible gastado y de los residuos
radiactivos, y iii) las protecciones juridicas del componente 3 son adecuadas para garantizar la proteccion frente a
los cambios en la opini6n publica y en la posicién de los responsables politicos con respecto a la energia nuclear.

(439) En las secciones siguientes, la Comisién evaluard, con respecto a cada componente por separado, si los
componentes 1, 2 y 3 de la medida notificada, incluidas sus diversas submedidas, son adecuados. La evaluacion de
la idoneidad combinada de los componentes 1, 2 y 3, asi como de sus posibles efectos acumulativos, se presenta en
la seccién 8.3.3.6.

8.3.3.4.1. Adecuacién del componente 1

(440) En primer lugar, como se menciona en los considerandos 285, 300 y 303 de la Decisién de incoacion,
respectivamente, la Comisién constaté que el JDA++, el ASA y la indemnizacion de las pérdidas por cobertura de
costes en caso de que no haya cierre eran medidas adecuadas. En primer lugar, dado el breve periodo de tiempo
previo a la fecha de reanudacion de la explotacién a largo plazo y la necesidad de iniciar las actividades de
desarrollo lo antes posible después de que el Gobierno belga adoptara la decisién de extender la vida ttil de dos
reactores nucleares, la Comision considera que la celebracion del acuerdo JDA++, antes del cierre definitivo de la
transaccion, constituye un instrumento adecuado para velar por que el operador nuclear lleve a cabo a tiempo las
actividades de desarrollo necesarias. En segundo lugar, la Comisién considera que celebrar un acuerdo sobre
précticas administrativas (<ASA»), asi como acordar las condiciones aplicables en caso de que no se cierre la
transaccion, son practicas habituales, como parte de cualquier acuerdo entre dos partes. Asimismo, durante la
consulta publica sobre el asunto, la Comision no recibié ninguna prueba en contrario en relacién con estas tres
submedidas. Por consiguiente, la Comision considera que el JDA++, el ASA y la indemnizacion de las pérdidas por
cobertura de costes en caso de que no haya cierre son medidas adecuadas que deben formar parte del proyecto de
explotacion a largo plazo.

(441) En segundo lugar, por lo que respecta al CFD, Bélgica alega que el CFD bidireccional es la opcién mds adecuada para
subsanar las deficiencias del mercado y proporcionar una seguridad de ingresos, evitando al mismo tiempo una
remuneracién excesiva del operador nuclear. Las autoridades belgas han estudiado mecanismos de apoyo
alternativos (participacién en el mecanismo de capacidad, prima regulada fija, CFD unidireccional, modelo RAB),
pero se han considerado menos adecuados (véase la seccion 3.3.4). Como se menciona en los considerandos 290
a 293 de la Decision de incoacién, la Comision tenia varias inquietudes en relacion con el disefio del CFD, y
muchos de los terceros que respondieron a la consulta piblica compartian el punto de vista de la Comisién (véase
la seccion 6.2.1.2):

a)  El disefio (inicial) del CFD conllevaba la concesién de una remuneracién fija por MWh de electricidad
realmente producida y carecfa de incentivos adecuados para producir electricidad y programar el
mantenimiento en consonancia con las circunstancias del mercado, lo que comporta un riesgo de
falseamientos indebidos de las operaciones de mercado.
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(442)

(443)

Ademds, el régimen de modulaciones predefinido (inicial) solo prevefa penalizaciones si la produccion de las
unidades de explotacién a largo plazo no se reducia cuando el precio de la electricidad fuera de menos
20 EUR por MWh o inferior durante mds de seis horas, lo que conllevarfa una concesién de ayuda en
momentos de precios negativos de la electricidad.

La Comisién tampoco estaba convencida en aquel momento de que el mecanismo (inicial) de reparto de
pérdidas y ganancias tuviera un impacto en la practica.

Por dltimo, se cuestiono si utilizar el precio del mercado diario como precio de referencia del mercado en la
férmula del CFD era la opcién mds eficiente, y si no serfa mas adecuado incluir también en el PRM un
producto a largo plazo.

En respuesta a las inquictudes de la Comision en relacion con el disefio del CFD, Bélgica realizd algunas
modificaciones:

a)

Bélgica aclard en primer lugar que, debido a la antigua tecnologia nuclear en la que se basan las unidades de
explotacion a largo plazo, es imposible conseguir que sean muy reactivas a las sefiales del mercado. Como se
menciona en la secciéon 2.1, Engie estaba dispuesta a poder valorizar la flexibilidad de las unidades de
explotacion a largo plazo en los mercados de la energia en el contexto de la medida, destacando al mismo
tiempo los consiguientes riesgos de parada derivados de las modulaciones de los reactores. Al mismo tiempo,
la autoridad belga de seguridad nuclear impuso una limitacién al niimero de modulaciones econémicas por
ciclo. Con el fin de responder a las inquietudes de la Comisién y de terceros mencionadas en el considerando
441, letra a), y sin dejar de tener en cuenta las limitaciones técnicas de las instalaciones, Bélgica decidié
modificar la remuneracién del socio independiente del EMSA. Bélgica incluy6 un componente variable en la
férmula de remuneracién, de modo que el socio del EMSA tenga incentivos para vender la electricidad
nuclear en la medida de lo posible en consonancia con las circunstancias del mercado, teniendo en cuenta al
mismo tiempo las restricciones de modulacion, tal como se explica en la seccién 3.3.1.5.2. Conforme a esta
nueva configuracion, y a fin de responder a las inquietudes recogidas en el considerando 441, letra b), se ha
suprimido el régimen de modulaciones, ya que corresponderd al socio del EMSA decidir cudndo es adecuado
activar una modulaciéon econdmica. El socio del EMSA tendrd los incentivos adecuados para solicitar una
modulacién econémica cuando los precios de mercado sean bajos o negativos, dado que serd penalizado si
no lo hace.

En cuanto a la preocupacién manifestada en el considerando 441, letra c), Bélgica intensificé el mecanismo
MPRA, de manera que la remuneracién en virtud del CFD se ajuste mds estrechamente a la evolucién de las
circunstancias del mercado (véase la seccion 3.3.1.3.2).

Por lo que respecta a la inquietud recogida en el considerando 441, letra d), Bélgica mantuvo el precio del
mercado diario como precio de referencia del mercado en la férmula del CFD por las razones mencionadas
en el considerando 98. En particular, durante la fase de investigacién formal, Bélgica recalcé el alto riesgo y el
gran impacto que podria suponer la aparicion de paradas imprevistas, en particular durante la fase de
reanudacion del proyecto de explotacion a largo plazo. Esto harfa que la produccion de las unidades de
explotacién a largo plazo en los tres primeros afios de produccién fuera muy incierta y, por lo tanto, el
hecho de contar con un precio de referencia a largo plazo en el disefio del CFD aumentaria los riesgos de las
centrales.

Bélgica también confirma que la contraparte del CFD (BE-WATT) formulard una estrategia de gestion de
riesgos para su posicion abierta, tal como se prevé juridicamente, y que su aplicacién contribuird a la liquidez
de los mercados de la electricidad a plazo (véase el considerando 99). La adopcién de la estrategia estd sujeta al
asesoramiento del regulador, que incluird una evaluaciéon del impacto de la misma en los mercados de la
electricidad pertinentes (véase el considerando 158).

La Comision considera que las modificaciones relativas al disefio del CFD y su aplicacion, asi como el compromiso
de desarrollar una estrategia de gestion de riesgos que contribuya a la liquidez de los mercados de la electricidad a
plazo, son suficientes para resolver las dudas planteadas en la Decisién de incoacién. La Comisién reconoce que las
unidades de explotacion a largo plazo se basan en una tecnologfa antigua con una flexibilidad limitada, lo que limita
la capacidad del operador nuclear para modificar periédicamente la produccién de las centrales. Esto contrasta con
las tecnologias nucleares mds recientes u otros disefios de centrales nucleares (por ejemplo, barras de control grises
en lugar de negras) que permiten realizar un seguimiento de carga. Habida cuenta de la limitada prérroga de diez
aflos, la Comision reconoce que hay que asumir que la tecnologia «es un hecho», lo que limita la capacidad del
operador nuclear para modificar significativamente el comportamiento de las centrales. Desde este punto de vista,
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la Comision valora los intentos de las autoridades belgas y de Electrabel de adaptar en la medida de lo posible la
produccién y el mantenimiento a las circunstancias del mercado, por una parte, al haber delegado la autoridad
decisoria en relaciéon con las modulaciones econdmicas al socio del EMSA y haber modificado su remuneracion, y,
por otra, al haber pasado de un ciclo de combustible de dieciocho meses a un ciclo de doce meses para que, en la
medida de lo posible, se programe el mantenimiento durante el periodo estival. En este sentido, la intensificacién
del mecanismo de reparto de pérdidas y ganancias también contribuye al objetivo de que la remuneracién del CFD
se ajuste en la mayor medida posible a las circunstancias del mercado, asi como a una mayor exposicion al riesgo
de mercado. Aunque atin no puede excluirse por completo que se preste apoyo en momentos de precios negativos,
debido a la limitada flexibilidad de las centrales y a los problemas de seguridad, la modificacién del disefio del CFD
junto con la modificacién de la férmula de remuneracion del EMSA reducen los incentivos para producir en
momentos de precios negativos. La Comision también reconoce que, especialmente durante la fase de reanudacién
del proyecto de explotacion a largo plazo, existe un alto riesgo de que surjan indisponibilidades y paradas
imprevistas, de modo que la exposicién a mercados a largo plazo podria entrafiar riesgos adicionales, por lo que el
precio del mercado diario resulta més adecuado como precio de referencia del mercado en el periodo inicial del
proyecto de explotacion a largo plazo. La Comision también observa que las autoridades belgas tienen libertad para
ajustar el precio de referencia del mercado en el disefio del CFD, asi como las disposiciones de remuneracion del
EMSA, tras los tres primeros afios del proyecto. Por dltimo, el impacto de la utilizacién del mercado diario en los
mercados a plazo se ve reducido por la estrategia de cobertura que fomentara la liquidez de los mercados a plazo, y
el impacto en el mercado intradiario queda mitigado por los costes variables que soporta el socio del EMSA.

(444) En consecuencia, y teniendo en cuenta las circunstancias especificas del presente asunto, que se refiere a unidades
nucleares existentes que funcionan con una tecnologia antigua con una flexibilidad limitada, la Comision considera
que la modificacion del disefio del CFD junto con la modificacién de la remuneraciéon del EMSA son adecuadas.

(445) En tercer lugar, la Comision también expresé su preocupacion respecto de la idoneidad de los préstamos destinados
a los costes de desmantelamiento y el MOCP, que cubren, respectivamente, los costes del periodo de parada y los
déficits de flujo de efectivo operativo que puedan surgir, de manera similar a una subvencién potencialmente
ilimitada, lo que protege a la empresa en participacion de cualquier riesgo operativo. Ademds, el MOCP ofrece una
garantia de capital del 50 %. Bélgica alega que, en ausencia de los préstamos destinados a los costes de
desmantelamiento, el instrumento de capital circulante y el pago de gastos de explotacion (OPEX) minimos y
capital, serfan necesarias aportaciones de capital adicionales, ya que, en caso de que se produjera una tnica
situacién de indisponibilidad, los accionistas de la empresa en participacion estarfan expuestos a riesgos de
insolvencia y a un déficit de financiacion, lo que harfa que la inversién no fuera rentable.

(446) En respuesta a las preocupaciones de la Comision en relaciéon con los préstamos destinados a los costes de
desmantelamiento y el MOCP, Bélgica facilité aclaraciones adicionales y ajusté estas medidas:

a)  Bélgica sostiene que, en principio, los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento se
reembolsardn. En cuanto al riesgo de que los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento no se
reembolsen en caso de que las entradas de efectivo sean insuficientes (ya que estos entran en juego una vez
reembolsadas las aportaciones de los accionistas), Bélgica sostiene que este escenario es muy improbable y
que los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento tinicamente quedarian sin reembolsar en caso
de darse un escenario muy negativo (véase el considerando 132), es decir, en caso de haber varios afios de
indisponibilidad sustancial, por ejemplo, menos del 60 % cada afio entre 2029 y 2035. Aunque no es
improbable, este riesgo es pequefio y solo se materializa en circunstancias extremas, que implicarfan un
acontecimiento imprevisto importante o una serie de acontecimientos imprevistos importantes durante un
largo periodo de tiempo y, en dltima instancia, podrian conllevar el fin de la instalacién [véase la letra b)].
Esta situacion perjudicaria a los accionistas: los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento solo
se reembolsardn integramente si el proyecto no genera suficientes beneficios para poder pagar rendimientos
de la inversion de los accionistas, por lo que dichos préstamos no benefician desproporcionadamente a los
accionistas.

b)  Del mismo modo, Bélgica sostiene que el MOCP solo entra en juego en caso de darse una situacion muy
negativa y que Engie corre igualmente el riesgo de perder el 50 % de su inversién de capital. Sin embargo,
para responder a la preocupacion de que el MOCP acabe por resultar una subvenci6n ilimitada, Bélgica ha
fijado un limite a los pagos de este mecanismo. Como se explica en el considerando 121, la contraparte del
acuerdo de remuneracion (es decir, el Estado belga) ejercerd su(s) derecho(s) de rescision en virtud de dicho
acuerdo en caso de que el MOCP alcance un importe desembolsado de 2 000 millones EUR.

¢)  Por dltimo, Bélgica facilité informacion adicional sobre el riesgo de que se produjera un acontecimiento de
indisponibilidad importante imprevista en el periodo de diez afios de la extension de la vida dtil, que, segiin
se ha demostrado, no es un riesgo menor (véanse los considerandos 114 a 118) y sus efectos tienen un gran
impacto en la rentabilidad del proyecto de explotacién a largo plazo (véase el cuadro 11).
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(447) Por consiguiente, la Comision concluye que los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento y el MOCP
son instrumentos necesarios y adecuados para salvaguardar la viabilidad del proyecto de explotacion a largo plazo,
en particular a la luz de las circunstancias particulares del presente asunto, que atafie a reactores nucleares existentes
que funcionan con una tecnologia antigua y que, por ende, estin sujetos a riesgos de paradas importantes
imprevistas. Desde esta perspectiva, dado que la extension de la vida 1til se acota a un periodo de diez afios, lo que
limita la posibilidad de recuperar pérdidas significativas, el MOCP ofrece un mecanismo de proteccion a la empresa
en participacion protegiéndola del riesgo operativo. Sin garantias adicionales en forma de MOCP y préstamos
destinados a los costes de desmantelamiento, es probable que un inversor privado no asumiera el riesgo de
emprender el proyecto de explotacion a largo plazo. Teniendo en cuenta la posible magnitud de los pagos del
MOCP en caso de parada prolongada de una de las dos unidades de explotacién a largo plazo, durante varios afios,
parecia necesario limitar este mecanismo a un importe que se corresponda con las practicas del mercado y que
permita disponer de tiempo suficiente para restablecer el funcionamiento normal de la unidad o unidades de
explotacion a largo plazo. La Comision acoge con satisfaccion que se limiten los (potenciales) pagos del MOCP, de
modo que la exposicion del Estado belga pueda al menos cuantificarse y conocerse de antemano.

(448) En cuanto a la participacion del Estado belga en la empresa en participacion, Bélgica alega que esto permite al Estado
belga ejercer el control conjunto de la empresa del proyecto, ya que los dos accionistas se incorporan a la empresa
en participacion en igualdad de condiciones. También permite al Estado belga mantener cierto grado de propiedad
de las infraestructuras criticas. Por consiguiente, la Comisién concluye que la empresa en participacion es adecuada.

(449) En cuarto lugar, por lo que respecta al EMSA, la Comision considera apropiado elegir un socio para vender la
electricidad producida por las unidades de explotacién a largo plazo en el mercado mayorista, a condicién de que
este socio actde con total independencia y no en interés de Electrabel. Sin embargo, la Comisién albergaba dudas
sobre la limitacién de las ventas al mercado mayorista diario. Bélgica aclar6 que el socio del EMSA tiene libertad
para vender la electricidad generada por las unidades de explotacion a largo plazo en cualquier mercado y esto no
se limita al mercado diario (véase el considerando 152). Bélgica también confirmé que el socio del ESMA serd
seleccionado mediante un procedimiento de licitacién competitivo y que se establecerdn salvaguardias para
garantizar que Engie no tenga ninguna influencia en el procedimiento de licitacién ni en su resultado (véanse las
secciones 3.3.1.5.1 y 3.3.1.5.3). Ademds, en caso de que GEMS sea seleccionada como socio del EMSA, Bélgica y
Engie se comprometen a establecer las salvaguardias necesarias para que no haya ninguna interferencia con las
demds actividades comerciales de GEMS (véase la seccién 3.3.1.5.3). Por lo tanto, la Comisién considera que el
planteamiento del acuerdo del EMSA y de la seleccién del socio del EMSA es adecuado.

(450) Por tltimo, la Comisién albergaba dudas sobre la idoneidad de la combinacién de los diversos mecanismos de
remuneraciéon que se suman al CFD y estimaba que el paquete de submedidas del componente 1 solo puede
considerarse adecuado en la medida en que no dé lugar a falseamientos indebidos adicionales del comercio y de la
competencia. Dado que la Comisién no tiene indicios de que el socio del EMSA no vaya a operar de forma
independiente, ni de que Engie vaya a estar protegida de todos los riesgos de mercado (habida cuenta del ajuste del
mecanismo MPRA, del limite mdximo aplicado al MOCP y del riesgo de capital del 50 %), la Comisién puede
concluir que todas las submedidas del componente 1 pueden considerarse adecuadas, tanto individual como
conjuntamente.

8.3.3.4.2. Adecuacion del componente 2

(451) Como se menciona en el considerando 304 de la Decisién de incoacion, la gestién de residuos radiactivos requiere
plazos largos y, por lo tanto, puede necesitar algin tipo de intervencion estatal; en el articulo 4, apartado 1, de la
Directiva 2011/70/Euratom, se establece la responsabilidad dltima del Estado en relaciéon con la gestién
responsable y segura de los residuos radiactivos.

(452) Por lo tanto, la Comision considera que la transferencia de responsabilidades en relacién con los residuos nucleares
y el combustible gastado a un organismo publico independiente, Hedera, es un medio adecuado para otorgar al
Estado belga una mayor responsabilidad en relaciéon con el almacenamiento definitivo del combustible nuclear
gastado y de los residuos radiactivos y garantizar su financiacién durante un largo periodo de tiempo. La Comisién
tampoco ha identificado ninguna medida o disposicion alternativa, distintas de las descritas en la seccién 3.3.2.2,
que permita a Bélgica alcanzar estos objetivos igualmente bien.
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(453) Por lo que se refiere a la transferencia de los pasivos adicionales por desmantelamiento derivados del proyecto de
explotacion a largo plazo (las «discordancias de clausura»), tal como se menciona en la secciéon 3.3.2.4, dicha
transferencia solo cubre los costes adicionales derivados del proyecto de explotacién a largo plazo, mientras que
los pasivos por clausura y desmantelamiento habituales permanecen en manos del operador nuclear. De hecho,
la CPNJCNV confirmé que existen discordancias que afectan a los costes de clausura y desmantelamiento y
cuantificé el importe. Dado que fue el Gobierno belga, y no Engie/Electrabel, quien solicité la extensién de la vida
util, la Comision considera que la transferencia de las discordancias de clausura, mediante un pago tnico a tanto
alzado por parte del Estado belga, es adecuada.

(454) Por ultimo, la transferencia de las responsabilidades en materia de residuos nucleares al fondo Hedera, organismo
publico separado que garantiza que los fondos se destinen a su finalidad prevista y controla los costes relacionados
con las responsabilidades transferidas, todo ello bajo el control de un organismo gubernamental independiente
(la CPN/CNV), justifica que se liberen los activos no europeos de Electrabel del perimetro de Electrabel y garantiza
la adecuacién de la transferencia de responsabilidades en relacién con los residuos radiactivos y el combustible
gastado.

(455) Por lo tanto, la Comisién considera que el componente 2 de la medida notificada, incluidas sus submedidas, es
adecuado para subsanar la deficiencia del mercado relacionada con los costes inciertos de la gestién de residuos y la
clausura.

8.3.3.4.3. Adecuacién del componente 3

(456) La Comision considera que la tecnologia nuclear estd especialmente sujeta a un bloqueo politico. Por lo tanto, como
ya se ha indicado en el considerando 306 de la Decisién de incoacion, la Comisién considera adecuado celebrar un
acuerdo sobre protecciones juridicas para abordar la deficiencia del mercado relacionada con los riesgos politicos y
de regulacién, como también reconocié la Comision en su Decision en el asunto SA.39487 ('*).

8.3.3.4.4. Conclusién sobre la idoneidad de la medida

(457) La Comision considera que las modificaciones de la medida, en particular la modificacién del disefio del CFD, la
intensificaciéon del MPRA y el limite mdximo impuesto al MOCP, asi como las aclaraciones adicionales sobre la
combinacién de submedidas, son suficientes para que la Comisién llegue a una conclusion sobre la idoneidad del
componente 1. Asimismo, la Comisién tiene en cuenta las circunstancias especificas del caso, que consiste en una
inversion en centrales nucleares existentes basadas en una tecnologia antigua y por un periodo de tiempo limitado.
Por lo que se refiere a los componentes 2 y 3, la investigacién formal no ha aportado pruebas que permitan
desviarse de la conclusién anterior de la Comisién de que los componentes 2 y 3 son adecuados.

(458) En vista de lo anterior, la Comisién considera que las submedidas de los componentes 1, 2 y 3 constituyen una
forma adecuada de respaldar el proyecto de explotacién a largo plazo.

8.3.3.5. Proporcionalidad

(459) A fin de evaluar la proporcionalidad de una medida, la Comisién debe verificar que esta se limita al nivel minimo
que permite completar con éxito el proyecto de explotacién a largo plazo para conseguir los objetivo que se
persiguen.

(460) En la Decisién de incoacién, la Comision explicé que la evaluacién de la proporcionalidad debe tener en cuenta la
combinacién de medidas de apoyo propuestas por las autoridades belgas, es decir, la combinacién de los
componentes 1, 2 y 3, incluida la combinacién de submedidas dentro de cada componente.

(461) En las secciones siguientes, la Comisién evaluard en primer lugar si los componentes 1, 2 y 3 de la medida
notificada, incluidas sus diversas submedidas, son proporcionados. La evaluacién de la proporcionalidad
combinada de los componentes 1, 2 y 3, asi como de sus posibles efectos acumulativos, se presenta en la seccién
8.3.3.6.

("*) Véase también el considerando 103 de la Decisién de la Comision en el asunto SA.39487 (véase la nota 25).
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8.3.3.5.1. Proporcionalidad del componente 1

(462)

(463)

(464)

(465)

(466)

(467)

Como se sefiala en el considerando 331 de la Decisién de incoacién, se constatdé que el JDA++, el acuerdo de
explotacién y mantenimiento, el ASA y la indemnizacién de las pérdidas por cobertura de costes en caso de no
haber cierre se habian establecido en condiciones de mercado y, por lo tanto, pueden considerarse proporcionados.
Como se menciona en el considerando 324 de la Decisién de incoacidn, la Comision reconocié que la aplicacién de
un procedimiento de licitacién para el acuerdo de explotacién y mantenimiento puede no resultar adecuada, dada la
sensibilidad y la naturaleza especifica de las unidades de explotaciéon a largo plazo, de manera que su
proporcionalidad puede evaluarse a través del nivel de margen obtenido por Electrabel mediante la ejecucién del
acuerdo, que debe fijarse en condiciones de mercado. Dado que los niveles de los margenes establecidos en el
acuerdo de explotacién y mantenimiento se ajustan a los aplicados en el marco del acuerdo de asociaciéon de
explotacion a largo plazo con Luminus, que es un acuerdo de referencia pertinente, puesto que abarca servicios
similares, la Comision consideré que el acuerdo de explotacién y mantenimiento era proporcionado. Ademds,
durante la consulta ptiblica sobre el asunto, la Comisién no recibié ninguna prueba en contrario en lo que respecta
a la proporcionalidad del acuerdo JDA++, el acuerdo de explotacién y mantenimiento, el ASA y la indemnizacién de
las pérdidas por cobertura de costes en caso de no haber cierre.

La empresa en participaciéon también se considerd proporcionada en la Decision de incoacion, ya que el Gobierno
belga y Electrabel ejercerdn sus derechos en igualdad de condiciones: la gestién de la empresa en participacion, as
como los costes e ingresos, se repartirdn equitativamente.

En esta seccion, la Comisién evalia la proporcionalidad de la tasa interna de rentabilidad (TIR) del proyecto de
explotacion a largo plazo, asi como de las submedidas financieras restantes del componente 1: el MOCP, el
instrumento de capital circulante, los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento y los préstamos
participativos. A fin de garantizar la proporcionalidad de la medida de ayuda estatal y evitar una
sobrecompensacién, dicha medida debe garantizar la tasa de rentabilidad minima para que el beneficiario realice la
inversion. En otras palabras, el tipo minimo con el que se subsana el déficit de financiacién del proyecto. El déficit de
financiacién se define como la diferencia entre el VAN de la hipétesis factual y de la hip6tesis contrafactual y es, al
mismo tiempo, el importe minimo de ayuda estatal necesario para que la medida tenga un efecto incentivador
sobre la empresa y el importe maximo de ayuda estatal proporcionado para activar la inversion.

El concepto de déficit de financiacién estd profundamente arraigado en la toma de decisiones empresariales
ordinarias. Cuando las empresas que maximizan los beneficios deciden si emprenden un proyecto, consideran el
valor generado por el proyecto en cuestion frente a otras vias de accién y eligen la que tenga el mayor rendimiento
esperado. Asi pues, para que las empresas estén dispuestas a emprender un proyecto que no sea el que obtenga el
mayor rendimiento esperado, puede ser necesario incentivarlas mediante ayudas estatales que cubran el déficit de
financiacién.

Con el fin de determinar qué parte de las diferentes mejoras es atribuible al efecto de la intervencién, ya que tales
mejoras podrian producirse no solo gracias al proyecto de explotacion a largo plazo, sino también a otros factores,
Bélgica presenté una hipdtesis contrafactual, que no estaba a disposicion de la Comisién en el momento de la
Decisién de incoacion (**%). En tal caso, la hipdtesis contrafactual es una hipétesis segtin la cual no se producirfa
ninguna extension de la vida qtil de las unidades de explotacién a largo plazo, lo que si sucederia si no se celebrara
un acuerdo con el Gobierno belga. En el anlisis contrafactual, los resultados de la intervencién se comparan con los
resultados que se habrian logrado si la intervencién no se hubiera ejecutado. En tal situacion, Electrabel: i) habria
seguido explotando los reactores nucleares hasta sus fechas de finalizacion legales originales y ii) habria mantenido
todas las responsabilidades relacionadas con los residuos. El Gobierno belga facilité los datos financieros
relacionados con este punto, a saber, los flujos de efectivo libres especificos previstos y no descontados (**)
relativos a las operaciones de las unidades nucleares belgas durante su vida ttil restante (hasta sus fechas de
finalizacion legales en 2025). Bélgica alega que los flujos de efectivo de las unidades de explotacion a largo plazo
durante el periodo de vida juridica restante se mantienen inalterados con o sin el proyecto de explotacion a largo
plazo.

En la Decision de incoacidn, se planteaban tres preocupaciones principales en relacion con la proporcionalidad del
componente 1, que son pertinentes para la evaluacion de la Comision.

a) el MOCP y las condiciones del instrumento de capital circulante, los préstamos participativos y los préstamos
destinados a los costes de desmantelamiento (véase la seccion 8.3.3.5.1.1);

b)  la TIR objetivo del 7 % subyacente al modelo financiero (véase la seccién 8.3.3.5.1.2), y

¢) elacuerdo EMSA (véase la seccion 8.3.3.5.1.3).

(") El andlisis contrafactual mencionado en la Decision de incoacion se refiere a la hip6tesis segtn la cual Engie acometerfa el proyecto de
explotacion a largo plazo sin haber llegado a un acuerdo con el Gobierno belga.
(**" Los flujos de efectivo libres no se descontaron, ya que queda menos de un afio de explotacion hasta la fecha de finalizacion legal.
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8.3.3.5.1.1.  Proporcionalidad de las medidas de apoyo financiero del componente 1

(468) En primer lugar, como se menciona en la Decisién de incoacién, la Comisién consider6 que, en efecto, el MOCP
proporciona un mecanismo de proteccién a la empresa en participacién, ya que cualquier déficit de ingresos
derivado de una falta de generacion de electricidad durante el periodo inicial y la fase de funcionamiento se cubrird
con un pago del Estado belga, protegiendo asi financieramente a la empresa en participaciéon de cualquier riesgo
operativo. El principal problema del MOCP radicaba en el hecho de que podia representar de facto una subvencién
casi ilimitada para BE-NUC en caso de producirse largos periodos no planificados de indisponibilidad de las
unidades de explotacion a largo plazo. Tedricamente, si un acontecimiento imprevisto importante o una serie de
acontecimientos imprevistos importantes impiden que las unidades de explotacién a largo plazo produzcan
electricidad durante los diez afios de duracién del proyecto de explotacion a largo plazo, el MOCP podria activarse
por un importe de hasta [7000 — 8 000] millones EUR. Bélgica facilité aclaraciones adicionales sobre la
probabilidad no desdefiable de que se produjeran tales paradas imprevistas importantes (véanse los considerandos
114 a 118), y las consecuencias que ello podria acarrear (véase el cuadro 11), y Bélgica se comprometio a limitar el
pago del MOCP a 2 000 millones EUR (véase el considerando 121). Este importe, que parece estar en consonancia
con las practicas del sector en lo que respecta a los niveles de garantia, coincide con el limite superior de un
escenario en el que ambas unidades de explotacion a largo plazo no estan disponibles simultdneamente durante
dos afios consecutivos. Habida cuenta del periodo de prérroga de la central (limitado a diez afios), se consider6 que
dos afios eran el periodo de tiempo maximo que podia dedicarse a detectar y resolver un problema o una serie de
problemas, en funcién de su importancia, antes de considerar la posibilidad de poner fin a la instalacién. Por lo
tanto, la Comision considera que el importe maximo del MOCP es proporcionado.

(469) En segundo lugar, por lo que respecta a los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento, Bélgica alega
que, hasta 2028, estos préstamos cubrirdn los costes soportados durante el periodo en el que no estd previsto que
las unidades de explotacion a largo plazo generen ingresos netos, y son reembolsables al Gobierno belga, lo que
garantiza que la ayuda se reduzca al minimo necesario. Como se menciona en la Decisién de incoacidn, la
Comisién tenfa ciertas inquietudes en cuanto al reembolso de los préstamos destinados a los costes de
desmantelamiento, ya que, en la practica, estos préstamos constituyen una linea de financiacién subordinada a
todos los demds préstamos, asi como al capital de la empresa en participacion. Esto significa que puede que no se
reembolsen al final del periodo de explotacion a largo plazo en caso de que la generacién de electricidad no sea lo
suficientemente importante, lo que conlleva un riesgo sustancial de que no se refleje el tipo de interés, fijado en el
tipo OLO més bajo (a cinco afios) (**) en Bélgica mds 200 puntos bésicos y el 6 %. Bélgica aclard que los préstamos
destinados a los costes de desmantelamiento tinicamente quedardn sin reembolsar en caso de darse un escenario
muy negativo, de modo que el riesgo de que no se reembolsen al Estado belga es muy pequefio (véase el
considerando 132). En particular, Bélgica destac6 que, en un escenario tan negativo, tampoco se obtendria ningtin
rendimiento de la aportacién de capital. En efecto, los riesgos de los préstamos destinados a los costes de
desmantelamiento solo se refieren a los riesgos de rendimiento y rentabilidad del proyecto, ya que estos préstamos
no se utilizan para financiar los gastos de capital. Por lo que se refiere al tipo de interés, se limita en el nivel
maximo que no superaria la horquilla de la TIR objetivo con arreglo al MPRA del 6-8 %. Por lo tanto, la Comision
considera que las condiciones de los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento son proporcionadas.
En caso de que las condiciones finales de los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento modifiquen la
medida notificada seglin se expone en la presente Decisién, Bélgica se compromete a notificarlas a la Comision.

(470) En tercer lugar, por lo que se refiere a las condiciones del instrumento de capital circulante y de los préstamos
participativos, Bélgica aclard, durante el procedimiento de investigacion formal, que estos se obtendrin en
condiciones de mercado, a tipos de interés que todavia no se han fijado, pero que se fijardn en funcién de los tipos
vigentes en el mercado y de cualquier financiacion mediante deuda de terceros comparable que pueda estar
disponible en el momento pertinente. Se ha elaborado una hoja de condiciones en la que se establecen las
condiciones de ambos préstamos participativos y se describe la metodologia para fijar el tipo de interés. Bélgica
aclar6 que esta metodologia es coherente con las politicas crediticias de Engie sobre la determinacién de los precios
de transferencia y estd en consonancia con el principio BEPS de la OCDE, que garantiza que el tipo de interés se fije
en condiciones de plena competencia. Segtn la hoja de condiciones, se espera que el tipo de interés sea un tipo de
interés variable, fijado en el tipo EURIBOR a seis meses mds un margen esperado de aproximadamente el [0 — 3] %.
La Comisién observa que el margen afiadido al tipo EURIBOR a seis meses se estimard a partir de [...], que es una
herramienta ampliamente reconocida y utilizada para estimar los diferenciales de margenes sobre la base de
criterios como el vencimiento, la capacidad crediticia y la moneda del préstamo y del prestatario. En cuanto a la
calificacién que se tendrd en cuenta para la empresa en participacion a la hora de estimar el diferencial de
margenes, a falta de una calificacién formal para BE-NUC de una agencia de calificacién crediticia, Bélgica la estima

("*?) Esto se corresponde con la duracion estimada de los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento (cinco afios).
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teniendo en cuenta la calificacién crediticia mds baja de los accionistas de la entidad. Estos son el Estado belga
(calificacién Aa3 de Moody’s (**) confirmada en el sitio web del Gobierno belga (*%), calificacién AA de S&P y
calificacion AA de Fitch, confirmadas en el sitio web del Gobierno belga y también verificadas por la Comisiéon
Europea en el portal S&P Capital IQ Pro (***) el 16 de enero de 2025) y Electrabel [calificacién Baal de Moody’s (*)
seguin el informe de acceso publico de 10 de julio de 2024 (**) y calificacién BBB+ de Fitch segin la informacién
publicamente disponible en el sitio web de Fitch (***)]. Se trata de un enfoque estdndar, en particular teniendo en
cuenta que las unidades de explotacion a largo plazo constituyen una actividad fundamental de Electrabel,
respaldada ademds por una garantia ilimitada de la empresa matriz concedida por Engie [calificacién Baal de
Moody’s (**) y BBB+ de Fitch (*)], y teniendo en cuenta la estructura de capital de la empresa en participacion. Por
lo tanto, la Comision considera que las condiciones del instrumento de capital circulante y de los préstamos
participativos son proporcionadas. En caso de que las condiciones finales del instrumento de capital circulante y de
los préstamos participativos modifiquen la medida notificada segtin se expone en la presente Decisién, Bélgica se
compromete a notificarlas a la Comision.

(471) Dada la inclusién de un limite mdximo en el MOCP y ante las aclaraciones adicionales facilitadas sobre los
préstamos destinados a los costes de desmantelamiento y las condiciones del instrumento de capital circulante y de
los préstamos participativos, la Comision considera que el MOCP, el instrumento de capital circulante, los
préstamos destinados a los costes de desmantelamiento y los préstamos participativos son proporcionados.

8.3.3.5.1.2.  Proporcionalidad de la rentabilidad objetivo del 7 % (en la que se basa el CFD)

(472) Como parte del acuerdo de remuneracion, se aplicard un CFD bidireccional entre las partes. La Comisién evalué la
metodologia para fijar el precio de ejercicio, en particular comprobando los pardmetros introducidos en el modelo
financiero que determina el nivel del precio de ejercicio. Como se menciona en el considerando 71, en la hipétesis
de base del modelo financiero de firma en el que se basa el acuerdo de ejecucion firmado el 13 de diciembre de
2023, Bélgica asume que los costes de modernizacién de los dos reactores ascienden a [2 000 — 2 500] millones
EUR de gastos de capital, lo que darfa lugar a un precio de ejercicio de [80 — 90] EUR por MWh a fin de garantizar
una tasa interna de rentabilidad del 7 % a lo largo de toda la vida dtil de las unidades de explotacion a largo plazo. En
otras palabras, la actualizacion de los flujos de efectivo libres a un tipo del 7 % después de impuestos darfa lugar a un
VAN de cero, lo que demostraria la proporcionalidad de la TIR y colmaria el déficit de financiacién. Ademds, Bélgica
sostiene que el acuerdo de remuneracién incluye un mecanismo de reparto de pérdidas y ganancias (el MPRA) a
través del cual Engie comparte parcialmente los riesgos con el Estado belga cuando los precios de mercado resultan
ser inferiores o superiores a lo previsto en la hipdtesis de base. A precios mds bajos, la rentabilidad objetivo (en
forma de un precio de ejercicio inferior) disminuye del 7 al 6 %, mientras que, a precios mds elevados, la
rentabilidad objetivo (en forma de un precio de ejercicio superior) se eleva al 8 %.

(473) Durante el procedimiento de investigacion formal, Bélgica facilit explicaciones adicionales sobre por qué la tasa de
rentabilidad objetivo del 7 % y la horquilla del 6 al 8 % son proporcionadas, con las que demostré que el importe de
la ayuda se limita al minimo necesario para colmar el déficit de financiacién.

(474) En primer lugar, Bélgica modificé el disefio del CFD para que la produccion de electricidad de las unidades de
explotacion a largo plazo se ajuste mejor a las sefiales del mercado y no se ofrezcan incentivos al socio del EMSA
para vender electricidad a precios negativos. Como se menciona en la seccién 8.3.3.4.1, la Comisién considera que
el disefio modificado del CFD es efectivamente adecuado.

(") Equivalente a AA- utilizando la terminologfa de calificacion de S&P y Fitch.

("**) Véase https://www.debtagency.be/en/datafederalstaterating.

(**%) En el portal S&P Capital IQ Pro, al que puede acceder la Comision Europea, solo se muestran las calificaciones de S&P y Fitch, cuando
se dispone de ellas.

(°) Equivalente a BBB+ utilizando la terminologia de calificacion de S&P y Fitch.

(") Véase  https:[[www.engie.com/sites/default/files/assets|documents/2024-07/Credit_Opinion-Electrabel-SA-Update-to-credit-
10Jul2024-PBC_1410170.pdf.

(%) Véase https:/[www.fitchratings.com/entity/electrabel-sa-96533890.

() Baal es equivalente a BBB+ conforme a la terminologia de calificacion crediticia de S&P y Fitch. https:/[www.engie.com/sites/default/
files/assets/documents/2024-07 Credit_Opinion-ENGIE-SA-Update-to-credit-03Jul2024-PBC_1409724.pdf.

(1) Véase https:/[www.fitchratings.com/entity/engie-sa-80361337.
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(475) En segundo lugar, Bélgica actualizé el ejercicio de evaluacién comparativa para concluir que el intervalo de
rentabilidad del 6-8 % estd en consonancia con los valores de referencia del sector, a saber, la TIR del 7 %
corresponde a una prima de aproximadamente el 4 % sobre el tipo exento de riesgo de aproximadamente el 3 %
(véase la seccion 3.3.1.3.1.1). El andlisis comparativo internacional facilitado por Bélgica utiliza, en la medida de lo
posible, empresas y proyectos comparables. Dado que el sector nuclear se apoya en una financiacién muy especifica
y a medida, a menudo con una fuerte participacién gubernamental, proponer un valor de referencia de mecanismos
exactamente equivalentes no parece realista. De hecho, Bélgica reconocié que la variedad de marcos de mercado y
reglamentarios y de perfiles de riesgo, asi como las diferentes caracteristicas de las empresas y los proyectos,
impiden que se establezca un conjunto totalmente comparable de empresas o proyectos. Sin embargo, los ejemplos
propuestos por Bélgica pueden considerarse pertinentes, ya que se basan en empresas y proyectos que poseen
activos nucleares en diversas zonas geograficas, que movilizan mecanismos de financiacién mds cercanos a los del
proyecto. En cuanto a la TIR del 6 al 8 %, parece que, al igual que en la mayoria de los proyectos con horquillas y
medidas de proteccién financiera comparables, los pardmetros elegidos por Bélgica se sitdan en el extremo inferior
de la escala.

(476) En tercer lugar, Bélgica modificé el mecanismo MPRA de modo que el ajuste de la TIR se realice mds rdpidamente en
funci6n de las circunstancias del mercado (véase la seccién 3.3.1.3.2). Al ajustar las fases del MPRA del 30 al 20 %,
con lo que se reforzard el mecanismo, se producird un movimiento a la baja de la TIR mds rdpido cuando el precio
de mercado sea inferior al precio de ejercicio, o un movimiento al alza de la TIR mds rdpido cuando el precio de
mercado sea superior al precio de ejercicio. Siendo los demds factores idénticos, esto tendria un mayor impacto en
la TIR de la empresa en participacion en caso de que se produjeran variaciones de los precios de mercado dentro de
la gama de precios.

(477) En cuarto lugar, sobre la base de la actualizacion del MPRA y de las previsiones actuales de precios de mercado,
Bélgica calculf la tasa de rentabilidad real que BE-NUC obtendria hoy, que ascenderia al 6,5 %, es decir, 0,5 puntos
bésicos por debajo de la tasa objetivo del 7 %, y se situarfa en el extremo inferior de la horquilla del 6 al 8 %. Esta
evaluacion se basa en la evolucién de los mercados de la electricidad desde la firma del acuerdo (en 2023) y en el
hecho de que las previsiones para el periodo 2025-2035 habrian disminuido. La Comisioén observa que estas
evaluaciones estdn en consonancia con las actuales cotizaciones EEX. A fecha de 16 de enero de 2025, las
previsiones de precios medios son las siguientes: 79,72 EUR/MWh para 2025, 80,23 EUR/MWh para 2026,
75,75 EUR/MWh para 2027 y 64,99 EUR/MWh para 2028 (*').

(478) En quinto lugar, Bélgica comparé la TIR objetivo con el coste tedrico del capital, basindose en dos metodologias
ampliamente aceptadas, a saber, el coste medio ponderado del capital (CMPC) y el coste de los fondos propios (no
apalancado). Bélgica calcul6 el CMPC, que se sitGia en una horquilla del 6,2 al 7,4 %, y el coste de los fondos
propios no apalancado, que se sittia en una horquilla del 6,2 al 7,5 %. En este contexto, a fin de confirmar en
mayor medida si la TIR objetivo es proporcionada, la Comisiéon comparé el CMPC objetivo de Bélgica con una
horquilla del CMPC basada en el mercado (*?). Una TIR objetivo superior a la horquilla significa un rendimiento
desproporcionadamente elevado, mientras que una TIR objetivo inferior a la horquilla significa un rendimiento
desproporcionadamente bajo (es decir, un rendimiento que un inversor del mercado no aceptaria). Con el fin de
estimar una horquilla tedrica del CMPC sobre la base de los datos de mercado, la Comisién recurre a la formula
estandar del CMPC, utilizada también por Bélgica y descrita en la seccién 3.3.1.3.1.2.1.

(479) En el caso del coste de los fondos propios, la Comision se basé en la formula estindar del MVAF, utilizada también
por Bélgica y descrita en la seccién 3.3.1.3.1.2.2, estimando cada uno de sus componentes sobre la base de datos de
mercado, como se explica a continuacion.

(480) Para el tipo exento de riesgo, en consonancia con el enfoque belga, la Comisién se basa en los rendimientos de los
bonos del Estado belga (OLO) a diez afios, a partir de los cuales puede calcularse con bastante acierto el factor
exento de riesgo denominado en euros en la calificacion crediticia soberana de Bélgica, y que ademds se ajustan a la
duracién del proyecto de diez afios. Por lo que se refiere al periodo de promedio, la Comisién consider6 el promedio

(19) Véase https://www.eex.com/en/market-data.
(") Dado que los pardmetros de mercado utilizados para el coste de los fondos propios no apalancado y el CMPC son los mismos, la
Comision se centrard en el cdlculo del CMPC en esta seccion.
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tanto de los seis como de los doce meses inmediatamente anteriores, que ascendia, respectivamente, al 3,01 y al
3,03 % en septiembre de 2024 (*%). Por lo tanto, la horquilla estimada del tipo exento de riesgo se sittia dentro de
las estimaciones inferior y superior calculadas por Bélgica del 2,8 y el 3,11 % (sobre la base del promedio de los
doce meses inmediatamente anteriores a mediados de 2023 y finales de 2023, respectivamente). Estas estimaciones
también estdn en consonancia con los tipos medios exentos de riesgo utilizados en Bélgica segin datos de
Ferndndez et al. (**¥) a principios de 2024.

(481) En cuanto a la prima de riesgo del mercado, Bélgica asume una horquilla de entre el 5,27 y el 5,75 %, sobre la base
de los datos de Damodaran y Kroll (véase el cuadro 8). Estas bases de datos son ampliamente reconocidas y
utilizadas en el dmbito financiero y empresarial. La Comision considera que estas fuentes son fiables y asume la
media de los datos de Damodaran (5,27 %) en su supuesto bajo, mientras que asume la cifra conservadora de
Bélgica del 5,75 % en su supuesto alto. Para su escenario de referencia, la Comision tuvo en cuenta una tercera
fuente de datos ampliamente reconocida y utilizada, a saber, los datos de la encuesta anual publicada por Ferndndez
et al. ('), que estimaban la prima de riesgo del mercado en un 5,7 % a principios de 2024. Por motivos de
prudencia, la Comisién considera, para su escenario de referencia, la media de las tres fuentes (Damodaran, Kroll y
Ferndndez), que es del 5,57 %.

(482) En el caso de la beta desapalancada, la Comisién evalu6 las dos metodologias presentadas por Bélgica, que se basan
en la media simple y la mediana del apalancamiento (deuda/fondos propios) de cinco empresas de servicios ptiblicos
comparables y en betas estimadas como promedios de los cinco afios inmediatamente anteriores a mediados de
2023 con una frecuencia diaria. La Comisién considera que esta metodologia y la fuente de datos (Bloomberg)
constituyen metodologias ampliamente reconocidas (**%). La Comisién toma la media de las estimaciones mas bajas
([0,40 - 1,00]) y mas altas ([0,40 — 1,00]) para su escenario de referencia ([0,40 — 1,00]). Para el proceso de
desapalancamiento y apalancamiento de las estimaciones beta, en consonancia con la metodologia de Bélgica, la
Comisién también se basa en el enfoque de Hamada (tal como se describe en el cuadro 6) y utiliza, por razones de
prudencia, el limite inferior de la estimacién de Bélgica para el objetivo de apalancamiento (deuda/fondos propios)
del 53 %.

(483) En cuanto al apalancamiento financiero (**’), la Comision observa que el intervalo del 34,6-35,2 % (véase el cuadro
6) se deriva del objetivo de apalancamiento, que oscila entre el 53 y el 54,5 % sobre la base de empresas pares
utilizadas para las estimaciones beta, tal como se describe en el considerando 482. Por motivos de prudencia, la
Comision utiliza el limite inferior de las estimaciones en su escenario de referencia ('°%).

(484) En cuanto a las estimaciones del coste de la deuda antes de impuestos, Bélgica utiliza una metodologia ampliamente
reconocida que consiste en afiadir al tipo exento de riesgo un diferencial empresarial (basado en el sector de
explotacion de la empresa). Con arreglo a esta metodologfa, para su escenario de referencia, la Comision afiade al
tipo de interés exento de riesgo del 3,03 % (escenario de referencia) el promedio de los diferenciales empresariales
de comienzos de 2023 y comienzos de 2024: del 2,69 % y el 2,17 %, respectivamente (%°).

(') Datos extraidos de la plataforma S&P Capital IQ Pro el 4 de septiembre de 2024.

(1) Una fuente de datos ampliamente reconocida. Prof. Ferndndez et al. publican anualmente una encuesta sobre la prima de riesgo del
mercado y el tipo exento de riesgo utilizados en muchos paises. La encuesta de 2024 puede consultarse en el siguiente enlace y revela
un tipo medio exento de riesgo del 3,1 %. Encuesta: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 96 countries in 2024 [Prima de
riesgo del mercado y tipo exento de riesgo en 96 paises en 2024», solo disponible en inglés], por Pablo Fernandez, Diego Garcia de la
Garza y Lucia Ferndndez Acin — https:/[papers.ssrn.com/sol3[papers.cfmPabstract_id=4754347.

(1) Una fuente de datos ampliamente reconocida. Prof. Ferndndez et al. publican anualmente una encuesta sobre la prima de riesgo del
mercado y el tipo exento de riesgo utilizados en muchos paises. La encuesta de 2024 puede consultarse en el siguiente enlace y revela
una prima de riesgo del mercado media del 5,7 %: Encuesta: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 96 countries in 2024
[«Prima de riesgo del mercado y tipo exento de riesgo en 96 paises en 2024, solo disponible en inglés], por Pablo Ferndndez, Diego
Garcfa de la Garza y Lucia Ferndndez Acin: SSRN.

(%) Utilizar el promedio de los cinco afios inmediatamente anteriores con una frecuencia diaria permite suavizar la volatilidad a corto
plazo y proporcionar una medida del riesgo més estable.

(") El apalancamiento financiero (deuda/capital total) se deriva del objetivo de apalancamiento utilizado en el proceso de desapalan-
camiento y apalancamiento de la estimacion beta, tal como se describe en la seccién 3.3.1.3.1.2. El apalancamiento se calcula como
[objetivo de apalancamiento/(1+objetivo de apalancamiento)].

(%) El apalancamiento financiero también es acorde, en lineas generales, con la informacién de la industria facilitada por Damodaran, que
estima un apalancamiento medio en el sector eléctrico en 2023 del 39,25 % (cifras publicadas en enero de 2024, disponibles en
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived. html#capstru).

(") Datos extraidos del sitio web de Damodaran, pagina «Datos archivados» (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/
dataarchived.html#discrate), archivos 1/24 y 1/23 sobre Europa en la seccién «Coste del capital por sector».
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(485) Las conclusiones de la Comisién sobre el CMPC se muestran en el cuadro 17 siguiente. Este cuadro muestra tres
supuestos sobre el CMPC, que son el resultado de tres conjuntos de hipétesis: «Bélgica bajo», escenario «de
referencia» de la Comision y «Bélgica alto».

Cuadro 17

Presentacion de tres supuestos sobre el CMPC

Supuestos (*) Bélgica bajo Escenario de referencia COM Bélgica alto
Tipo exento de riesgo 2,8% 3,0 % 3,1%
Prima de riesgo de 53% 56 % 58%
mercado
Beta apalancada [0,40 - 1,00] [1,00 - 1,60] [1,00 - 1,60]
Coste de la deuda antes 5,5% 5,5% 53 %
de impuestos
Apalancamiento 34,6 % 34,6 % 352 %
Tipo impositivo 25 % 25 % 25 %
CMPC 6,5% 7,0 % 7,2 %

(*)  Cifras redondeadas al primer decimal.

(486) Los pardmetros del CMPC que figuran en el cuadro 17 dan lugar a un CMPC de aproximadamente el 7,0 %
conforme al escenario de referencia de la Comision, y situado dentro del intervalo estimado por Bélgica conforme a
los supuestos bajo y alto. La TIR objetivo del 7 % se sitda dentro de este intervalo. Cabe sefialar que:

a)  estas cifras no incluyen ninguna prima de riesgo nuclear especifica u otras primas, como la prima de iliquidez,
a fin de reflejar la reduccién del riesgo que propician las diferentes medidas descritas en las secciones
anteriores ('7°);

b)  las estimaciones de la beta y del apalancamiento conforme al supuesto «Bélgica bajo» se basan en la media
simple de las empresas pares seleccionadas. Sin embargo, en lo que respecta, en particular, a la beta, en sus
explicaciones adicionales sobre las estimaciones de la horquilla del coste del capital facilitadas en diciembre
de 2024, como se expone en la seccion 3.3.1.3.1.2, Bélgica destaca que una simple media de betas
comparables subestimarfa los riesgos de mercado de una empresa de servicios publicos expuesta a cierta
generacion nuclear, ya que asigna el mismo peso a empresas con diversas composiciones de cartera (\’!). Por
este motivo, Bélgica presentd estimaciones de la beta desapalancada ligeramente revisadas, tomando la media
simple de todas las empresas pares, salvo de la que tiene la menor combinacién de generacién nuclear en sus
activos, lo que arrojé un valor de [0,40 — 1,00], y tomando la media de las betas desapalancadas de las dos
empresas con la mayor exposicién nuclear, lo que arrojé un valor de [0,40 — 1,00]. La Comisién reconoce la
validez de las observaciones formuladas por Bélgica. Si se tuviera en cuenta la media ([0,40 — 1,00]) de las
dos estimaciones de la beta desapalancada para el CMPC en el escenario de referencia de la Comision, el
CMPC daria lugar a una estimacion ligeramente superior del 7,12 %;

¢)  conforme a las previsiones revisadas de los precios del mercado (de la electricidad) que constan en la seccién
3.3.1.3.1.3, la TIR que realmente se espera alcanzar es del 6,5 %.

(487) Por dltimo, como se indica en el considerando 318 de la Decisién de incoacion, la proporcionalidad de las
submedidas financieras del componente 1 estd vinculada a su idoneidad. Como se menciona en la seccién
8.3.3.4.1, la Comision llegé a la conclusion de que el paquete de submedidas financieras del componente 1 puede
considerarse adecuado para abordar las deficiencias del mercado y los riesgos relacionados con las inversiones en
energia nuclear.

(") Lo que estd en consonancia con la Decisién Dukovany.

(") Véase Bélgica, diciembre de 2024, «Nota complementaria SA.106107 — Explicaciones adicionales sobre las estimaciones de la
horquilla del coste del capital». Por ejemplo, Iberdrola (con una beta desapalancada de [0,00 — 0,60]) tenia el 5 % de su capacidad
instalada en activos nucleares y el 14 % de su generacion procedia de la energfa nuclear. Al mismo tiempo, el 53 % de la generacién
total de Fortum era nuclear y su beta se situ6 en [0,40 — 1,00].
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(488)

Por las razones anteriormente mencionadas, la Comision considera que Bélgica ha demostrado suficientemente la
proporcionalidad del disefio del CFD y de la TIR subyacente.

8.3.3.5.1.3.  Proporcionalidad del acuerdo EMSA

(489)

(490)

(491)

(492)

(493)

(494)

Por tltimo, Bélgica confirmé durante el procedimiento de investigacion formal que se organizard una licitacién para
la seleccion del socio del EMSA 'y que se aclarardn con mads detalle los criterios y condiciones de seleccion aplicables
a dicho socio del EMSA (véase la seccion 3.3.1.5.1). La Comision considera que el procedimiento de licitacion es
competitivo, es decir, abierto, claro, transparente, no discriminatorio y basado en criterios objetivos definidos ex
ante de conformidad con el objetivo de la medida y minimizando el riesgo de presentacion de ofertas estratégicas.
Los criterios de seleccion también se publicaron en las plataformas pertinentes belgas y de la UE y con suficiente
antelacion a la fecha limite de presentacion de solicitudes a fin de permitir una competencia efectiva. De hecho,
Bélgica aplicé disposiciones y salvaguardias adicionales para garantizar que se alcanzaran los objetivos del EMSA y
que los servicios previstos se prestaran adecuadamente (por ejemplo, solicitud de informacién y convocatoria de
presentacion de candidaturas, como se explica en la seccion 3.3.1.5.1).

Asimismo, durante el establecimiento del procedimiento de licitacién, Bélgica adopté medidas para detectar y
prevenir eficazmente cualquier posible conflicto de intereses con Engie.

Para responder a las preocupaciones de la Comisién expuestas en el considerando 328 de la Decisién de incoacion,
Bélgica también modificé el disefio del CFD otorgando la autoridad decisoria en relacién con las modulaciones
econdmicas al socio del EMSA, quien, mediante la féormula de remuneracién modificada, tiene los incentivos
adecuados para tomar decisiones sobre modulaciones econdmicas en consonancia con las circunstancias del
mercado, de manera que se garantice el despacho y el mantenimiento 6ptimos de las unidades de explotacion a
largo plazo, asi como una reduccién de los incentivos para producir en momentos de precios negativos (véase la
seccién 8.3.3.4.1). En consecuencia, la Comisién considera que no se incentivard al socio del EMSA a ofrecer la
plena capacidad de las unidades de explotacién a largo plazo en el mercado diario al precio mds bajo permitido.

La férmula de remuneraciéon modificada del socio del EMSA también establece un equilibrio adecuado entre el
aumento de los riesgos de parada y el mantenimiento de unos incentivos adecuados para que el socio del EMSA se
esfuerce por actuar de forma equilibrada. Por consiguiente, la Comisién considera que la licitacion del EMSA
atraerd a suficientes licitadores.

Ademds, Bélgica ha aclarado que se han previsto disposiciones y medidas especificas en caso de que GEMS participe
y sea seleccionada en la licitacion o en caso de que GEMS tenga que actuar temporalmente como socio del EMSA si
el procedimiento de licitacion no fructifica (véase la seccién 3.3.1.5.3). La Comision considera que estas medidas
son suficientes para garantizar la independencia del socio del EMSA en cualquier circunstancia.

Por las razones expuestas anteriormente, la Comision considera que Bélgica ha demostrado suficientemente la
proporcionalidad del EMSA.

8.3.3.5.2. Proporcionalidad del componente 2

(495)

(496)

Con el fin de determinar si la transferencia de las responsabilidades en materia de residuos nucleares y combustible
gastado es proporcionada, la Comisién ha comprobado si las condiciones en las que tiene lugar dicha transferencia
de responsabilidades en materia de residuos nucleares y combustible gastado se establecen de tal manera que se
reduzcan en la mayor medida posible el riesgo de sobrecostes para el Estado y la incertidumbre asociada. Debido a
la naturaleza de la gestion de los residuos radiactivos y a la incertidumbre que persiste en cuanto a la seleccién del
emplazamiento y los costes de almacenamiento definitivo, podria ser que con ello no se llegaran a descartar por
completo las posibilidades de sobrecostes, como se reconoce en anteriores decisiones de la Comisién relativas a las
responsabilidades en materia de residuos nucleares y combustible gastado (véase la nota 149).

La Comision también ha sefialado en casos anteriores que la gestion de residuos radiactivos se caracteriza por plazos
largos, lo que puede requerir algin tipo de intervencion estatal. Bélgica también sostiene que la necesidad de
intervencion estatal a fin de garantizar una gestién responsable y segura de los residuos radiactivos queda recogida
en el articulo 4, apartado 1, de la Directiva 2011/70/Euratom, que establece la responsabilidad tltima del Estado a
este respecto, asi como en la Convencién conjunta sobre seguridad en la gestién del combustible nuclear gastado y
sobre seguridad en la gestion de desechos radiactivos. Bélgica alega que la intervencién estatal podria estar
justificada para evitar el riesgo de que pese una mayor carga sobre el Estado en el futuro si no se toman medidas.
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(497) Bélgica también ha alegado que, de conformidad con el principio de que quien contamina paga establecido en la
Recomendacién 2006/851 [Euratom, el operador nuclear belga ha reservado recursos financieros adecuados para
cubrir los costes de gestion del combustible gastado y los residuos radiactivos durante la vida productiva de los
siete reactores nucleares. La CPN/CNV ha revisado peridédicamente la adecuacién de estos recursos financieros.
Ademds, Bélgica sostiene que el actual acuerdo sobre residuos sigue respetando el principio de que quien
contamina paga y cumple los requisitos a que se refieren el articulo 4, apartado 3, letra e), el articulo 5, apartado 1,
letra f), y el articulo 9 de la Directiva 2011/70/Euratom, por las siguientes razones:

a)  El operador nuclear sigue siendo responsable de las obligaciones y actividades de clausura para adaptar los
residuos radiactivos y el combustible nuclear gastado a los criterios contractuales de transferencia. Ademds,
Bélgica alega que estos criterios pueden considerarse muy estrictos y limitan ain mds el riesgo que asume el
Estado belga. El Estado tampoco asume ninguna responsabilidad financiera o de otro tipo en lo que respecta
a la gestion previa a la transferencia, de la que se encarga el operador nuclear.

b)  Elvolumen de residuos se ha determinado anticipadamente y el operador nuclear asume el riesgo de volumen
en caso de que se produjeran mds residuos de lo acordado, a través de la tasa de ajuste por volumen, mientras
que no se ofrece ningtn reembolso si se generan menos residuos.

¢)  Se ha incluido una prima de riesgo en el pago del importe a tanto alzado para cubrir las incertidumbres para
las que, de conformidad con la NIC 37 (Normas Internacionales de Contabilidad), atin no se han adoptado
disposiciones.

d)  El pago a tanto alzado de 15 000 millones EUR por parte de Electrabel se realiza con cardcter inmediato y no
alo largo de varias décadas y es un organismo publico independiente (Hedera) quien se encarga de su gestién
y la correspondiente inversion. Hedera garantiza que los fondos se destinen a su finalidad prevista y controla
los costes relacionados con las responsabilidades transferidas, sometiéndose estas dos acciones al control de
un organismo gubernamental independiente (la CPN/CNV). Esto garantiza que los recursos financieros estén
disponibles cuando se haga efectivo el almacenamiento definitivo de residuos radiactivos y reduce los riesgos
relacionados con la posible insolvencia de Electrabel. Mediante el pago inicial a tanto alzado de los importes
maéximos, el Estado belga ya dispondrd de los recursos financieros y no dependerd de la existencia de un
operador nuclear privado en un futuro lejano.

(498) La Comision reconoci6 en los considerandos 337 a 340 de la Decisién de incoacion que el acuerdo sobre residuos al
que llegaron Bélgica y Engie tiene muchos aspectos positivos, tales como: i) el pago inmediato en efectivo, basado en
las actuales provisiones nucleares (certificado por contables internacionales) e incluida una prima de riesgo, que
asegura al Estado belga frente a la posible insolvencia del operador nuclear, ii) la inclusién de la tasa de ajuste por
volumen en caso de que la cantidad de residuos nucleares sea superior a la prevista actualmente, y iii) la inclusion
de estrictos criterios contractuales de transferencia.

(499) La Comisién considera que la transferencia de las responsabilidades en materia de residuos nucleares al fondo
Hedera, organismo ptiblico separado que garantiza que los fondos se destinen a su finalidad prevista y controla los
costes relacionados con las responsabilidades transferidas, todo ello bajo el control de un organismo
gubernamental independiente (la CPN/CNV), justifica que se liberen los activos no europeos de Electrabel del
perimetro de Electrabel (y la correspondiente supervision de la CPN/CNV), y garantiza la proporcionalidad de la
transferencia de las responsabilidades en relacién con los residuos radiactivos y el combustible gastado, puesto que
se ha valorado que, en el momento del cierre de la transaccién, hay como minimo 4 000 millones EUR en activos
en el perimetro de Electrabel. Ademds, como ya se ha mencionado en el considerando 334 de la Decision de
incoacién, dicha liberaciéon puede considerarse proporcionada, ya que Engie concede una garantia ilimitada e
irrevocable de empresa matriz que cubre: i) las obligaciones de clausura de Electrabel (que también abarcan el
riesgo de que el valor de las provisiones sea insuficiente), ii) el riesgo de volumen con arreglo al acuerdo sobre el
limite de residuos, y iii) el reembolso de los préstamos con Synatom.

(500) Por dltimo, Bélgica también aclard que el modelo financiero de firma tiene en cuenta los costes de gestion o de fase
final de los residuos y del combustible gastado de la explotacion a largo plazo, estimados en aproximadamente 0,9
millones EUR por conjunto (en valores de 2022) (véase el considerando 177), de modo que estos valores de los
residuos solo pueden atribuirse al periodo de extensién de la vida atil y no se tienen en cuenta en el acuerdo sobre
residuos.
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(501)

(502)

(503)

(504)

(505)

(506)

(507)

(508)

(509)

En la Decisién de incoacion, se planteaban tres cuestiones pendientes principales relativas a la proporcionalidad del
componente 2, que resultan pertinentes para la evaluacién de la Comision:

a)  lacuantia del tipo de descuento para calcular el valor actual de las responsabilidades transferidas en materia de
residuos nucleares, que podria no reflejar los riesgos a muy largo plazo relacionados con una transferencia
completa de todas las responsabilidades en materia de residuos al Estado belga (como menciona la CPN/CNV
en su asesoramiento);

b)  lacuantia de la prima de riesgo, y

c) el valor de la transferencia de pasivos adicionales por desmantelamiento derivados del proyecto de
explotacion a largo plazo, que atin no se conocia en el momento de la evaluacién realizada en el marco de la
Decision de incoacion.

En primer lugar, para calcular el valor actual de las responsabilidades en materia de residuos nucleares y combustible
gastado, Bélgica optd por un factor de descuento nominal tinico del 3 %, basado en una tasa de inflacién del 2 % y
un tipo real del 1 %, en contraste con el asesoramiento de la CPN/CNV que orientaba a aplicar un enfoque en dos
fases, en el que se utilizara un tipo de descuento del 3,17 % durante los primeros treinta afios (basado en el tipo
OLO a treinta afios) y un tipo de descuento del 2,17 % durante el periodo posterior (basado en el tipo exento de
riesgo). La Comisién cuestiond por qué Bélgica se desvi6 del enfoque de la CPN/CNV.

Como se explica en la seccién 3.3.2.3.1, Bélgica explicé que el tipo de descuento del 3 % es un tipo conservador a
largo plazo, si se compara con el tipo tnico simulado equivalente al enfoque en dos fases de la CPN/CNV
(calculado en diferentes momentos) y el tipo de interés a plazo tltimo de la AESP]. Como se muestra en el cuadro
14, al comparar el tipo de descuento del 3 % con estos otros tipos de referencia tomados en diferentes momentos
desde la firma del acuerdo de ejecucion, el tipo del 3 % se sittia en el extremo inferior de la gama de referencias.

El tipo del 3 % también estd en consonancia con el tipo OLO belga a treinta afios y serfa la mejor estimacion
disponible, conforme a las practicas del mercado, dado el periodo de tiempo prolongado y que el 3 % ya se
encuentra en el limite inferior de las distintas estimaciones. También es considerablemente inferior al tipo de
descuento del 4,58 % utilizado por Alemania en un caso similar y aprobado por la Comisién en el asunto
SA.45296.

Bélgica asume en el cilculo del limite de residuos una tasa de inflacién constante del 2 %, que es el objetivo de
inflacién a largo plazo del BCE. La CPN/CNV expresé su preocupacion por el hecho de que la inflacién real de los
costes de construccion nuclear (basada en el indice ABEX) pudiera ser superior al objetivo de inflacién del 2 % del
BCE (véase el considerando 278). Bélgica alega que el objetivo de inflacién del 2 % del BCE es la aproximacion
correcta de la inflacién para el cdlculo del limite de residuos, ya que: i) el indice ABEX no deja de ser un indicador
débil de los costes de construccién nuclear, ya que solo cubre la construccién residencial, y ii) las tendencias
estructurales subyacentes del indice ABEX y del IPC son similares. La Comisién estd de acuerdo con el
razonamiento de Bélgica de considerar la tasa objetivo del BCE del 2 % como tasa de inflacién pertinente, en
consonancia con la préctica del mercado.

Por lo tanto, la Comision concluye que un tipo de descuento del 3 % puede considerarse conservador y, por ende,
proporcionado.

En segundo lugar, por lo que se refiere a la cuantia de la prima de riesgo, Bélgica aclar6 que al importe base de 9 815
millones EUR se le ha afiadido una considerable prima de riesgo adicional de 5 185 millones EUR a fin de cubrir las
restantes incertidumbres, sobre la base de una nota técnica de ONDRAF/NIRAS.

Bélgica aclar6, durante la fase de investigacion formal, cémo se tuvieron en cuenta en el cdlculo de la prima de
riesgo las incertidumbres y los riesgos asociados a la transferencia de la responsabilidad financiera por la gestién de
los residuos radiactivos y del combustible gastado de las siete centrales nucleares belgas al Estado belga, tal como se
determinan en la nota de ONDRAF/NIRAS (véase el cuadro 15).

La Comisién reconoce que no es sencillo cuantificar todos estos riesgos y evaluar su probabilidad. No obstante, la
Comisién considera que la prima de riesgo prevista en el acuerdo sobre el limite de residuos tiene por objeto cubrir
todos los riesgos «de probabilidad inferior al 50 %» identificados en la nota de ONDRAF/NIRAS y, por lo tanto,
considera proporcionada la prima de riesgo de 5 185 millones EUR.
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(510) En tercer lugar, por lo que respecta al calculo del importe de las discordancias de clausura, la Comisiéon toma nota
del asesoramiento de la CPN/CNV, que apunta a reducir el importe propuesto por Engie a [100 — 500] millones
EUR (en términos nominales) (véase el considerando 200), y considera que este importe es proporcionado.

(511) A la luz del razonamiento anterior y de las aclaraciones adicionales facilitadas por Bélgica, la Comisién considera
que el componente 2 de la medida es proporcionado.

8.3.3.5.3. Proporcionalidad del componente 3

(512) Las disposiciones en materia de proteccién juridica acordadas con Engie establecen que el Estado belga indemnizard
a Engie por las pérdidas directas que realmente sufra, siempre que se adopten nuevas normas relativas a los
operadores nucleares en Bélgica o a las actividades nucleares de Electrabel que tengan una incidencia negativa en las
condiciones de la explotacion.

(513) En caso de que un acto unilateral del Estado belga dé lugar al cierre prematuro de los reactores nucleares Doel 4 y
Tihange 3 o a la modificacién de los pardmetros econémicos establecidos en los acuerdos, los propietarios de las
centrales nucleares pueden activar las cldusulas de indemnizacién previstas en los acuerdos y solicitar una
indemnizacién ante un drgano jurisdiccional o un tribunal arbitral. El demandante debe demostrar su alegacion, y
el importe de la indemnizacién no lo determinan ni el Estado belga ni los propietarios de los reactores nucleares,
sino un tercero.

(514) Como ya se menciond en la Decision de incoacion, el procedimiento ante un 6rgano jurisdiccional o un tribunal
arbitral para determinar el importe de los dafios que deben compensarse debe garantizar que el importe de la ayuda
se mantenga en un nivel minimo y, por tanto, proporcionado.

8.3.3.5.4. Conclusién sobre la proporcionalidad de la medida

(515) La Comisién considera que las modificaciones de la medida, en particular la modificacién del disefio del CFD, la
intensificaciéon del MPRA y el limite madximo impuesto al MOCP, asi como las aclaraciones adicionales sobre la
combinacién de submedidas, son suficientes para que la Comisién pueda llegar a una conclusién sobre la
proporcionalidad del componente 1. Aqui la Comisién también tiene en cuenta las circunstancias especificas del
caso, que consiste en una inversion en centrales nucleares existentes basadas en una tecnologia antigua y por un
periodo limitado de diez afios. Ademds, la Comisién considera que las aclaraciones adicionales sobre el célculo del
tipo de descuento y la prima de riesgo son suficientes para poder llegar a una conclusién sobre la proporcionalidad
del componente 2 de la medida. Por dltimo, en lo que respecta al componente 3, la investigaciéon formal no ha
aportado pruebas que permitan desviarse de la conclusién anterior de la Comisién de que el componente 3 es
proporcionado.

(516) En vista de lo anterior, la Comision considera que las submedidas de los componentes 1, 2 y 3 constituyen una
forma proporcionada de respaldar el proyecto de explotacién a largo plazo.

8.3.3.6. Combinacion de los tres componentes y posibles efectos acumulativos

(517) Bélgica aleg6, en respuesta a la Decisién de incoacién (véase la seccién 4.4.4), que los componentes 1, 2 y 3 de la
medida, a pesar de perseguir el mismo objetivo de extender la vida ttil de las unidades de explotacion a largo plazo
y de haberse introducido en el mismo momento, difieren en cuanto a objeto y naturaleza, finalidad y beneficiarios,
de modo que todos los componentes y subcomponentes de la medida pueden considerarse complementarios entre
si, lo que limita cualquier posible efecto acumulativo que pueda surgir.
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(518)

(519)

(520)

(521)

(522)

En cuanto a las alegaciones de Bélgica (véanse los considerandos 517 y 419) de que cada uno de los tres
componentes del proyecto de explotacion a largo plazo se ocupa de un riesgo especifico o un conjunto especifico
de riesgos y de deficiencias concretas del mercado, tal como se menciona en el considerando 418, la Comisién
reconocié en decisiones anteriores relativas a la energia nuclear que la combinacién de esos riesgos y deficiencias
del mercado especificos es exclusiva de la tecnologia nuclear (1) y constituye una caracteristica general de todos los
mercados de la UE, incluido el mercado belga de la electricidad.

La Comisién considera que cada uno de los tres componentes de la medida cubre un riesgo y una deficiencia del
mercado distintos y que no se producen solapamientos entre los tres componentes en este sentido. Por lo tanto, la
Comisién concluye que, para cubrir todos los riesgos identificados en relacién con la tecnologia nuclear (riesgos
técnicos y de gestion de proyectos, riesgos de mercado e inversion, riesgos a largo plazo relacionados con la
gestion de residuos nucleares y la clausura y el desmantelamiento de centrales nucleares, riesgos reglamentarios y
politicos), es necesaria y adecuada la combinaci6n de los tres componentes de la medida (componentes 1, 2 y 3).

En cuanto a la proporcionalidad del conjunto combinado de medidas, la Comisién considerd en la Decisién de
incoacién que Bélgica no habia demostrado suficientemente la repercusién de los tres componentes de la medida
entre si, en particular en lo que respecta a la proporcionalidad del conjunto de todas las submedidas.

Bélgica aclard, durante la investigacién formal, que, por una parte, el modelo financiero en el que se basan las
medidas de apoyo financiero del componente 1 incluye los costes adicionales relacionados con los residuos de
explotacion y el combustible gastado producidos por las unidades de explotacion a largo plazo durante el periodo
de explotacion a largo plazo, asi como el importe de las discordancias de clausura (asumidas por el Estado belga),
mientras que, por otra parte, el acuerdo sobre residuos no solo se refiere a las unidades de explotacién a largo
plazo, sino a los siete reactores nucleares de Bélgica y tiene en cuenta todas las provisiones nucleares que deben
preverse hasta las fechas de finalizacion legales originales de los siete reactores nucleares (véase la seccién 3.3.2.5).
Por lo tanto, la Comisién estd de acuerdo en que los costes de los residuos nucleares y del combustible gastado se
han tenido en cuenta, cuando se ha considerado necesario, en el modelo financiero del componente 1 en el que se
basa la valoracién de las submedidas financieras del componente 1, mientras que, en su mayor parte, el acuerdo
sobre residuos del componente 2 (considerando la transferencia de responsabilidades relacionadas con los residuos
nucleares y el combustible gastado hasta la fecha de finalizacion legal original de los siete reactores nucleares) no se
solapa con las submedidas financieras del componente 1. Por consiguiente, la Comisién concluye que el impacto de
las submedidas del componente 2 se ha tenido correctamente en cuenta en el andlisis de la proporcionalidad del
componente 1.

Bélgica reconoce que los componentes 2 y 3 de la medida modifican (potencialmente) el perfil de riesgo de
Electrabel. Sin embargo, segtin Bélgica, los componentes 2 y 3 no alteran el perfil de riesgo de BE-NUC, la principal
beneficiaria del componente 1. Por lo tanto, el perfil de riesgo de BE-NUC constituye el factor pertinente para
evaluar la proporcionalidad del componente 1. Como se menciona en la secciéon 3.4, la Comision estd de acuerdo
en que los beneficiarios de los tres componentes de la medida son ligeramente diferentes en cada ocasién y en que
el impacto de cada componente de la medida debe evaluarse a nivel del beneficiario de que se trate. Dicho esto,
BE-NUC y Electrabel son las principales beneficiarias de los componentes 1 y 3. La reduccién del perfil de riesgo de
Electrabel y BE-NUC gracias a las medidas de proteccién juridica del componente 3 se ha tenido en cuenta en la
evaluacion de las submedidas financieras del componente 1, por ejemplo, dado que se considera que la TIR
objetivo del proyecto de explotacion a largo plazo se sitGa en el extremo inferior del espectro del ejercicio de
evaluacién comparativa actualizado (véase la seccién 3.3.1.3.1.1), con lo cual se aproxima a la rentabilidad de las
empresas con un perfil de riesgo reducido. Ademds, no se ha afiadido ninguna prima de riesgo nuclear (o prima de
liquidez) adicional, en consonancia con el perfil de riesgo reducido [véase el considerando 486, letra a)]. Por tltimo,
aunque la TIR objetivo es del 7 %, la TIR esperada real es del 6,5 %, e incluso podria ser mucho menor, teniendo en
cuenta que es muy probable que surjan acontecimientos imprevistos cada aflo que tengan un impacto negativo en la
rentabilidad del proyecto (véase la seccion 3.3.1.3.1.3).

(1% Véanse, por ejemplo, la Decision de la Comision de 13 de enero de 2015, SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N), Reino Unido — Apoyo a la
central nuclear de Hinkley Point C (DO L 109 de 28.4.2015, p. 44), considerando 385; la Decisién de la Comision de 24 de julio de
2017, SA.38454 (2017/C) (ex 2015/N), Hungria — Desarrollo de dos reactores nucleares en la central nuclear de Paks Il (DO L 317
de 1.12.2017, p. 45), considerando 322, y la Decisién de incoacién de 30 de junio de 2022, SA.58207 (2021/N), Chequia — Apoyo
para Dukovany II, una nueva central nuclear en Chequia (DO C 299 de 5.8.2022, p. 5), considerandos 182 a 184.
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(523) Por consiguiente, la Comisién concluye que el efecto acumulativo de los tres componentes de la medida se ha tenido
en cuenta en la evaluacién de la proporcionalidad cuando ha sido necesario y, por tanto, concluye que la
combinacién de los tres componentes de la medida también es proporcionada.

8.3.3.7. Evitaci6n de efectos negativos indebidos en la competencia y el comercio y prueba de balance

(524) Para que la ayuda sea compatible con el mercado interior, sus efectos negativos en términos de falseamientos
indebidos de la competencia e incidencia en el comercio entre los Estados miembros deben ser limitados y
compensados por sus efectos positivos.

(525) A fin de analizar el impacto en el mercado, la Comision ha examinado los efectos que provoca sobre la competencia
el hecho de que el operador preexistente y exclusivo de las dos unidades de explotacién a largo plazo, Electrabel, y la
segunda empresa (en cuanto a cuotas de mercado) en el mercado belga de la electricidad, Luminus, sean los
principales beneficiarios de la medida notificada. Dada la sélida posicién de Electrabel en el mercado belga de la
electricidad, altamente concentrado (véase la seccion 2.5), la seleccion de Electrabel como principal beneficiaria de
la ayuda suscit6 dudas sobre un posible falseamiento indebido de la estructura del mercado.

(526) En la seccién 4.3.3.1 de la Decision de incoacion, la Comision valord el hecho de que Electrabel (como importante
beneficiaria del proyecto de explotacién a largo plazo y tinico operador de las unidades de explotacién a largo
plazo) se hubiera elegido sin un procedimiento licitacién, proceso de seleccién o convocatoria publica de
manifestaciones de interés. Por lo tanto, no quedaba claro si se habian tomado en consideracién otros posibles
operadores, lo que planteaba la pregunta de si Electrabel serfa el operador mds eficiente y de cudles fueron los
motivos técnicos o econémicos por los que se seleccion6 a Electrabel.

(527) Enla Decisién de incoacion, la Comision tuvo en cuenta los siguientes argumentos para concluir que la seleccién de
Electrabel, sin un procedimiento de licitacién, no daria lugar a un posible falseamiento indebido de la estructura del
mercado:

a)  Electrabel siempre ha sido el tinico operador de centrales nucleares en Bélgica y, por lo tanto, cuenta con la
experiencia necesaria en la explotacion de las centrales nucleares belgas existentes, asi como con los
permisos necesarios. Por consiguiente, no existe ningin operador alternativo que pueda resultar mds
adecuado para actuar como operador de los reactores nucleares (véase el considerando 22).

b)  En otros casos, relativos a la construccién de nuevos reactores nucleares [por ejemplo, Paks II (*”%)], el
beneficiario de la ayuda relacionada con la explotacion de las centrales no se seleccioné mediante licitacion.

¢)  Laayuda se concede por un periodo limitado (diez afios) y solo apoya la continuacién del funcionamiento de
las dos centrales nucleares, sin nuevas inversiones.

(528) En la Decision de incoacion, la Comision también se refiri6 a la sélida posicion de Engie en el mercado eléctrico
belga y expresé su preocupacion por la posible distorsién indebida de la estructura del mercado a causa de la
medida de ayuda objeto de examen. La Comisién tenia inquietudes y preguntas a este respecto, en particular en
relacién con:

a) el disefio del CFD;
b)  laindependencia del socio del EMSA designado para vender la electricidad nuclear;

¢) el posible desplazamiento de inversiones alternativas debido a la medida.

(17%) Véase la nota 145.
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(529)

(530)

(531)

(532)

(533)

En primer lugar, como se explica con mds detalle en la seccion 3.3.1.3.2 y se evaliia en la seccién 8.3.3.4.1, Bélgica
modificé el disefio del CFD, otorgando el poder de decision sobre las modulaciones al socio del EMSA, a quien, a
través de la féormula de remuneracién modificada, se incentiva a exigir modulaciones econémicas cuando los
precios de mercado sean mds bajos y a no pedirlas cuando los precios de mercado sean mds elevados (a diferencia
del disefio inicial del CFD, en el que se ofrecian incentivos para que el operador nuclear produjera todo el tiempo).
La Comision también cuestiond el uso del mercado diario como precio de referencia del mercado en la formula del
CFD. Bélgica no modific6 el precio de referencia del mercado, argumentando a este respecto que el uso de un
producto a largo plazo en el CFD es menos adecuado, dado que la produccién se reducird durante la fase de
reanudacion del proyecto de explotacion a largo plazo (cuando se estén llevando a cabo simultdneamente las obras
para la explotacion a largo plazo) y que existe un riesgo de paradas a lo largo de toda la vida til del proyecto de
explotacion a largo plazo, mientras que, al mismo tiempo, el parque nuclear se reducird de siete a dos reactores
nucleares (véase el considerando 98). Bélgica tiene flexibilidad para revisar la eleccion del precio de referencia del
mercado al cabo de tres afios y medio (véase el considerando 100). Bélgica también confirma que la contraparte del
CFD (BE-WATT) formulard una estrategia de gestion de riesgos para su posicion abierta, tal como se prevé
juridicamente, y que su aplicacién contribuird a la liquidez de los mercados de la electricidad a plazo (véase el
considerando 99).

En segundo lugar, Bélgica confirmé que el acuerdo del EMSA se adjudicard mediante un procedimiento de licitacion
abierto y competitivo, con el fin de seleccionar a un socio independiente del EMSA que se encargue de vender la
electricidad producida por las unidades de explotacion a largo plazo. La organizacién de una licitacién resuelve las
dudas de la Comisién en cuanto al procedimiento de adjudicaciéon del acuerdo del EMSA. En cuanto a la
preocupacion de la Comisién por la independencia del socio del EMSA, en particular en caso de que la licitacién no
sea concluyente y GEMS, la seccion comercial de Engie, asuma las ventas de electricidad durante el primer afio, o en
caso de que GEMS sea seleccionada socio del EMSA a través de la licitacion, Bélgica aclaré con mayor detalle las
salvaguardias adicionales que se adoptarfan en tales casos (véase la seccién 3.3.1.5.3).

Por tltimo, como ya se menciond en la Decisién de incoacién, a la Comisién le preocupaba que el proyecto de
explotacion a largo plazo dejara un margen demasiado pequefio para otros proyectos de inversion en el sector de la
energia. Algunas de las observaciones de terceros también apuntaron a posibles consecuencias negativas del
proyecto de explotacién a largo plazo para las inversiones en energfas renovables en particular (véase la
seccion 6.2.3.1). La Comision estima que las alegaciones de terceros no estaban suficientemente fundamentadas y
considera que el proyecto de explotacion a largo plazo no absorberd por completo la insuficiencia de capacidad de
generacion de electricidad durante el periodo 2025-2035, por los siguientes motivos:

a)  En su dltimo andlisis de la cobertura (<2023 NRAA»), Elia menciond que la capacidad adicional de 2 GW de
las unidades de explotacion a largo plazo no bastard para satisfacer el aumento previsto de la demanda de
electricidad en los préximos diez afios.

b) A través del mecanismo de capacidad belga, otras tecnologias de generacién nuevas y existentes (en particular
la generacién térmica, la respuesta de la demanda y el almacenamiento) tienen acceso a financiaciéon durante
un periodo de tiempo mds o menos prolongado (los contratos del mecanismo de capacidad se conceden para
uno, tres, ocho o quince afios). Por lo tanto, el proyecto de explotacion a largo plazo no afectard
indebidamente a la situacion de otras tecnologias de generacién en Bélgica y no desalentard ninguna
inversién en nuevas instalaciones de generacién térmica, respuesta de la demanda ni almacenamiento hasta
2035.

¢)  No hay indicios de que Bélgica vaya a dejar de apoyar el desarrollo de nuevas capacidades de generacién a
partir de fuentes de energia renovables. Por ejemplo, la Comisién aprob6 en 2024 los planes de Bélgica para
desarrollar parques edlicos en el mar del Norte, a través del proyecto edlico marino «Princess Elisabeth»
(véase la nota 148).

Por las razones mencionadas, la Comision no tiene indicios de que el proyecto de explotacion a largo plazo vaya a
impedir que nuevos operadores entren en el mercado de produccién de electricidad en Bélgica o que otros
operadores desarrollen nuevas capacidades de generacién. Por consiguiente, se espera que la repercusiéon del
proyecto de explotacion a largo plazo en el mercado minorista también se mantenga limitada.

Ademds, la Comision también observa que la concentracién del mercado energético belga ha ido disminuyendo
ligeramente en los dltimos afios (véase la seccién 2.5), y la clausura paralela de otros reactores nucleares de Engie
en Bélgica podria seguir esta misma tendencia.
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(534) Enlo que respecta al componente 2, la Comisién observé en el considerando 372 de la Decision de incoacién que la
transferencia de responsabilidades en materia de residuos nucleares y combustible gastado no tendrd el efecto
inmediato de mejorar la situacién competitiva de los beneficiarios frente a sus competidores. En un primer
momento, este componente de la medida obligard al operador nuclear a pagar un importe en efectivo superior al
que se ha acumulado actualmente en los balances. La tasa de ajuste por volumen, que garantiza que el operador
nuclear pague una cantidad adicional en caso de que se produzcan mds residuos nucleares de lo inicialmente
previsto, sirve de salvaguardia. Ademads, tras la investigacion formal, la Comisién concluye —sobre la base de los
elementos adicionales facilitados por Bélgica, tal como se explica en la seccion 3.3.2.3— que el pago a tanto alzado
inicial de 15 000 millones EUR reducird suficientemente el riesgo asumido por el Estado belga al hacerse cargo de
las obligaciones relativas a los residuos nucleares de Electrabel y, por lo tanto, es proporcionado. Del mismo modo,
las demds submedidas del componente 2 también se han considerado proporcionadas (véase la seccion 8.3.3.5.2).
Por consiguiente, las submedidas del componente 2 no tienen posibles efectos negativos sobre la competencia y el
comercio entre Estados miembros.

(535) Por dltimo, en lo que respecta al componente 3, tal como se menciona en el considerando 373 de la Decisién de
incoacion, las cldusulas de proteccién juridica, en su caso, tienen un cardcter meramente compensatorio. Por
consiguiente, la Comision considera que no tienen posibles efectos negativos sobre la competencia y el comercio
entre Estados miembros.

(536) En conclusion, teniendo en cuenta las modificaciones del disefio del CFD, la organizacion de una licitacion para el
acuerdo del EMSA (y las modificaciones de la remuneracién del socio del EMSA) y las garantias sobre la
independencia del socio del EMSA, la ausencia de indicios de que el proyecto de explotacién a largo plazo vaya a
obstaculizar el desarrollo de otras tecnologias de generacion de electricidad en Bélgica, asi como la
proporcionalidad de las responsabilidades transferidas en materia de residuos nucleares y combustible gastado y de
las protecciones juridicas, la Comision considera que los posibles falseamientos indebidos en el mercado belga
seguirdn siendo limitados.

8.3.4. Ponderacién de los efectos positivos de la ayuda con los efectos negativos sobre la competencia y el comercio

(537) Tras la evaluacién realizada en la seccién 8.3.2 de la presente Decisién, la Comisién reconoce que la medida tiene
por objeto promover una inversion en energia nuclear y, por lo tanto, contribuye al desarrollo de una actividad
econémica, es decir, la generacién de electricidad a partir de fuentes de energfa nuclear, contribuyendo al mismo
tiempo a la seguridad del suministro eléctrico y reduciendo la dependencia de Bélgica de los combustibles fésiles
(con lo que también se contribuird a la consecucién de los objetivos de descarbonizacion de Bélgica).

(538) La Comision reconoce que, sin la ayuda, especialmente los tres componentes que constituyen el paquete de ayuda,
no cabia esperar que la inversion se realizara. Por lo tanto, la ayuda es necesaria para el desarrollo de esta actividad
econdmica y proporciona un efecto incentivador.

(539) La Comision ha llegado a la conclusién de que el CFD bidireccional, complementado con otras medidas financieras
para apoyar la viabilidad financiera de la empresa en participacion, el acuerdo sobre la transferencia de
responsabilidades en materia de residuos nucleares y combustible gastado, asi como las protecciones juridicas, son
instrumentos adecuados. La investigacién formal no ha aportado pruebas de que otras medidas habrian sido
igualmente eficaces con menores efectos distorsionadores, en particular dadas las circunstancias particulares del
caso, que atarie a la extension de la vida qtil de activos ya existentes y durante un periodo limitado de tiempo.

(540) La ayuda se concederd de manera proporcionada, ya que el beneficiario no retendrd beneficios adicionales mds alld
de lo estrictamente necesario para garantizar el funcionamiento econémico y la viabilidad de la central nuclear. La
modificacion del disefio del CFD y de la férmula de remuneracién del socio del EMSA (cuyos pardmetros estin
sujetos a revisién en un plazo de tres afios), asi como el limite maximo impuesto al MOCP, garantizan que las
unidades de explotacién a largo plazo produzcan electricidad en consonancia con las sefiales del mercado y que el
operador nuclear y la empresa en participacién estén mds expuestos al riesgo de mercado, mientras que la
exposicién del Estado belga queda reducida.
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(548)

La revisién periddica de un conjunto claramente definido de valores de partida del modelo financiero, que permite
realizar ajustes al alza y a la baja, garantiza que las incertidumbres significativas que existen actualmente en relaciéon
con los costes de capital y de explotacién no den lugar a una sobrecompensacién para los beneficiarios. La
aplicacién de un mecanismo (reforzado) de reparto de pérdidas y ganancias garantiza ademds que existan
incentivos para explotar las unidades de explotacion a largo plazo de la manera mds eficiente posible, al tiempo
que se reparte la carga con el Estado belga en caso de que los precios de mercado sean superiores o inferiores a lo
previsto.

La tasa de rentabilidad de los fondos propios, que oscila entre el 6 y el 8 % (con una tasa objetivo del 7 %), se sittia en
el extremo mds bajo con respecto a los proyectos de referencia y estd en consonancia con el coste del capital, por lo
que se considera proporcionada. Esto es especialmente cierto habida cuenta de las circunstancias del proyecto de
explotacion a largo plazo, que atarie a la extension de la vida dtil de activos existentes que utilizan una tecnologia
antigua y por un periodo limitado de diez afios.

La Comision también observa que ni Electrabel ni BE-NUC controlaran las ventas de la electricidad generada por las
unidades de explotacién a largo plazo, sino que serd un socio independiente del EMSA quien venderd toda la
electricidad en el mercado. Esto contribuird a garantizar que la posicion de mercado de Engie no se vea reforzada
en el mercado belga.

Ademds, la Comisién no tiene indicios de que el proyecto de explotacion a largo plazo vaya a impedir que nuevos
operadores entren en el mercado de produccién de electricidad de Bélgica o que otros operadores desarrollen
nuevas capacidades de generacién, y concluye que, en general, los posibles falseamientos indebidos de la
competencia son limitados, sobre la base de las consideraciones expuestas en la seccion 8.3.3.

Después de una evaluacién rigurosa y teniendo en cuenta los compromisos ofrecidos, la Comisién llegé a la
conclusion de que el falseamiento indebido de la competencia resultante de la medida se mantiene en el minimo
necesario y se compensa con los efectos positivos de la medida.

Conclusion sobre la compatibilidad de la ayuda

A partir de la evaluacion realizada en la presente Decisién y a la luz de las circunstancias concretas del presente caso,
a saber, la extension de la vida atil de reactores nucleares existentes que utilizan una tecnologia antigua con una
flexibilidad limitada, y por un periodo limitado de diez aflos, la Comision considera que el paquete de medidas
notificadas y posteriormente modificadas por las autoridades belgas, junto con las posibilidades de revision y los
compromisos ofrecidos, es compatible con el mercado interior de conformidad con el articulo 107, apartado 3,
letra ), del TFUE.

9. CONCLUSION

La medida en su versién modificada es compatible con el mercado interior de conformidad con el articulo 107,
apartado 3, letra c), del TFUE.

La Comisién observa que el acuerdo de ejecucién y los documentos de acompafiamiento se han facilitado, para su
evaluacion, junto con las condiciones del EMSA y el modelo financiero de firma. Bélgica se compromete a que los
acuerdos para los que atin no se han establecido las condiciones finales (por ejemplo, las condiciones del ASA, los
préstamos participativos, los préstamos destinados a los costes de desmantelamiento y el instrumento de capital
circulante) contengan cldusulas tipo que cualquier inversor buscaria en un proyecto similar y a que dichas
condiciones se fijen en condiciones de plena competencia. En caso de que las condiciones finales de dichos
documentos modifiquen la medida notificada tal como se expone en la presente Decision, Bélgica se compromete a
notificarlas a la Comisién.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

La medida que Bélgica tiene previsto aplicar para respaldar la extension de la vida til de dos reactores nucleares en Bélgica,
a saber, Doel 4 y Tihange 3, es compatible con el mercado interior.

Por consiguiente, se autoriza la ejecucién de esta medida.
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Articulo 2

El destinatario de la presente Decision es el Reino de Bélgica.

Hecho en Bruselas, el 21 de febrero de 2025.

Por la Comision
Teresa RIBERA
Vicepresidenta Ejecutiva
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