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DECYZJA KOMISJI (UE) 2015/658
z dnia 8 pazdziernika 2014 r.

w sprawie $rodka pomocy SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), ktéry Zjednoczone Krélestwo planuje
wdrozy¢ w celu wsparcia elektrowni jadrowej Hinkley Point C

(notyfikowana jako dokument nr C(2014) 7142)

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi postanowieniami (') i uwzgled-
niajgc otrzymane odpowiedzi,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) Po wymianie informacji w ramach kontaktéw przedzgloszeniowych Zjednoczone Krélestwo zglosito $rodki
wsparcia dla nowej elektrowni jadrowej Hinkley Point C (,HPC”) w dniu 22 pazdziernika 2013 r. Zgloszenie
dokonane droga elektroniczng zostalo zarejestrowane przez Komisje tego samego dnia.

(2)  Komisja wszczela formalne postgpowanie wyjasniajgce w sprawie zgloszonych $rodkéw w dniu 18 grudnia
2013 r., utrzymujac, ze istniejg istotne watpliwosci co do ich zgodnosci z zasadami pomocy panstwa.

(3) Decyzja Komisji o wszczeciu postgpowania (,decyzja o wszczeciu postgpowania”) zostala opublikowana w
witrynie internetowej Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji w dniu 31 stycznia 2014 r. oraz w Dzienniku
Urzgdowym Unii Europejskiej w dniu 7 marca 2014 r. Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia
uwag.

(4) W dniu 31 stycznia 2014 r. Zjednoczone Krélestwo przedstawito swoje uwagi do decyzji o wszczeciu
postepowania.

(5)  Komisja otrzymala uwagi w tej sprawie od zainteresowanych stron. Przekazala je Zjednoczonemu Krélestwu,
ktére mialo mozliwo$¢ ustosunkowania si¢ do nich. Komisja otrzymata uwagi od Zjednoczonego Krélestwa w
dniu 13 czerwca i 4 lipca 2014 r.

2. OPIS SRODKOW
2.1. KONTRAKT NA TRANSAKCJE ROZNICOWE

(6)  Zgloszone $rodki skladajg si¢, przede wszystkim, z kontraktu na transakcje réznicowe (,KTR”), zapewniajacego
wsparcie dochodowe podczas etapu eksploatacji HPC. Zjednoczone Krdlestwo poczatkowo zglosito umowe
inwestycyjng, ktéra zostala okre$lona jako wstepna forma KTR. Ze wzgledu na fakt, Ze negocjacje migdzy
Zjednoczonym Krélestwem a przedsigbiorstwem EDF Energy plc (,EDF’), posiadajacym w chwili wydawania
niniejszej decyzji wszystkie udzialy w jednostce bedacej beneficjentem, trwaly dluzej, niz przewidywano, umowa
inwestycyjna zostala w pelni zastgpiona przez KTR. EDF jest spotka zalezng w Zjednoczonym Krolestwie
francuskiej spotki energetycznej Electricité de France.

(7)  Beneficjentem jest NNB Generation Company Limited (,NNBG”), ktéry w chwili wydawania decyzji byt catkowicie
kontrolowany przez EDF. KTR stanowi umoweg zawarta na zasadach prawa prywatnego miedzy NNBG a Low
Carbon Contracts Company Ltd., bedacym kontrahentem KTR. Migdzy Sekretarzem Stanu a udzialowcami NNBG
zostanie podpisana odrebna umowa. Ta odrebna umowa bedzie odnosila si¢ tylko do cze$ci warunkéw transakeji,
w szczegllnosci zwiazanych z potencjalnymi przestojami oraz mechanizmami udzialu w zyskach.

() Dz.U.C 6927.3.2014,s. 60.
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(8)  Na podstawie KTR NNBG uzyska dochody, ktére okresla si¢ wedlug sumy hurtowej ceny rynkowej, po ktérej
przedsigbiorstwo to sprzedaje energie elektryczng, i platnosci réznicowej wynikajacej z réznicy miedzy wczesniej
ustalonym kursem wykonania (,KW”) a cena referencyjng (,CR”) odnotowang w poprzednim okresie referen-
cyjnym.

(9) W przypadku CR nizszej od KW kontrahent KTR pokrywa rdéznice miedzy KW i CR, zapewniajgc ostatecznie
uzyskanie przez NNBG stosunkowo statych dochodéw, stosownie do strategii sprzedazy oraz poziomu produkcji.
W przeciwnym wypadku, gdy CR bedzie wyzsza niz KW, NNBG bedzie zobowigzany zaplaci¢ réznice kontra-
hentowi KTR. Réwniez w tym przypadku NNBG uzyska zatem stosunkowo stabilne dochody.

(10) CR stanowi $rednig wazong cen hurtowych, ustalonych przez Zjednoczone Krélestwo dla wszystkich podmiotéw
wspieranych przez KTR. W przypadku NNBG odpowiednig CR jest cena rynkowa energii na potrzeby obcigzenia
podstawowego, majgca zastosowanie do wszystkich podmiotéw wytwarzajacych energie elektryczng na potrzeby
obcigzenia podstawowego ().

(11) W szczegdlnosci CR energii na potrzeby obciazenia podstawowego jest obecnie ustalona w sposéb umozliwiajacy
wykorzystanie dziennych notowan cen oglaszanych przez organizacje London Energy Broker's Association
(LEBA) oraz gietlde NASDAQ OMX Commodities, w odniesieniu do ceny zakupu energii elektrycznej na jeden
sezon (tj. 6 miesigcy) przed dostaws, czyli ceny z jednosezonowym wyprzedzeniem (3).

(12) CR energii na potrzeby obcigzenia podstawowego jest obliczana raz na sezon, bezposrednio przed kazdym
sezonem, przy uwzglednieniu Sredniej arytmetycznej dziennych cen z jednosezonowym wyprzedzeniem publiko-
wanych codziennie w poprzednim sezonie. Ta $rednia jest wazona w celu zapewnienia proporcjonalnego wplywu
wolumenu obrotu w ramach kazdego indeksu referencyjnego.

(13) NNBG bedzie zobowigzany do utrzymania z géry okre§lonego minimalnego poziomu wydajnosci, ale nie jest
zobowigzany do osiggniecia wczedniej okreSlonej wielkosci produkcji. W szczegdlnosci oczekuje sig, ze
elektrownia bedzie dzialala przy 91-procentowym wspélczynniku obcigzenia. Jesli NNBG nie osiagnie tego
wspdlczynnika obcigzenia, w sposéb dorozumiany nie zdota uzyskal poziomu dochodéw, ktdrych oczekuje w
ramach projektu.

(14) NNBG otrzyma platnosci réznicowe, ktérych podstawg jest zmierzona wielkos¢ produkcji, do maksymalnego
poziomu tej wielkosci (,putapu”), okreslonego w KTR. Zadne kwoty nie beda wyplacane w przypadku sprzedazy
na rynku energii ponad ten pulap. Energia elektryczna wytwarzana przez NNBG bedzie sprzedawana na rynku.

2.1.1. Ogolne dzialanie mechanizmu KTR

(15) KTR zostanie zawarty z kontrahentem KTR, tj. podmiotem finansowanym poprzez statutowy obowiazek
natozony na wszystkich koncesjonowanych dostawcow facznie.

(16) Zawarcie koncowego kontraktu zalezy od koncowej decyzji inwestycyjnej EDF i NNBG, jak réwniez umowy
dotyczacej uzgodnien finansowych (w tym warunkéw gwarancji na instrumenty dluzne udzielonych przez rzad
Zjednoczonego Krélestwa) oraz ostatecznej akceptacji przez strony.

(17) W ramach KTR koncesjonowani dostawcy lacznie ponosza odpowiedzialno$¢ za wszelkie zobowigzania
wynikajagce z kontraktu, natomiast kontrahent kontraktu odpowiada wylacznie do wysokosci $rodkéw
przekazanych mu przez koncesjonowanych dostawcéw lub rzad Zjednoczonego Krdlestwa. Kazdy dostawca
bedzie ponosit odpowiedzialno$¢ na podstawie swojego udzialu w rynku, okreslonego wedtug odczytu zuzycia
energii elektrycznej. Zgodnie z tym systemem w przypadku niespelnienia zobowigzan platniczych sekretarz stanu
wyznaczy innego kontrahenta, pobierze platnosci od pozostalych dostawcéw lub dokona bezposredniej patnosci
na rzecz podmiotéw wytwarzajacych energie elektryczna.

(") Wytwarzanie energii elektrycznej na potrzeby obciazenia podstawowego jest typowe dla elektrowni, ktére maja zdolno$¢ do produkeji
ciaglej, a zatem moga zaspokoi¢ zasadniczy popyt w kazdym momencie. Elektrownie jadrowe s podmiotami wytwarzajacymi energie
na potrzeby obcigzenia podstawowego, a ponadto charakteryzuja si¢ stosunkowo niskimi kosztami zmiennymi i w rezultacie zwykle
zajmuja pierwsze pozycje na krzywej podazy.

() Wzér zastosowany w KTR ma nastepujaca postaé:
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Gdzie (d) oznacza liczbe dni handlowych w poprzednim sezonie, (€) jest liczbg Zrddel, (BP) to cena na kazdy dzien dla kazdego 7rédla, a
(BQ) to wolumen na kazdy dzien dla kazdego zrddla.
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(18) Kontrahent oddzielnie powierzy agentowi rozliczeniowemu uprawnienia w zakresie pozyskiwania dochodéw
(tj. uprawnienia do pobierania platnosci od dostawcéw) z jednej strony, za§ z drugiej strony nalozy nan
obowigzek dokonywania platnosci na rzecz podmiotéw wytwarzajacych energie elektryczng i pobierania od nich
platnosci. Rzad zamierza wyznaczy¢ jako agenta rozliczeniowego jednostke zalezng od Elexonu (tj. podmiotu
obecnie dzialajacego jako agent rozliczeniowy w Zjednoczonym Krélestwie, w pelni nalezacego do operatora
systemu przesylowego — OSP — Zjednoczonego Krélestwa — National Grid).

(19) Kontrahent podmiotu wytwarzajacego energie elektryczng na podstawie KTR bedzie mogt podejmowaé decyzje
oraz postepowaé wedlug wlasnego uznania, na przyklad poprzez stwierdzenie, ze wspomniany podmiot
wypelnia swoje obowigzki lub musi zlozy¢ zabezpieczenie w celu zagwarantowania platno$ci w ramach
programu, badZ odstapi¢ od pewnych wymagan, w zaleznosci od okreslonych warunkéw panujacych na rynku.
Rzgd Zjednoczonego Krdlestwa zamierza dostarczy¢ dalsze wytyczne na temat parametréw, ktére moga
ogranicza¢ swobode kontrahenta w podejmowaniu decyzji odnoszacych si¢ do realizacji KTR.

(20)  Rysunek 1 objasnia role przewidziane dla kazdego z podmiotéw w systemie KTR.

Rysunek 1
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2.1.2. Warunki umowy KTR

(21)  Warunki KTR uzgodnily Zjednoczone Krdlestwo i EDF. Warunki te zostang przeksztalcone w dlugoterminowy
kontrakt przed ostatecznym podpisaniem umowy i koficowej decyzji inwestycyjnej przez EDF.

(22) Wiele spos$réd uzgodnionych warunkéw odzwierciedla warunki KTR dotyczace innych technologii, w
szczegblnosci technologii energii odnawialnej. Warunki takie sa dostepne do wiadomosci publicznej (!). Inne
warunki majg szczeg6lny charakter w odniesieniu do KTR dotyczacego HCP.

(23) Na podstawie uzgodnionych warunkéw KW zostanie ustalony na 92,50 GBP za MWh w cenach nominalnych z
2012 r. Jedli decyzja inwestycyjna o budowie nowej elektrowni jadrowej Sizewell C zostanie podjeta, z wykorzys-
taniem tego samego projektu i mozliwoscia podzialu niektérych kosztéw w przypadku reaktoréw HPC, KW
zostanie zmieniony na 89,50 GBP za MWh, jak wcze$niej w liczbach nominalnych z 2012 1.

(") Dostepne pod nastepujacym adresem: hittps:/fwww.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/
Generic_CfD_-_Terms_and_Conditions_ 518596495_171_.pdf


https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_CfD_-_Terms_and_Conditions__518596495_171_.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_CfD_-_Terms_and_Conditions__518596495_171_.pdf
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(24) KW bedzie w pelni indeksowany wedtug indeksu cen konsumpcyjnych (,ICK”), tak jak w przypadku innych KTR.
Korekta ICK bedzie odbywacl si¢ raz w roku, przy czym za date bazowa uznaje si¢ listopad 2011 r. Corocznie
KW bedzie korygowany pierwszego dnia sezonu w odniesieniu do najnowszego indeksu ICK, opublikowanego
przez krajowy urzad statystyczny (Office of National Statistics — ONS) za luty.

(25)  Okres trwania KTR rozpocznie si¢ ostatecznie z data poczatkowa biegu terminu rozruchu dla kazdego reaktora,
co oznacza [...] (*) lat od uzgodnionej docelowej daty rozruchu. Po tej dacie okres obowigzywania KTR
rozpocznie bieg bez wzgledu na to, czy elektrownia bedzie dzialal.

(26)  Najpdzniejszy termin realizacji umowy stanowi data przypadajaca w [...] rocznice ostatniego dnia docelowego
terminu rozruchu dla drugiego reaktora. Jesli zaden z reaktor6w nie zostanie oddany do eksploatacji w
najpdzniejszym terminie realizacji lub przed tym dniem, kontrahent KTR moze rozwigza¢ umowe. Najpdzniejszy
termin realizacji umowy moze zosta¢ przesuniety z powodu sity wyzszej lub trudnosci z polaczeniem.

(27) Beda wystepowaly dwa mechanizmy ,udzialu w zyskach”. Pierwszy mechanizm bedzie dotyczyl kosztéw
budowy (!) i bedzie przewidywal, ze:

(i) pierwsze [...] zysku budowlanego (w wartoSci nominalnej) zostanie podzielone w proporcji 50:50, przy
czym 50 procent jest przekazywane kontrahentowi KTR i 50 procent otrzymuje NNBG;

(i) ewentualny zysk ponad [...] (warto§¢ nominalna) zostanie podzielony w proporcji 75:25, przy czym
75 procent otrzymuje kontrahent KTR, a 25 procent NNBG.

(28)  Drugie rozwigzanie dotyczace udziatlu w zyskach jest oparte na stopie zwrotu z kapitatu wlasnego. Ustalono dwa
progi ():

(29) Pierwszy prég ustalono na poziomie przewidywanej wewnetrznej stopy zwrotu z kapitalu wygenerowanej w
chwili wydawania niniejszej decyzji w najnowszym modelu finansowym (3 lub 11,4 procent na podstawie
zadeklarowanego kapitalu w liczbach nominalnych. Wszelki zysk ponizej lub powyzej tego poziomu zostanie
podzielony miedzy kontrahenta KTR — 30 procent i NNBG — 70 procent.

(30) Drugi prog ustalono na wyzszym sposréd pozioméw: 13,5 procent w liczbach nominalnych lub 11,5 w liczbach
rzeczywistych (skorygowanym wspélczynnikiem ICK), na podstawie tego samego modelu jak w powyzszym
punkcie. Ewentualny zysk powyzej tego progu zostanie podzielony miedzy kontrahenta KTR — 60 procent i
NNBG - 40 procent.

(31) Przewidziano dwie daty renegocjacji kosztéw operacyjnych. Pierwsza przypada 15 lat, a druga 25 lat po
uruchomieniu pierwszego reaktora. Renegocjacja kosztéw operacyjnych zapewni sposéb na ograniczenie
dlugoterminowego ryzyka kosztowego po obydwu stronach i umozliwi zmiang KW w dwéch kierunkach.
Mechanizm ten pozwala na zwigkszenie lub zmniejszenie KW na podstawie znanych kosztéw rzeczywistych oraz
skorygowanych przewidywan przysztych kosztéw dla nizej wymienionych pozycji operacyjnych, w kazdym
przypadku catkowicie i wylacznie zgodnie z wymaganiami niezbednymi do zapewnienia ciaglej pracy obiektu
wytwarzajacego energie elektryczna:

a) zaopatrzenie w paliwo jadrowe;

b) ubezpieczenie;

c) oplaty na rzecz urzedu regulacji ONR;

d) stawki podatku od nieruchomosci niemieszkalnych;
e) niektore koszty przesylowe;

f) zmiany kosztéw skladowania odpadéw promieniotwérczych $rednioaktywnych/wypalonego paliwa z powodu
zmian w cenie przekazania odpadéw w ramach umowy;

g) zmiany kosztéw gospodarowania wypalonym paliwem i kosztéw likwidacj;
h) koszty eksploatacji i konserwacji;

i) modernizacje i gotéwkowe koszty operacyjne pokrywane za posrednictwem rachunku zyskéw i strat
podmiotu wytwarzajacego energi¢ elektryczng zgodnie z MSSF, oraz wszystkie poniesione wydatki
kapitatowe.

(*) Tajemnica handlowa.
(1) Szczegbtowy opis zobowigzania zawiera zatacznik C.
() W szczeg6lnosci model HPC IUK [...].
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(32) Wszelkie koszty zwiazane z projektem, eksploatacjg niespelniajacg standardéw racjonalnosci i ostroznosci,
dostgpnoscia lub zdolnosciami podmiotu wytwarzajacego energie elektryczng, wydatki kapitalowe niezwigzane z
konserwacja, wydatki na nowe konstrukcje (niezlokalizowane w obrebie istniejacego budynkuy), finansowanie oraz
niektore koszty przekazania odpadéw nie zostang uwzglednione w renegocjacjach.

(33) Skorygowane szacunki kosztéw uzyte w renegocjacji kosztéw operacyjnych zostang oparte na sprawozdaniu
opracowanym przez NNBG oraz zaakceptowane przez kontrahenta KTR, z uwzglednieniem kosztéw referen-
cyjnych z innych elektrowni jadrowych wykorzystujacych technologie EPR, a takze innych elektrowni jadrowych,
w ktérych zastosowano reaktor wodny ciSnieniowy, w Ameryce Pdlnocnej oraz UE, w kazdym przypadku
dzialajacych zgodnie z zasadg racjonalnosci i ostroznosci. Korekta KW zostanie obliczona przez odniesienie do
gbrnej potowy kosztow referencyjnych.

(34) KW (lub kwota ryczaltowa badz platnosci roczne dokonywane na rzecz kontrahenta KTR) zostanie zmniejszony
w celu odzwierciedlenia zmian w kwocie podatku platnego przez NNBG w okolicznosciach zwigzanych z
finansowaniem przez udzialowcéw oraz strukturyzacja podatkowa NNBG. W tym wzgledzie nie beda dozwolone
zadne podwyzki.

(35) Nastapi jednorazowa perspektywiczna korekta KW pod wzgledem stawek podatku od nieruchomosci niemiesz-
kalnych po przeprowadzeniu oficjalnej ponownej oceny przez urzad ds. wyceny po uruchomieniu elektrowni.
Kolejne zmiany stawek podatku od nieruchomosci niemieszkalnych nastapig w drodze renegocjacji kosztow
operacyjnych.

(36) Oprocz informacji wskazanych w ogélnych standardowych warunkach KTR NNBG bedzie zobowigzany do
zlozenia pewnych gwarancji w odniesieniu do informacji zawartych w danych i modelach dostarczanych rzadowi
Zjednoczonego Krolestwa o kosztach projektu. Kontrakt przewiduje zastosowanie uzgodnionego modelu
finansowego do ustalenia r6znych KW oraz wprowadzenia innych korekt wymaganych jego warunkami.

(37) 'NNBG zostanie objety ochrong i moze odzyska¢ pewne koszty w przypadku kwalifikujacej si¢ zmiany przepiséw
(KZP).

(38) KZP to dyskryminujaca zmiana przepisoéw, szczeglowa zmiana przepisow, szczegbtowa zmiana podatkowa
przepiséw, inna zmiana przepiséw lub zmiana podstawy prawnej, w kazdym przypadku nieprzewidywalna.

(39) Dyskryminujgca zmiana przepiséw oznacza zmiang przepisow, ktérych warunki w szczegélnosci (a nie tylko
poérednio lub w nastgpstwie lub poprzez nieproporcjonalny skutek jakiejkolwiek zmiany przepiséw majacej
ogdlne zastosowanie) maja zastosowanie do projektu, obiektu wytwarzajacego energie elektryczng lub NNBG, ale
nie w innym przypadku.

(40)  Szczegblowa zmiana przepiséw to zmiana przepiséw, ktorych warunki w szczeg6lnosci (a nie tylko posrednio
lub w nastgpstwie lub poprzez nieproporcjonalny skutek jakiejkolwiek zmiany o ogdlnych zastosowaniu) maja
zastosowanie do obiektéw wytwarzajacych energie jadrowa lub obiektéw wytwarzajacych energie elektryczng
objetych KTR.

(41)  Szczegblowa zmiana podatkowa przepiséw to (i) zmiana podatku lub wprowadzenie nowego podatku na uran;
lub (i) zmiana w przepisach lub praktykach podatkowych stosowanych przez HMRC, skutkujgca mniej
korzystnymi dla NNBG rozwigzaniami podatkowymi niz te, ktére wynikaly z niektérych szczeg6towych
deklaracji podatkowych przetworzonych przez HMRC.

(42) Zmiana podstawy prawnej wystepuje, gdy (i) ONR (lub podmiot regulacyjny bedacy jego nastepcg prawnym)
zaprzestaje regulacji obiektu wytwarzajacego energie elektryczng przez oceng, czy naklady na ograniczenie
ryzyka sa w duzym stopniu nieproporcjonalne do osiagnigtych korzysci; (i) odpowiednia agencja ochrony
Srodowiska (lub podmiot regulacyjny bedacy jej nastgpca prawnym) zaprzestaje oceny wariantu ograniczenia
ryzyka w odniesieniu do obiektu wytwarzajacego energie elektryczng jako akceptowanego ryzyka dla srodowiska
przez odniesienie do rozwazania, czy koszty wdrozenia sg nieproporcjonalne do uzyskanych korzysci Srodowis-
kowych.

(43) Rekompensata z tytulu KZP bedzie wyplacana wylacznie gdy laczna kwota wszystkich roszczen z tytutu KZP
przekroczy 50 mln GBP w indeksowanych liczbach nominalnych z 2012 r. Podwéjne odzyskanie $rodkéw nie
jest dozwolone. KW zostanie skorygowany tylko raz z powodu danej KZP na pozostaly okres trwania kontraktu,
z zastosowaniem uzgodnionego modelu finansowego lub przez obliczenie wartosci biezacej netto wymaganej
korekty.

(44) NNBG otrzyma, pod pewnymi warunkami, rekompensate w przypadku ,politycznego” zamknigcia HPC (przez
Zjednoczone Krélestwo, UE lub miedzynarodowy wilasciwy organ) z przyczyn innych niz ochrona zdrowia,
bezpieczenstwo jadrowe, ogdlne bezpieczenstwo, ochrona $rodowiska, transport materialéw jadrowych lub
zabezpieczenia jagdrowe (zdarzenie kwalifikujace do zamknigcia).
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(45) Rekompensata bedzie réwniez mozliwa, gdy obiekt wytwarzajacy energie elektryczng zostanie zamkniety z
okolicznosciach zwigzanych z ubezpieczeniem od odpowiedzialnosci cywilnej, w tym w wyniku niezatwierdzenia
przez rzad Zjednoczonego Krélestwa alternatywnych rozwigzan ubezpieczeniowych zaproponowanych przez
podmiot wytworczy, ktére zasadnie powinny by¢ zaakceptowane przez rzad, a podmiotowi wytwoérczemu nie
pozostaly Zadne inne zatwierdzone warianty ubezpieczeniowe.

(46) Ochrona zwigzana ze zdarzeniem kwalifikujacym do zamkniecia obejmuje prawo do przeniesienia NNBG pod
kontrole rzadu Zjednoczonego Krdlestwa (oraz prawo rzadu Zjednoczonego Krélestwa do zadania przeniesienia)
oprocz wyplaty rekompensaty przez kontrahenta KTR lub rzad Zjednoczonego Krolestwa.

(47)  Zdarzenia umozliwiajace rozwigzanie umowy maja zastosowanie wylgcznie do NNBG. Do kontrahenta KTR
nalezy decyzja, czy rozwiazaé umowe po wystgpieniu zdarzenia rozwigzujgcego umowe.

2.2. GWARANCJA KREDYTOWA

(48)  Projekt HPC, a w szczegblnosci NNBG, bedzie mégt korzystaé nie tylko z KTR, ale tez z pafistwowej gwarancji
kredytowej dla emitowanego przez siebie instrumentu dtuznego (,gwarancja kredytowa”).

(49) Gwarancja kredytowa zostang objete wyemitowane obligacje. Gwarancje mozna traktowaé jako umowe ubezpie-
czeniows, gwarantujaca terminowe splacanie kwoty gléwnej i odsetek dlugu o obnizonym ryzyku, nawet do
wysokosci 17 mld funtéw (').

(50) Gwarancja kredytowa zostanie zapewniona przez Infrastructure UK (,JUK”), dzial Skarbu Zjednoczonego
Krélestwa nadzorujgcy administrowanie systemem gwarancji. Gwarancja kredytowa stanowi instrument dluzny o
charakterze kompleksowym do dtugoterminowego finansowania HPC.

(51) IUK uwaza, ze struktura transakcji uzasadnia klasyfikacje HPC w kategorii ryzyka réwnowaznej z BB+[Bal.
Oplata gwarancyjna bedzie wynosita 295 punktéw bazowych.

(52) W tym systemie obligacje emitowane jako element struktury finansowania beda objete gwarancjag wydawang
przez Lordéw Komisarzy Skarbu Zjednoczonego Krélestwa (gwaranta). Uwzgledniono tez budowlany instrument
pomostowy, ktéry bedzie zapewniony przez banki komercyjne (bez gwarancji w ramach systemu gwarancyjnego
Zjednoczonego Krélestwa). Pozostaly kapital zadeklarowany na finansowanie transakeji bedzie dostarczony przez
udzialowcéw. Za zgodg gwaranta do struktury finansowej moga zosta¢ dodane inne zrédla kapitatu.

(53) Podczas wydawania decyzji zaplanowano nastepujace Zrddla finansowania:

a) kapital zaktadowy w wysokosci [...] GBP;
b) kapital warunkowy w wysokosci [...] GBP;
¢). budowlany instrument pomostowy do [...] GBP;

d) obligacje za [...] GBP.

(54)  Struktura finansowania jest ustalona w ten sposéb, ze kapital zakladowy zostaje obciazony pelna stratg przed
obcigzeniem obligacji jakakolwiek strata. Kapital warunkowy stwarza dodatkowe zapewnienie, ze nastapi
Jfinansowe zakoficzenie realizacji”, czyli dzien, w ktérym gwarant uzna, miedzy innymi, ze HPC jest oddany do
eksploatacji i uruchomiony, a wszystkie wymagane rezerwy s3 w pelni pokryte.

(55) Obowiazki udzialowcéw dotyczace kapitalu wlasnego zostang okreSlone w umowie dotyczacej wkladow
kapitatowych, ktorej strong bedzie réwniez gwarant w celu przyjmowania zobowigzan w odniesieniu do
wplacania kapitatu.

(") Emisja odnosi si¢ do poczatkowej kwoty 16 mld funtéw instrumentu dluznego oraz kolejnego 1 mld funtéw instrumentu dluznego
zwigzanego z korektg Sizewell C na podstawie KTR (,Obligacja SZC”).
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(56) Aby zapewni¢ opisane powyzej zdolnosci kapitatu do absorpcji strat w przypadku niewykonania zobowigzania,
strony ustalily dwa warunki (warunek wariantu podstawowego (') oraz warunek w przypadku niezdolnosci do
dzialania (), ktére umozliwiajg gwarantowi zadanie przyspieszenia wyplaty kapitalu zakladowego lub,
odpowiednio, kapitalu warunkowego, tj. bezzwlocznego dostarczenia i wykorzystania do splaty obligacji oraz
sumy naleznej gwarantowi. Takie polaczenie postanowien ma zapewni¢, ze to udzialowcy, a nie gwarant, sg
przede wszystkim narazeni na problemy z rentownoscig technologii EPR, do momentu uzyskania obiektywnego
dowodu wynikajacego z pomyslnej realizacji wezesniejszych projektéw, takich jak Flamanville 3 i Taishan 1.

(57) W okresie do dnia spelnienia warunku wariantu podstawowego istnieje ograniczenie kwoty zaciagnietego
zadtuzenia do warto$ci mniejszej sposréd ponizszych: putapu odpowiedniego celu posredniego zadluzenia oraz
[...] procent kapitatlu zakladowego pomniejszonego o kapital deweloperski, tj. [...] mld GBP. Tabela 1
przedstawia praktyczny przyklad zdolnosci kapitalu do absorpgji strat:
Tabela 1

Profil wyplat wariantu podstawowego oraz przypadek braku spelnienia warunku wariantu
podstawowego

Base Case Drawdown Profile

Total Devel-

GBP bilion Com- op- 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 2024

; ment
mited Equity

Cashflow

Base Equity | 9,23 | 1,69 — — — — — — 2,10 | 2,52 | 2,09 | 0,83

Contingent

Equity 800 [ NA | — | — | — | — | — | = | = | = | — | —

Bonds 16,00 | NJA | 1,50 | 1,95 | 2,40 | 2,90 | 3,35 | 2,65 | 1,25 — — —

Balance
Sheet

Base Equity 1,69 | 1,69 | 1,69 | 1,69 | 1,69 | 1,69 | 3,79 | 6,31 | 839 | 9,23

Contingent
Equity

Bonds 1,50 | 3,45 | 5,85 | 875 |12,10|14,75| 16,00 | 16,00 | 16,00 | 16,00

Memo item

Undrawn

. 7,53 | 7,53 | 7,53 | 7,53 | 7,53 | 7,53 | 543 | 2,92 | 0,83 —
Base Equity

Undrawn
Committed 15,53 | 15,53 | 15,53 | 15,53 | 15,53 | 15,53 | 13,43 | 10,92 | 8,83 8,00
Equity

Source: UK Base Case

(") Warunek wariantu podstawowego oznacza przedstawienie zadowalajacego dowodu, ze zakoniczyt si¢ prébny okres operacyjny
Flamanville 3 oraz ze spelniono wymagania gwaranta w odniesieniu do wydajnosci w tym okresie. Gwarant ma mozliwo$¢ przedtuzenia
terminu spelnienia warunku wariantu podstawowego przez zwigkszenie kwoty kapitatu zakladowego oraz zapewnienie wykorzystania
wymaganego wsparcia kredytowego dla takiego zwigkszenia. Data warunku wariantu podstawowego nie moze przypadaé péZniej niz
dnia 31 grudnia 2020 1.

Warunek w przypadku niezdolnosci do dziatania oznacza, ze:

a) [...];

b) [...];

—
.
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Base Case Condition Not Met (by 31 December 2020)

Develop-
Total ment 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Equity

Cashflow
Base Equity 1,69 1,69 — — — — — —
contingent | 7,97 NJA - — — 1,97 3,35 2,65

quity
Bonds 6,87 N/A 1,50 1,95 2,40 2,90 — —
Balance
Sheet
Base Equity 1,69 1,69 1,69 1,69 1,69 1,69
Contingent — — - 1,97 5,32 7,97
Equity
Bonds 1,50 3,45 5,85 6,78 6,78 6,78
Memo item
Undrawn 7,53 7,53 7,53 7,53 7,53 7,53
Base Equity
Cumulative
Cap on Debt 1,50 3,43 5,85 6,78 6,78 6,78

Source: UK Base Case

Zrédlo: Uwagi UK przedtozone w dniu 12 wrzesnia 2014 r.

(58) Po spelnieniu warunku wariantu podstawowego gléwnym zabezpieczeniem gwaranta w okresie budowy jest
wysoko$§¢ kapitalu warunkowego, ktéry moze by¢ wykorzystany w sytuacji przekroczenia kosztéw wraz
osigganiem celéw posrednich projektu, ograniczajacych kwote zadluzenia w danym okresie.

(59) Zobowigzania udzialowcéw w odniesieniu do kapitatu zakladowego i warunkowego beda w pelni pokrywane z
kredytu w postaci instrumentéw, w tym miedzy innymi gwarancji sp6tki dominujacej, akredytywy lub innego
wsparcia kredytowego, akceptowanego przez gwaranta.

(60) Udzialowcy zapewnia stale (') iflub plynne (*) zabezpieczenie (}), w tym kwalifikowany zastaw o zmiennym
skfadzie (*), w odniesieniu do wszystkich aktywéw, nieruchomosci i przedsigwzig¢ w celu wsparcia swoich
obowiazkéw na rzecz NNBG i obowigzkéw NNBG. Zaréwno NNBG, jak i emitent obligacji, nowo zarejestrowana
spotka celowa, ustanowia kompleksowe zabezpieczenia stale iflub plynne, w tym kwalifikowany zastaw o
zmiennym skladzie, w odniesieniu do wszystkich aktywéw, nieruchomosci i przedsigwzie¢ w celu wsparcia
swoich obowiazkéw. Bezpieczenstwo bedzie wzmacniane przez bezpo$rednie umowy z umawiajacymi sie
stronami w odniesieniu do pewnych istotnych kontraktéw.

() Stale zabezpieczenie zostaje powigzane z odpowiednio zidentyfikowanymi, okreslonymi aktywami niezwlocznie po ustanowieniu, przy
czym ustanawiajacy zabezpieczenie nie moze zby¢ zabezpieczonych aktywéw czy podejmowaé innych czynnosci ich dotyczacych bez
zgody beneficjenta.

(%) Plynne zabezpieczenie ustanawia si¢ dla zmiennej klasy aktywow, aktualnych i przyszlych, nalezacych do ustanawiajacego zabezpie-
czenie.

(}) Zabezpieczenie, ktére nadaje beneficjentowi prawa do zabezpieczonych aktywéw. Zastaw to forma zabezpieczenia, ktére nie nadaje

beneficjentowi zadnych praw wlasnosci czy prawa posiadania. Jest to natomiast obcigzenie nalozone na zabezpieczone aktywa, dajace

beneficjentowi prawo do odwolania si¢ do aktywéw w celu zrealizowania ich na poczet platnosci z tytutu zabezpieczonego zadtuzenia.

Zastaw nadaje beneficjentowi odpowiedni udzial wlasnosciowy w odniesieniu do aktywu, zapewniajac mu prawo do wykorzystania

wplywow ze sprzedazy aktywu do zaspokojenia zabezpieczonego zadtuzenia.

(*) Zastaw o zmiennym skladzie dotyczacy wszystkich (lub zasadniczo wszystkich) aktyw6w przedsigbiorstwa, upowazniajacy posiadacza
takiego zastawu do wyznaczenia zarzadcy lub zarzadcy przymusowego i ktory jest uznawany za kwalifikowany zastaw o zmiennym
sktadzie do celow ustawy z 1986 r. o upadtosci.
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(61) Ze wzgledu na charakter transakcji oraz duze znaczenie bezpieczenstwa wykorzystanie zabezpieczenia bedzie
uwzglednialo zgod¢ podmiotu regulacyjnego w zakresie bezpieczenstwa Zjednoczonego Krélestwa oraz fakt, ze
skfadowanie odpadéw moze odbywal si¢ wylacznie w zakladzie, ktéry dysponuje lub bedzie dysponowat
koncesja dla terenu obiektu jadrowego w odniesieniu do terenu HPC.

(62) Zabezpieczenie przyznane przez udzialowcéw, NNBG i emitenta ma zagwarantowal zabezpieczonym
stronom ('): (i) posiadanie najwyzszego priorytetu przed roszczeniami niezabezpieczonych kredytodawcow
odpowiedniego dluznika w razie jego niewyplacalnosci; (i) zachowanie mozliwosci zbywania zabezpieczonych
aktywow i przeznaczania wplywow ze sprzedazy na zaspokojenie niewykonanych zabezpieczonych zobowiazan,
o ile stanowi to najlepszy sposéb maksymalizacji odzyskiwanych kwot; (iii) sprawowanie maksymalnej kontroli w
przypadku niewyplacalnosci ktéregokolwiek z ustanawiajacych zabezpieczenie oraz osigganie celu zarzadczego
zabezpieczenia poprzez wyznaczenie zarzadcy przymusowego nad dzialalnoScig i aktywami odpowiedniego

dhuznika.

(63) Obligacje beda obligacjami niezabezpieczonymi emitenta i nie beda uwzglednione w jakichkolwiek zabezpie-
czeniach ustanowionych przez emitenta lub innego czlonka korporacyjnej grupy HPC.

(64) Jesli chodzi o ranking kredytodawcéw, wplywy z egzekwowania zabezpieczenia ustanowionego przez NNBG
beda w praktyce realizowane w nastepujacej kolejnosci:

1) kredytodawcy uprzywilejowani przepisami;

2) koszty egzekucji (tj. koszty powiernikéw zabezpieczenia i pelnomocnika zarzadcy, w stosownym przypadku);
3) kredytodawcy FDP (3);

4) instytucje zapewniajace budowlane instrumenty pomostowe;

5) obligacje i gwarant;

6) niezabezpieczeni kredytodawcy NNBG;

7) udziatlowcy NNBG.
(65) Kolejnos¢ w realizacji wplywéw z egzekwowania zabezpieczen nie moze by¢ zmieniona bez zgody gwaranta.

(66)  Finansowanie transakcji bedzie podzielone na etapy przez odniesienie do osiggnigcia celéw posrednich realizacji
projektu.

(67) W okresie po terminie emisji maksymalnej liczby obligacji (z wyjatkiem obligacji SZC) nastapi wniesienie kapitatu
zakladowego zgodnie z harmonogramem, wraz z kapitalem warunkowym na pokrycie ewentualnych przekro-
czonych kosztéw w odniesieniu do tego harmonogramu.

(68) Dywidendy na rzecz udzialowcéw nie moga by¢ wyplacone przed finansowym zakoniczeniem realizacji.

(69) Wladze Zjednoczonego Krdlestwa argumentuja, ze po finansowym zakonczeniu realizacji gwarancja kredytowa
nadal jest chroniona przez szereg strukturalnych i umownych narzedzi ograniczajacych ryzyko, w tym znaczace
ograniczenia dotyczace warunkéw wyplaty dywidend oraz [...]-miesigczna rezerwe na obstuge zadluzenia
(finansowang w gotéwce, za posrednictwem akredytywy zabezpieczajacej lub akceptowalnych gwarancji) do
wysokosci nawet [...] mld GBP. Standardem rynkowym w finansowaniu projektu jest jakoby 6-miesigczna
rezerwa na obstuge zadluzenia.

(70) Mozna domniemywaé, ze po finansowym zakonczeniu realizacji gwarancja kredytowa zostanie wykorzystana
wylacznie wtedy, gdy: a) wystapi istotne odchylenie w wydajnosci operacyjnej oraz wynikowe ograniczenie
przeplywéw pienieznych dostepnych na obsluge zadluzenia w stosunku do oczekiwanego; b) odchylenie
spowoduje znaczne wyczerpanie rezerwy na obstuge dlugu, przewidzianej w strukturze i wspomnianej powyzej.

(71) W razie skorzystania z rezerwy na obstuge dlugu (w jakimkolwiek zakresie) musi ona zosta¢ w pelni uzupelniona
przed wyptlatg dywidend.

(") Zabezpieczonymi stronami sg: gwarant, emitent i sekretarz stanu ds. energii i zmian klimatu oraz Nuclear Decommissioning Fund
Company Limited.

(%) Sekretarz stanu ds. energii i zmian klimatu oraz Nuclear Decommissioning Fund Company Limited w odniesieniu do rozwigzaf
dotyczacych likwidacji Hinkley Point C.
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(72) Wladze Zjednoczonego Krélestwa argumentujg, Ze biorac pod uwage zakres strukturalnej ochrony przed
niewykonaniem zobowigzania oraz obecno$¢ zdarzeri sprawczych i potencjalnych $rodkéw zaradczych podejmo-
wanych z wyprzedzeniem, potrzeba egzekucji powinna wystapi¢ w rzadkich i malo prawdopodobnych okolicz-
nosciach. Jednak okolicznosci powstania koniecznosci przeprowadzenia egzekucji prawdopodobnie beda
powazne i nieoczekiwane, a wowczas zastosowanie ustalonych dzialai egzekucyjnych nie bedzie wlasciwe. IUK
uznal, Ze konieczna jest elastyczno$¢ w rozwazaniu mozliwych wariantéw w momencie wystegpowania zdarzen w
celu lepszej ochrony jego wlasnych intereséw. Dlatego IUK postanowil o wyborze maksymalnego i elastycznego
pakietu opcji egzekucji ze swobodg zdecydowania o najlepszej metodzie w odpowiednim czasie.

(73) Komisji dostarczono, do oceny, wstepne warunki finansowe uzgodnione do tej pory w odniesieniu do
finansowania projektu HPC. Obejmuja one uzgodnienia stron w zakresie gtéwnych warunkéw dokumentéw
finansowych, bez przedstawiania dokumentéw prawnych w ostatecznej postaci, niedostepnych podczas
wydawania niniejszej decyzji. Wladze Zjednoczonego Krélestwa oswiadczyly, Ze pozostale warunki i postano-
wienia, jak rowniez koficowe dokumenty finansowe bedg zawieraly standardowe klauzule, jakich inwestorzy
moga spodziewa¢ si¢ w tego rodzaju projekcie. Poniewaz Komisja nie miata mozliwosci zweryfikowania tego
faktu, w przypadku gdy konicowe dokumenty spowodujg zmiang obecnego ksztaltu $rodka przedstawionego
Komisji w jakimkolwiek wzgledzie, wladze Zjednoczonego Krolestwa bedg musialy go zglosi¢ Komisji.

2.3. UMOWA Z SEKRETARZEM STANU

(74) KTR przewiduje, ze inwestorzy NNBG sa uprawnieni do uzyskania rekompensaty, jesli rzad Zjednoczonego
Krélestwa zdecyduje o zamknieciu HPC z powod6w politycznych (i niezwigzanych z kwestiami ochrony zdrowia,
bezpieczenstwa, ochrony $rodowiska, transportu czy zabezpieczen). Platnosci te beda finansowane w ten sam
sposéb jak platnosci w ramach KTR (tj. za posrednictwem oplaty wnoszonej przez dostawcéw). KTR bedzie
towarzyszyla umowa z sekretarzem stanu zawierana miedzy sekretarzem stanu a inwestorami NNBG.

(75)  Umowa przewiduje, ze jesli, po politycznym zamknieciu, podmiot kontrahenta nie mégtby wyplaci¢ rekompensat
na rzecz inwestoréw NNBG, uzgodnionej wyplaty dokona sekretarz stanu. Umowa nie przewiduje dodatkowych
wyplat rekompensat na rzecz NNBG lub jego inwestorow.

3. UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

(76)  Podczas trwajacych do dnia 7 kwietnia 2014 r. konsultacji dotyczacych decyzji o wszczeciu postepowania
Komisja otrzymala bardzo duza liczb¢ odpowiedzi. Ponizej zawarto opis opinii istotnych dla oceny pomocy
panstwa.

(77)  Uwagi zainteresowanych stron zostang oméwione w odpowiednich czgsciach oceny bez konkretnego odniesienia
do poszczegdlnych wypowiedzi.

(78) Biorgc pod uwage liczbe odpowiedzi, pogrupowano je tematycznie.

3.1. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT SRODKOW JAKO USLUGI SWIADCZONE] W OGOLNYM INTERESIE
GOSPODARCZYM

(79) Jeden z respondentéw zgodzit si¢ z rzadem Zjednoczonego Krdlestwa, ze Srodki nie pociggaja za sobg pomocy
panstwa, przytaczajac dowod podany przez Zjednoczone Krélestwo na poparcie oceny UOIG.

(80) Jedna ze stron argumentowala, ze HPC $wiadczy UOIG, poniewaz wypelnia obowigzki uzytecznosci publicznej
(,OUP”) w celu zaspokojenia popytu na energie¢ w krotkim, $rednim i dlugim horyzoncie czasowym, oraz ze
realizacja projektu odbywa si¢ w jednoznaczny i przejrzysty sposob, nieskutkujacy uzyskaniem przewagi przez
zadng z uczestniczacych firm. HPC poprawi rowniez bezpieczefstwo dostaw, przez ograniczenie uzaleznienia od
importowanych paliw oraz stosowania paliw kopalnych.

(81) Wsrdd stron sprzeciwiajgcych si¢ opinii Zjednoczonego Krdlestwa, ze Srodek nie obejmuje pomocy panstwa,
jeden z respondentéw wysungt spostrzezenie, ze $rodek nie spelnia kryteriéw Altmark, poniewaz KTR stanowi
jedynie rekompensate za ustuge Swiadczong w ogdlnym interesie gospodarczym (,UOIG”).

(82)  Kilkoro respondentéw wysunelo spostrzezenie, ze zadne inne firmy nie mogly wzig¢ udzialu w przetargu na ten
projekt.
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(83) Kilka ze stron argumentowalo, ze zgloszone $rodki nie podlegaja unijnym ramom UOIG, poniewaz Zjednoczone
Krélestwo nie okreslito dokladnie obowigzkéw uzytecznosci publicznej (,OUP”), na ktére przyzna rekompensate,
oraz nie spelnilo warunkéw powierzenia misji spelnienia OUP, zgodnie z art. 3 ust. 2 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/72/WE ().

(84) Kilka ze stron zwrécito uwage, ze Srodki pomocy sa niezgodne z kryteriami Altmark, na podstawie ktorych
wytwarzanie energii elektrycznej stanowi normalng dziatalno$¢ gospodarcza, w zwigzku z czym powinna istnie¢
konkurencja miedzy energig jadrowa a innymi Zrédtami energii elektrycznej na zliberalizowanym wewnetrznym
rynku energii. Poza tym $rodek nie ma celu lezacego w ogdlnym interesie i brak jest obiektywnego kryterium
uzasadniajgcego 35-letni okres trwania. Energia jadrowa jest tez traktowana inaczej niz odnawialne Zrédla energii,
a takze nieznane sg parametry oraz brak jest analizy kosztéw i korzysci. Co wigcej, fakt, ze energia jadrowa moze
zapewnial jedynie energie elektryczng na potrzeby obciazenia podstawowego uniemozliwia zakwalifikowanie jej
jako UOIG. I wreszcie, mozliwo$¢ wyplaty nadmiernej rekompensaty jest znaczna.

3.2. OTRZYMANE UWAGI DOTYCZACE ISTNIENIA POMOCY

(85) Kilkoro respondentéw argumentowalo, ze wspomniane $rodki stanowia pomoc pafistwa, poniewaz obejmuja
dwustronne umowy miedzy panstwem a przedsigbiorstwem. Poza tym platnosci beda dokonywane z tytutu
wytwarzania energii jadrowej, z bezposrednim zaangazowaniem budzetu panstwa. Kontrakt przewiduje wsparcie
wytwarzania energii jadrowej i specjalne warunki, ktére przewyzszaja wszelka pomoc udzielang w zakresie
odnawialnych Zrédet energii.

(86) Jeden z respondentéw zauwazyl, ze zmiana w zakresie stawek za przekazanie odpadéw z jednostkowej na
maksymalny pulap bedzie stanowila pomoc i kolejng dotacje na rzecz nowych podmiotéw wytwarzajacych
energi¢ jadrows.

3.3. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT CELOW STANOWIACYCH PRZEDMIOT WSPOLNEGO ZAINTERESOWANIA,
NIEDOSKONALOSCI RYNKU I POTRZEBY INTERWENC]I PANSTWA

(87) Wsrdd pozytywnych odpowiedzi znalazlo sie spostrzezenie jednego z respondentéw, ze energia jadrowa moze
by¢ gléwnym czynnikiem wytwarzania niskoemisyjnej energii elektrycznej, a ponadto przyczynié si¢ do dywersy-
fikacji sektora wytwarzania energii elektrycznej. Zauwazono réwniez, ze chol nie zapewni calej dodatkowej
zdolno$ci wytworczej, jaka bedzie niezbedna przez nastgpne dziesigciolecia w Zjednoczonym Krélestwie, prawdo-
podobnie odegra krytyczng role w zastgpieniu wycofywanych jadrowych zdolnosci wytwérczych oraz
zaspokojeniu popytu w przyszlosci.

(88) Kilkoro respondentéw argumentowato, ze Zjednoczone Krélestwo znajduje si¢ w innym polozeniu niz pozostate
panstwa czlonkowskie UE, poniewaz jest wyspa i oferuje ograniczone mozliwosci tworzenia polaczen migdzysys-
temowych. Wszelkie poréwnania z Finlandig lub Francja sa niewlasciwe z powodu w znacznym stopniu
odmiennej struktury rynku oraz obecno$ci w tych pafstwach czlonkowskich dlugoterminowych uméw
gospodarczych na wsparcie budowy elektrowni jadrowych. Co wigcej, Zjednoczone Krélestwo nie bedzie moglo
zarzadzaé nieciagloscia odnawialnych 7Zrddet przez importowanie duzych ilosci energii z sgsiednich krajow w
chwili, gdy energia odnawialna nie jest produkowana, i eliminowanie probleméw zwiazanych z nadmierng iloscia
energii podczas wytwarzania. Niedoskonaloici rynku w Zjednoczonym Krélestwie w poréwnaniu z dowolnym
innym europejskim rynkiem energetycznym beda zawsze powazniejsze niz na kontynencie europejskim, zatem
beda wymagaly zastosowania wigkszych $rodkéw w celu ich korygowania. Ponadto wsparcie energii jadrowej
zwigkszy dywersyfikacje dostaw energii elektrycznej, w ten sposéb wzmacniajagc odpornos$¢ systemu energe-
tycznego Zjednoczonego Krélestwa.

(89) Jeden z respondentéw wskazal na specyficzne niedoskonato$ci rynku energii jadrowej, w szczegdlnosci dhugi
okres budowy oraz czas eksploatacji skutkujace zwrotem z inwestycji po ponad 30 latach, w tym przypadku
znacznie po 2050 r. Ponadto z przypadkéw zaniku napiecia w niektérych panstwach czlonkowskich wynika
wniosek, ze mozliwo$¢ polegania na transgranicznych polaczeniach migdzysystemowych jest ograniczona i zaden
pojedynczy OSP nie moze tez zagwarantowac takich samych zdolnosci w zakresie polaczen migdzysystemowych,
jak w krajowej sieci kratowej. Pomoc pafistwa na rzecz projektu HPC moze powodowal mniejsze zakldcenia
konkurencji niz wprowadzenie innych $rodkéw, takich jak rynki zdolno$ci wytwoérczych.

(90) Jeden z respondentéw argumentowal, ze HPC nie bedzie mial niekorzystnego wplywu na cel zapewniania
ochrony s$rodowiska, poniewaz jego dzialalno§¢ bedzie objeta Scista kontrola odpowiednich instytugji, takich jak
Urzad Regulacji Jadrowych (ONR). Ponadto HPC bedzie spelnial wymogi przepiséw z 2010 r. w sprawie
zezwolent Srodowiskowych.

(91) Kilka ze stron stwierdzilo, Ze obecnie istniejg technologie umozliwiajace bezpieczne skladowanie odpadéw
promieniotwérczych.

(92) Kilka ze stron zauwazylo, Ze obecne polaczenie rozwigzan z zakresu polityki jest niewystarczajace do
stymulowania inwestycji w energi¢ jadrowa, w szczeg6lnosci z powodu zbyt niskich cen uprawnien do emisji w
ramach ETS. Minimalna cena uprawnien do emisji w Zjednoczonym Krélestwie nie wywola wystarczajacego
zwigkszenia cen, aby zachecié do inwestowania w technologie jadrowe. Takie sam system gwarancji w

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/72/WE z dnia 13 lipca 2009 r. dotyczaca wspdlnych zasad rynku wewngtrznego
energii elektrycznej i uchylajaca dyrektywe 2003/54/WE (Dz.U.L 211z 14.8.2009, 5. 55).
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Zjednoczonym Krolestwie nie wystarcza do wspierania inwestycji, poniewaz nie odnosi si¢ do dlugoterminowej
rentownosci ekonomicznej energii jadrowej. I wreszcie, $lad weglowy technologii jadrowej jest zblizony do $ladu
energii wiatrowej i duzo mniejszy niz morskich energii odnawialnych, stonecznych ogniw fotowoltaicznych oraz
technologii wykorzystania biomasy.

(93) Jedna ze stron argumentowala, Ze Zjednoczone Krélestwo wspiera odnawialne Zrédla energii, technologie takie
jednak nie sg odpowiednie do dostarczania energii elektrycznej na potrzeby obciazenia podstawowego, a
jednoczesnie poleganie na gazie jako Zrddle energii powoduje uzaleznienie Zjednoczonego Krélestwo od paliw
kopalnych i narazenie na ryzyko geopolityczne.

(94) Jeden z respondentéw argumentowal, ze Komisja powinna oceni¢ korzysci $rodowiskowe netto HPC na tle
obecnego koszyka energetycznego w Zjednoczonym Krolestwie. Zgodnie z oceng wedlug tych kryteriéw HPC z
pewnoscig zapewni znaczne korzysci Srodowiskowe.

(95) Kilka ze stron argumentowalo, Ze panstwa cztonkowskie powinny mie¢ swobode wyboru wlasnego koszyka
energetycznego i stwarzania niezbednych zachet, bez ktdrych efektywne, prywatne dlugoterminowe inwestycje w
niskoemisyjne zdolnosci wytworcze bylyby wstrzymywane. Komisja nie ma kompetencji do wywierania wplywu
na takie decyzje. Ponadto elektrownie jadrowe charakteryzuja si¢ wysokimi poczatkowymi kosztami
kapitalowymi oraz niskimi kraficowymi kosztami operacyjnymi, co w polaczeniu z brakiem korelacji migedzy
kosztami operacyjnymi a cenami rynkowymi energii elektrycznej stwarza ryzyko, ktérego nie mozna skutecznie
przenie$¢ na konsumentéw bez interwencji pafistwa.

(96) Kilka ze stron wyrazilo krytyczng opini¢ wobec pkt 337 decyzji o wszczgciu postgpowania, w szczegdlnosci z
uwagi na brak inwestycji w nowe elektrownie jadrowe w Zjednoczonym Krélestwie od chwili uwolnienia rynku
energii elektrycznej przed 20 laty. Ponadto zagrozenie zmianami w polityce rzadu oraz inne rodzaje ryzyka
politycznego sprawiajg, ze takie inwestycje sg trudne dla inwestoréw prywatnych.

(97) Niektére ze stron argumentowaly, ze koszty kapitalu stanowig okolo 75 procent usrednionego kosztu energii
elektrycznej ('), w poréwnaniu z 10-15 procent dla gazu przy emisji nieobnizonej. Zaobserwowano réwniez
na podstawie wilasnego modelu, ze oplacalne obnizanie emisyjnosci wigze si¢ z osiggnieciem poziomu
50 g CO,/kWh do 2030 r., w poréwnaniu z biezacym poziomem 500 g CO,/kWh, ktéry mozna osiagnaé¢ po
najnizszym koszcie tylko wowczas, gdy zdolnosci wytworcze nowej instalacji jadrowej osiagna znaczaca stope
penetracji (tj. 11-18 GW). Korzy$¢ z wdrozenia programu jadrowego na duza skale wynosi 23 mld GBP w
wartoSci biezacej. Ponadto dlugoterminowy kontrakt na energie jadrowa pozwolitby zachowaé efektywnosé
dysponowania energia; jest to czynnik odnoszacy si¢ zaréwno do technologii jadrowych, jak i odnawialnych,
majac na wzgledzie ich niskie koszty kraficowe.

(98) Jeden z respondentéw stwierdzil, ze brak wsparcia na wczesnym etapie rozwoju nowych technologii, takich jak
EPR, doprowadzi do zmniejszenia zainteresowania inwestoréw tg technologig, zaréwno w Zjednoczonym
Krélestwie, jak i poza jego granicami.

(99) Jeden z respondentéw zauwazyl, ze postanowien Traktatu Euratom nie mozna stosowa¢ niezaleznie od obecnej
polityki Komisji, bioragc pod uwage, ze art. 40 Traktatu wymaga okresowego publikowania przez Komisje
warto$ci docelowych dotyczacych energii jadrowej, a cele Traktatu moga by osiagane jedynie zgodnie z
pozostalymi postanowieniami Traktatu.

(100) Jeden z respondentéw wyrazil opinie, Ze inwestycje w technologie jadrowa przed liberalizacja byly mozliwe za
posrednictwem projektéw finansowanych taryfami, co eliminowalo ryzyko inwestycyjne.

(101) Jedna ze stron stwierdzila, ze Zrédlo paliwa jadrowego jest zréznicowane oraz ma wysoka oceng pod wzgledem
bezpieczefistwa energetycznego.

(102) Jedna ze stron zaobserwowala, ze poza technologiami jadrowymi nie s3 dostgpne do zastosowania sprawdzone
niskoemisyjne technologie obcigzenia podstawowego na tym samym poziomie zdolnosci produkcyjnych. Ponadto
biorac pod uwage charakterystyke ryzyka politycznego w Unii Europejskiej, inwestorzy beda coraz bardziej
nieufni wobec przeznaczania wyjatkowo duzego kapitatu na wytwarzanie energii elektrycznej z nowych zrédel.
wreszcie, przewidywania Komisji dotyczace inwestycji w nowe instalacje jadrowe w latach 2027-2030 sa
watpliwe z uwagi na duza doz¢ niepewnosci.

(103) Kilka ze stron zaobserwowalo, ze Zjednoczone Krélestwo nie ma mechanizmu podobnego do finiskiego modelu
przedsigbiorstwa Mankala (wspélna inwestycja dokonana przez przedsigbiorstwa wytwarzajgce energie
elektryczng oraz sektory energochlonne), w ramach ktérego mozna zarzadzal asymetrig migdzy ryzykiem
poczatkowych kosztow kapitalowych a dtugoterminowg cena energii chwilowej.

(104) Jedna ze stron wyrazila spostrzezenie, ze wigkszo$¢ technologii odnawialnych zostalo wynalezionych do
poczatku XX w., przez co wspieranie ich jest mniej uzasadnione niz wspieranie energii jadrowej z uwagi na
kwestie dojrzalosci technologii.

(") Usredniony koszt energii elektrycznej to miara kosztéw produkeji energii elektrycznej w réznych technologiach, umozliwiajgca
poréwnanie kosztow, przy pewnych zalozeniach.
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(105) Kilka ze stron zauwazylo, ze reaktory nie beda gotowe do eksploatacji co najmniej do 2023 r. Zatem elektrownia
nie przyczyni si¢ do zapewnienia bezpieczenstwa dostaw, stanowigcego wyzwanie podkreSlane przez
Zjednoczone Krélestwo jako uzasadnienie do zastosowania $rodkow.

(106) Jedna ze stron zauwazyla, ze technologia jadrowa nie zapewnia bezpieczenstwa dostaw, poniewaz wytwarzanie
energii uzaleznia od importu rozszczepialnego materiatu jadrowego. Inna ze stron przestala uwage, ze zakres
wykorzystania paliw importowanych powinien by¢ ograniczany w celu zwigkszenia bezpieczefistwa dostaw.

(107) Jeden z respondentéw zauwazyl, ze polityka energetyczna Zjednoczonego Krélestwa jest stronnicza i ogranicza
rozwoj ladowych farm wiatrowych oraz elektrowni stonecznych.

(108) Kilkoro respondentéw zauwazylo, ze technologia jadrowa pogarsza bezpieczefistwo dostaw, ze wzgledu na brak
elastycznodci potrzebnej do réwnowazenia podazy i popytu w sieci w przypadku nieplanowanych przestojéw,
ograniczonego poziomu zdolnosci wytworczych czy rutynowych konserwacji. Energia jadrowa wiaze si¢ réwniez
z nieprzewidzianymi wstrzasami, ktére wymagaja duzej liczby zabezpieczen, w przeciwienstwie do zmiennosci
wiatru, w duzym stopniu jednak przewidywalnej z wyprzedzeniem. I wreszcie, zdaniem tych samych
respondentéw energia jadrowa jest ztlym sposobem na ograniczenie emisji, poniewaz wyniki badan wskazuja, ze
w cyklu jadrowym wytwarza si¢ od 9 do 25 razy wigcej CO, niz w przypadku energii wiatrowej.

(109) Kilkoro respondentéw zaobserwowalo, ze biorac pod uwage statystyki poréwnawcze, udziat technologii jadrowej
w obnizaniu emisyjnosci nie jest znaczacy.

(110) Kilka ze stron wysunglo spostrzezenie, ze wspomniany $rodek nie zapewni bezpieczefistwa energetycznego,
poniewaz nie zastgpi wycofywanych zdolno$ci wytwoérczych odpowiednio szybko, a takze bedzie zaleze¢ od
rezerw uranu, ktre moga ulec wyczerpaniu.

(111) Kilkoro respondentéw argumentowalo, ze dotacje beda prowadzily do blokowania innych, bardziej innowa-
cyjnych i mniej szkodliwych dla $rodowiska technologii wytwarzania. Poza tym sa one nieuzasadnione i
niezgodne z zasada ,zanieczyszczajacy placi”. Przyszle generacje beda ponosi¢ koszty wynikajace z zastosowania
dtugoterminowych $rodkéw.

(112) Kilkoro respondentéw pragnelo podkresli¢, ze szereg pafstw czlonkowskich, w szczegdlnosci Niemcy, Austria,
Irlandia, Wlochy i inne, bedzie wystgpowalo przeciwko energii jadrowej, natomiast takie kraje, jak Portugalia,
Dania, Estonia czy Grecja nie beda stosowaly energii jadrowej z uwagi na brak wspdlnego celu jej dotyczacego.

(113) Kilkoro respondentéw zauwazylo, ze technologii wymagajacej dotowania przez 60 lat oraz zwolnionej z
generowanych przez nig kosztéw bezposrednich i posrednich, a takze objetej 35-letnim gwarantowanym
kontraktem, nie mozna uzna¢ za rentowna.

(114) Jedna ze stron argumentowala, ze nie ma zadowalajacego sposobu rozwigzania kwestii skladowania odpadéw
radioaktywnych.

(115) Jeden z respondentéw stwierdzil, ze Zjednoczone Krélestwo nadmiernie faworyzuje nowe technologie jadrowe
przez niwelowanie wielu niepewnych czynnikéw dotyczacych skladowania odpadéw i zwigkszanie pewnosci dla
inwestorow.

(116) Kilkoro respondentéw wyrazito krytyke oceny ryzyka przeprowadzonej przez Zjednoczone Krélestwo,
wskazujac, ze nie ujela ona ani nie uchwycila kaskadowego wystapienia nieoczekiwanych awarii ,pozaprojek-
towych” w Fukushimie, a takze innych wigkszych awarii jadrowych. Skrytykowano réwniez stwierdzenia, ze w
przypadku najgorszej awarii czy incydentu, ktdre mozna racjonalnie przewidzie¢ w HPC (facznie z atakiem
terrorystycznym), maksymalny wspoélczynnik uwolnienia materialu promieniotwdrczego przez pominigcie
obudowy bezpieczenistwa nie przekroczy 0,03 procent zawartosci rdzenia reaktora na dzien.

(117) Kilkoro respondentéw zauwazylo, ze nie wiadomo, czy Zjednoczone Krélestwo uwzglednito rozwéj nowych
technologii, ktére zwigkszaja elastyczno$¢ sieci elektroenergetycznej (np. dynamiczne ceny, kontrakty na
przerywane obcigZenie czy ograniczenie dynamicznego obciazenia w przemysle, agregacja ustug i optymalizacja
popytu gospodarstw domowych).

(118) Jeden z respondentéw skrytykowal znaczenie, jakie Zjednoczone Krdlestwo nadaje wytwarzaniu energii
elektrycznej na potrzeby obcigzenia podstawowego, biorgc pod uwage zachodzgce w sektorze energetycznym
zmiany, ktdére sprawiaja, ze utrzymanie si¢ do polowy lat 20 tego wieku tak duzego znaczenia obcigZenia
podstawowego staje si¢ watpliwe. W szczegdlnosci coraz wigksze znaczenie bedzie miala elastyczno$é systemu.

(119) Kilka ze stron zauwazylo, ze HPC nie bedzie pierwsza elektrownia danego rodzaju, ale raczej piata lub szdsta,
biorgc pod uwage elektrownie w Finlandii i Francji oraz dwie kolejne wybudowane w Chinach. Co wigcej,
podobne reaktory byly zamawiane bez przyznania pomocy pafistwa w Finlandii i we Francji.

(120) Jedna ze stron argumentowala, ze sektor energii stonecznej bedzie miat zdolno$¢ do corocznego dostarczania tej
samej ilosci energii, jakiej oczekuje si¢ od HPC, po poréwnywalnych kosztach, a morska energia wiatrowa bedzie
tafisza niz jadrowa do 2020 r. lub niewiele pdzniej.
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(121) Jedna ze stron argumentowala, ze liczby przedstawione przez rzad Zjednoczonego Krélestwa wskazujg, jakoby
nowa instalacja nuklearna nie byla potrzebna, wbrew treici kilku dokumentéw i wypowiedzi, ktére niepra-
widlowo okreslajg popyt na energie elektryczng jako dwu-, a nawet trzykrotnie wigkszy od danych wynikajacych
z badan rzadu dotyczacych dlugoterminowego popytu na energie elektryczng oraz potrzeb w zakresie zdolnosci
wytwérczych do 2025 r.

3.4. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT STOSOWNOSCI I EFEKTU ZACHETY SRODKOW

(122) Wsrdd pozytywnych odpowiedzi znalazlo si¢ spostrzezenie kilku respondentéw, ze energia jadrowa moze w
gléwnej mierze przyczyniaé si¢ do wytwarzania niskoemisyjnej energii elektrycznej, a ponadto moze poméc w
dywersyfikacji sektora energetycznego. Zauwazono réwniez, ze cho¢ instalacja nie zapewni calej dodatkowej
zdolnosci wytworczej, jaka bedzie niezbedna przez nastepne dziesigciolecia w Zjednoczonym Krélestwie, prawdo-
podobnie odegra krytyczng role w zastgpieniu wycofywanych jadrowych zdolnosci wytwérczych oraz
zaspokojeniu popytu w przysztosci.

(123) Kilkoro respondentéw argumentowalo, Ze bez interwencji rzadu prywatne inwestycje beda koncentrowaly sie
tylko na zwrotach krétkoterminowych, co uniemozliwi zastosowanie nowych technologii jadrowych.

(124) Jeden z respondentéw argumentowal, ze bez pomocy podmioty nie bedg mialy zadnych zachet do inwestowania
w nowe elektrownie jadrowe, a pomyslne zakonczenie pierwszego projektu znaczaco ograniczy koszt nowych
projektéw. Argumentowano réwniez, ze reaktoréw trzeciej generacji nie mozna poréwnywaé z istniejagcymi
elektrowniami, a bez dlugoterminowego horyzontu czasowego stabilnoéci cen nie bedzie prywatnych inwestycji
w energie nuklearna.

(125) Kilkoro respondentéw stwierdzito, ze w wyniku realizacji programu budowy nowej elektrowni jadrowej
Zjednoczone Krélestwo i Europa odniosg znaczace korzysci pod wzgledem zatrudnienia.

(126) Kilkoro respondentéw wysunglo spostrzezenie, ze pomoc umozliwi wysoko wyspecjalizowanemu personelowi
zachowanie umiejetnosci i rozwijanie nowych technik, istotnych réwniez w przypadku likwidacji reaktoréw
jadrowych, ktére aktualnie dzialajg. Przekazali oni réwniez uwage o pozytywnym wplywie pomocy na podmioty
w taficuchu dostaw.

(127) Kilkoro respondentéw wskazalo, ze firmy Zjednoczonego Krélestwa beda zdecydowanie popieraé zdywersyfi-
kowany koszyk energetyczny, w szczeg6lnosci energi¢ jadrows, wiatrowa i wodng. Program Zjednoczonego
Krélestwa moze przyczyni¢ si¢ do powstania bardziej stabilnego Srodowiska inwestycyjnego dla przedsigbiorstw,
zwlaszcza duzych uzytkownikéw energii elektrycznej.

(128) Kilkoro respondentéw zauwazylo, Ze proponowany mechanizm, w poréwnaniu z systemem zielonych
certyfikatow stosowanym obecnie wylgcznie w odniesieniu do energii odnawialnych, ma zalete polegajaca na
ograniczaniu nadmiernej rekompensaty.

(129) Kilka ze stron zauwazylo, ze pafistwo ma obowiazek zachecania inwestoréw do podejmowania decyzji o
réznicowaniu zrodel, poniewaz na zliberalizowanych rynkach nie mozna internalizowaé korzysci wynikajacych z
bezpieczenstwa dostaw panstwa czltonkowskiego.

(130) Jedna ze stron skrytykowala opini¢ Komisji, ze KTR eliminuje wigkszo$¢ rodzajéw ryzyka rynkowego, poniewaz
taryfy gwarantowane s powszechnie stosowane w wielu pafstwach czlonkowskich w celu wspierania
odnawialnych Zrddet energii i nie ma podstaw do innego traktowania energii jadrowe;j.

(131) Kilkoro respondentéw argumentowalo, ze technologia jadrowa nie jest przyjazna dla $rodowiska, nie ma
charakteru odnawialnego, ale ograniczony, a ponadto jest wyjatkowo droga, pomimo zZe jest to technologia
dojrzala bez efektéw uczenia sig.

3.5. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT PROPORCJONALNOSCI SRODKOW

(132) Jedna ze stron przekazala uwage, ze KTR ogranicza ryzyko, a jednocze$nie nadal naraza NNBG na podstawowe
ryzyko oraz zapobiega nadmiernej rekompensacie, poniewaz platnosci s3 dokonywane jedynie wtedy, gdy CR jest
nizsza niz kurs wykonania. Ponadto mechanizm udzialu w zyskach kapitalowych ograniczy nadmierng
rekompensate i NNBG nie bedzie mial zagwarantowanego stalego poziomu przychodéw czy zyskéw. Na koniec
KTR spowoduje ustabilizowanie cen, prowadzac do poprawy Srodowiska inwestycyjnego.

(133) Kilka ze stron argumentowalo, Ze KW powinien by¢ poréwnywany z kursami odnoszacymi si¢ do innych niskoe-
misyjnych technologii, a nie kosztéw elektrowni gazowych. Nalezy tez uwzgledni¢ przyszly poziom cen, a nie
obecny.
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(134) Kilka ze stron zauwazylo, ze okres trwania KTR dotyczacego HPC bedzie wynosit 35 lat, za$ kontrakty
odnoszace si¢ do odnawialnych Zrédet energii trwajg krdcej, zwykle nie dluzej niz 15 lat. Elektrownia jadrowa
bedzie jednak dzialala przez 60 lat, natomiast instalacje odnawialne przez 20-25 lat, skutkujac nizszym udzialem
dotacji w okresie eksploatacji. KTR zabezpieczy Zjednoczone Krélestwo przed konieczno$cig ponoszenia
wyzszych kosztéw budowy.

(135) Jedna ze stron dostarczyla oceng¢ kosztéw, sugerujac znaczny spadek ich zakresu po otwarciu pierwszej
elektrowni do 60-75 GBP na MWh do 2030 r. Argumentowano réwniez, ze KW zgloszonego Srodka bedzie
miescit si¢ w zakresie sugerowanym w analizie, tj. 85-100 GBP na MWh.

(136) Kilka ze stron zasugerowalo, ze niewiele technologii jest obecnie uznanych za tarisze i Zadna z nich nie moze
zapewni¢ znaczgcej ilosci energii elektrycznej w przysztosci.

(137) Kilka ze stron zauwazylo, ze po uwzglednieniu calkowitych kosztow systemu korzystajacego z odnawialnych
zrodel energii energia jadrowa jest znacznie tafszym wariantem przy KW zgloszonym przez Zjednoczone
Krélestwo.

(138) Jedna ze stron argumentowala, ze decyzja Komisji w sprawie wylaczenia projektow dotyczacych energii jadrowej
z zastosowania mechanizméw typu KTR moze mie¢ potencjalnie znaczacy wplyw na zdolnos¢ NDA do
wdrazania rozwigzania w zakresie cywilnego plutonu w Zjednoczonym Krélestwie. Ponadto orzeczono, ze
obcigzenie dla platnika podatkéw kosztami zwigzanymi z odpadami jest minimalne/malo prawdopodobne z
uwagi na podejScie rzadu Zjednoczonego Krélestwa.

(139) Kilkoro respondentéw przekazalo uwage, Ze pomoc inwestycyjna nie zostala odliczona od pomocy operacyjne;j.

(140) Jeden z respondentéw zauwazyl, ze wszystkie umowy oraz ich modyfikacje, majgce wplyw na finansowanie, lub
praktyczne uzgodnienia dotyczace likwidacji, gospodarowania odpadami i wypalonym paliwem oraz ich
skfadowania powinny zosta¢ podane do publicznej informacji, a takze poddane kontroli Parlamentu. Zauwazono
réwniez, ze do publicznej wiadomosci nie podano kluczowych informacji na temat modelowania kosztéw.

(141) Kilka ze stron wyrazilo zaniepokojenie, ze Zjednoczone Krélestwo moze przyznawal dodatkowa pomoc NNBG,
w tym w postaci systemu ograniczajacego odpowiedzialno$¢ podmiotéw wytwarzajacych energie jadrows.
Niektére ze stron uznaly réwniez, ze w zakresie technologii alternatywnych w stosunku do technologii jadrowej
zaklada si¢ ponoszenie pelnej odpowiedzialnoici, podczas gdy w przypadku technologii jadrowej odpowie-
dzialno$¢ ta ma by¢ ograniczona.

(142) Inny typ wsparcia, ktére okreslono jako potencjalnie wykluczone ze zgloszonej pomocy, stanowi niedosza-
cowanie kosztéw gospodarowania odpadami promieniotwérczymi i ich skladowania na podstawie kontraktu na
przekazanie odpadéw, do zawarcia ktérego Zjednoczone Krélestwo zamierza zobowigzaé¢ nowe podmioty
wytwarzajace energie jadrowa. Podobnie niektore ze stron spostrzegly, ze domniemany brak pelnego zestawienia
kosztéw likwidacji stanowi naruszenie zasady ,zanieczyszczajacy placi”.

(143) Jeden z respondentéw wyrazit obawe o potencjalne przekroczenie kosztow, na podstawie do$wiadczen
dotyczacych modeli europejskiego reaktora cisnieniowego (,EPR”) w Finlandii i we Frangji.

(144) Finansowe wsparcie istniejacych podmiotéw wytwarzajacych energie jadrowa w Zjednoczonym Krdlestwie
zostalo zapewnione za pomocy szeregu instrumentéw finansowych, w tym ograniczenia zobowigzan, gwarancji
od ryzyka handlowego, dotacji na pokrycie kosztéw skladowania odpadéw promieniotwérczych oraz na pokrycie
kosztéw ochrony antyterrorystycznej.

(145) Kilka ze stron zauwazylo, zZe pomoc bedzie skutkowala przeniesieniem ryzyka ekonomicznego z przedsigbiorstwa
na platnikéw podatkéw oraz powstaniem uzaleznienia, ktore wywola wzrost cen energii w okresie najblizszych
35 lat.

(146) Kilka ze stron argumentowalo, ze KW jest zbyt wysoki, a HPC bedzie najdrozsza dotychczas wzniesiona
elektrownia jadrows. Zaklécenia doprowadza do powstania dodatkowych kosztéw.

(147) Jedna ze stron zauwazyla, Ze ocena proporcjonalnosci nie moze by¢ rozstrzygajaca do momentu pelnego
zgloszenia przepiséw dotyczacych udzialu w zyskach oraz renegocjacji kosztow.

(148) Jedna ze stron zaproponowala, ze KW powinien by¢ wyzszy niz stawka placona przez Niemcy za ladowg energie
wiatrowg.

(149) Jedna ze stron zauwazyla, ze uczciwe byloby zalozenie, iz nie ma zasadnych oczekiwan co do znacznego
zmniejszenia kosztéw EPR w razie zapewnienia wsparcia oraz ze wspomniany reaktor nie kwalifikuje si¢ jako
nowa technologia.
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(150) Kilka ze stron argumentowalo, ze niektére nowe technologie energii odnawialnej mogg okazaé si¢ bardziej
oplacalne niz HPC. W najnowszym sprawozdaniu opracowanym przez Carbon Connect (') oszacowano, Ze stopa
zwrotu na rzecz EDF i innych inwestoréw w HPC bedzie znacznie wyzsza niz w innych projektach, przy
oczekiwanym zwrocie z kapitalu na poziomie 19-21 procent, czyli wyzszym niz w projektach prywatnej
inicjatywy finansowej. Ponadto jesli uwzgledni si¢ pelne ubezpieczenie przed katastrofami jadrowymi,
ekonomiczna przewaga energii jadrowej w poréwnaniu z innymi zrédlami niskoemisyjnymi bedzie znaczgco
oslabiona. I wreszcie, najnowsze sprawozdanie komisji ds. wydatkéw publicznych przy Izbie Gmin Zjedno-
czonego Krélestwa oraz Nuclear Decommissioning Authority wskazuje, Ze koszt dotychczasowych instalacji
jadrowych wynosi ponad 2,5 mld GBP rocznie, czyli 42 procent acznego budzetu DECC.

(151) Kilka ze stron argumentowalo, ze istnieje uzasadnione podejrzenie nadmiernej rekompensaty.

(152) Jedna ze stron obliczyta, ze jesli KW na 35 lat zostanie przeliczony na 15-letni KW, wyniesie okolo 117 GBP na
MWh w rzeczywistych liczbach z 2012 r. lub bedzie ponad 20 procent wyzszy niz przeliczone kursy ladowej
energii wiatrowej i 10-15 procent wyzszy niz przeliczniki energii z biomasy. Ponadto mozna zalozy¢, ze ceny
ladowej energii wiatrowej moga jeszcze spas¢ do 2023 r. z powodu zwigkszenia zakresu wdrozenia, w wyniku
czego roznica bedzie bardziej zauwazalna.

(153) Kilka ze stron zauwazylo, ze ceny alternatywnych technologii, zwlaszcza odnawialnych, prawdopodobnie spadna
w przyszloici, a efektem bedzie nadmierna relatywna rekompensata na rzecz projektu HPC.

(154) Jedna ze stron stwierdzila, Ze Zjednoczone Krélestwo nie podjeto wysitku zapewnienia w tym samym okresie
réwnowaznych zdolno$ci wytwérczych czy wielkoSci produkeji z innego Zrédlta. We Frangji i Finlandii ceny
za jadrowa energie elektryczng mieszcza si¢ w przedziale 45-50 EUR za MWh. Sprawozdania analitykéw
finansowych wskazuja, ze EDF moze osiaggnaé roczng wewnetrzng stope zwrotu z kapitalu w wysokosci 25-35
procent. I wreszcie, KTR umozliwi latwiejsze uzyskanie CR w przypadku energii jadrowej niz odnawialnych
zrodet energii, a polaczenie minimalnej ceny emisji z rynkiem zdolnosci wytworczych zapewni wsparcie
inwestycji w nowe instalacje jadrowe.

3.6. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT POTENCJALNYCH ZAKEOCEN KONKURENC]I I WYMIANY HANDLOWE] MIEDZY
PANSTWAMI CZLONKOW SSKIMI

(155) Wsrdd pozytywnych odpowiedzi kilka ze stron argumentowalo, ze $rodek nie wywola znaczacego efektu, jesli
chodzi o konkurencje czy wymiang handlowg w panstwach cztonkowskich, poniewaz nie bedzie mial wplywu na
dobrobyt konsumentéw i nie doprowadzi do zwigkszenia cen detalicznych. NNBG bedzie réwniez narazony na
oddzialywanie sit rynkowych i zachet do konkurowania na rynku hurtowego obrotu energig elektryczna.

(156) Kilka ze stron argumentowalo, ze w odniesieniu do dla wszystkich niskoemisyjnych technologii weglowych
nalezy stworzy¢ rowne warunki dzialania, dotacje na rzecz nowej instalacji beda wigc spéjne z biezaca polityka
pomocy dla odnawialnych Zrodel energii. Kilka ze stron argumentowalo, ze trzeba zachowaé neutralnos¢ techno-
logiczng, nie nalezy zatem na tym tle dyskryminowa¢ technologii jadrowe;.

(157) Kilka ze stron zaobserwowalo, ze wspomniane $rodki nie wyeliminuja inwestycji w odnawialne Zrédla energii,
poniewaz one takze otrzymujg wsparcie w ramach KTR. Niektére strony argumentowaly dalej, Ze pomoc dla
odmiany moze pobudzaé nowe inwestycje w technologie wytwarzania energii elektrycznej.

(158) Jedna ze stron zaobserwowala, ze oczekiwane zdolnosci wytworcze instalacji HPC majg wynie$¢ nieco ponad
3 GW, za$ rynek Zjednoczonego Krélestwa jako calos¢ wkrotce osiggnie poziom 80 GW. W $wietle powyzszych
rozwazan zaklocenia rynku wywolane przez pomoc nie bedg znaczace (np. 4 procent).

(159) Kilka ze stron zauwazylo, ze zyski ze Zrédel alternatywnych w stosunku do nowej instalacji jadrowej nie beda w
stanie zapewni¢ wystarczajgco wysokiego poziomu zdolno$ci wytwérezych, aby je uznaé za rentowny wariant. W
szczegblnosci zyskéw z reakcji na popyt nie mozna uznaé za pewne, efektywnos¢ energetyczna bedzie wymagata
opracowania dodatkowej polityki, a w efektywnym uzytkowaniu zasobéw kluczowym czynnikiem beda
polaczenia miedzysystemowe. Jednak gléwne przeszkody beda mialy charakter polityczny i regulacyjny.

(160) Kilkoro respondentéw argumentowalo, ze wspomniane $rodki zakloca konkurencje. Tak si¢ stanie w przypadku
wyeliminowania alternatywnych technologii, w szczegélnoici poprzez dyskryminowanie lub zastgpowanie
inwestycji w technologie odnawialne. Na wewnetrznym rynku wystgpia zakldcenia w wymianie handlowej,
poniewaz importerzy nie bedg w stanie konkurowaé z dotowang ceng energii jadrowej, a to doprowadzi do
sztucznych nadwyzek w innych pafistwach cztonkowskich.

(161) Jeden z respondentéw wskazal, ze wspomniana pomoc zakléci konkurencje miedzy juz dzialajacymi i nowymi
elektrowniami jagdrowymi, poniewaz w przeciwienstwie do dotychczasowych elektrowni nowo powstale
otrzymaja pomoc operacyjna. Inna ze stron zauwazyla, ze trzeba zachowal neutralno$¢ technologiczna, nie
nalezy wigc na tym tle dyskryminowac energii jadrowej.

(') LevequeF.iRobertson A., Future Electricity Series Part 3: Power from Nuclear, Carbon Connect, Policy Connect, Londyn 2014.
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(162) Jedna ze stron zauwazyla, Ze dotacje w energie jadrowa prawdopodobnie ogranicza wielko$¢ dostepnego rynku
technologii energii odnawialnej oraz zwigksza trudno$¢ w ustaleniu zdolnosci wytwérczych pochodzacych z
nowych instalacji energii odnawialnej w UE.

(163) Jedna ze stron skrytykowala badanie eksperckie opracowane przez prof. Greena i dr Staffella, w szczeg6lnosci z
uwagi na to, ze ich metoda byla nieodpowiednia do analiz dobrobytu czy oceny zakl6cen, zalozenia byly
niewlaciwe do rozpatrywania niedoskonaloSci rynku finansowego, a zalozenie egzogeniczno$ci wazonego
$redniego kosztu kapitalu nie mialo uzasadnienia. Ponadto badanie pomijalo czynnik uczenia sig, efekty
zewnetrzne zwigzane z emisjg, dywersyfikacje dostaw oraz wladzg rynkows.

(164) Jedna ze stron zauwazyla, ze pomoc spowoduje nierdwnowage miedzy pelnym kosztem innych technologii
energetycznych a kosztem technologii jadrowej ze szkoda dla konsumentéw i negatywnym skutkiem w postaci
znacznie zwigkszonych podatkéw. Ponadto EDF osiggnie dominujacg pozycje na brytyjskim rynku energe-
tycznym, w szczegélnosci jesli zostanie przyznane przedluzenie okresu eksploatacji istniejacych elektrowni

jadrowych.

(165) Jedna ze stron orzekla, ze platno$¢ réznicowa wynikajaca z KTR wedtug zmierzonej wielkosci produkeji moze
spowodowa¢ zaktdcenia na rynku, poniewaz podmioty wytwarzajace energie elektryczng bedg mialy mozliwos¢
sprzedazy energii elektrycznej nawet po cenach ujemnych i uzyskania dodatniego dochodu na podstawie KTR.

(166) Jedna ze stron argumentowala, Ze skala pomocy podwazy inwestycje w przyszle polaczenia migdzysystemowe, w
tym polaczenia miedzy Szkocja i Islandig (geotermalna energia elektryczna) oraz miedzy Anglig i krajami
nordyckimi (geotermalna i wiatrowa energia elektryczna oraz energia plywow).

3.7. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT GWARANC]JI KREDYTOWYCH

(167) Kilkoro respondentéw zauwazylo, ze nie mozna wykluczy¢ nadmiernej rekompensaty, przy zalozeniu uwzgled-
nienia w pakiecie pomocy oprécz KTR takze gwarancji kredytowej.

3.8. POZOSTALE OTRZYMANE UWAGI

(168) Kilkoro respondentéw odniosto si¢ do przypadku dzikich jezy, ktére w marcu 2013 r, 27 lat po awarii
elektrowni jadrowej w Czarnobylu, nadal mialy wysoki poziom napromieniowania. Kilkoro respondentéw
zazadalo przeprowadzenia drugich konsultacji w chwili finalizowania zgloszonego $rodka.

(169) Kilkoro respondentéw wskazalo, ze rzad Zjednoczonego Krélestwa obiecal w manifescie przedwyborczym,
jakoby energia nuklearna nie miata by¢ dotowana z publicznych $rodkéw.

(170) Jedna ze stron zaobserwowala, ze w celu opracowania planéw i okre$lenia kosztéw Zjednoczone Krolestwo nadal
polega na tak zwanej pomyslnej realizacji proceséw zwigzanych z nowa budows, ale pomija istotng niepewno$¢
dotyczaca wyboru lokalizacji, zakladania oraz prowadzenia placéwki geologicznego skladowania odpadéw.
Skrytykowano réwniez biezgce propozycje Zjednoczonego Krélestwa dotyczace gospodarowania odpadami
promieniotwérczymi i ich sktadowania.

4. UWAGI ZJEDNOCZONEGO KROLESTWA

(171) W dniu 31 stycznia 2014 r. Zjednoczone Krdlestwo przestalo swoja odpowiedZ do decyzji o wszczeciu
postepowania. OdpowiedZ Zjednoczonego Krélestwa zawierala szereg analiz, w tym:

a) modelowanie przeprowadzone przez DECC i analize alternatywnych scenariuszy;

b) sprawozdanie opracowane przez Oxera na temat niedoskonalosci rynku, proporcjonalnosci i potencjalnych
zakl6cen konkurencji;

¢) badanie przeprowadzone przez Poyry dotyczace potencjalnych zakl6cen rynku wewnetrznego i alternatyw dla
nowych instalacji jadrowych;

d) sprawozdanie opracowane przez Redpoint na temat ewolucji sektora energii elektrycznej w Zjednoczonym
Kroélestwie;

e) opis procedury ujawniania i weryfikacji kosztow, z udzialem KPMG i LeighFisher;
f) raport KPMG na temat potencjalnych zaktécert konkurencji;

g) badania poréwnawcze stopy zwrotu.
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(172) W odpowiedzi Zjednoczone Krélestwo w szerokim zakresie przytoczylo to samo stanowisko, ktére wyrazito w
powiadomieniu. W szczegdlnosci nowa instalacja jadrowa bedzie stanowié istotny element koszyka energe-
tycznego w Zjednoczonym Krolestwie, dzigki czemu mozliwe bedzie uzyskanie niskoemisyjnych, bezpiecznych i
zdywersyfikowanych dostaw energii elektrycznej po przystepnych kosztach.

(173) Argumenty Zjednoczonego Krélestwa sg bardziej szczegblowo przedstawione ponizej.
4.1. OTRZYMANE UWAGI DOTYCZACE ISTNIENIA POMOCY PANSTWA 1 UOIG

(174) Zjednoczone Krélestwo podtrzymalo opinie, ze zgloszony Srodek nie stanowi pomocy pafistwa, zgodnie z
kryteriami Altmark odnoszacymi si¢ do KTR oraz obwieszczeniem w sprawie gwarancji (1) w przypadku
gwarancji. Zjednoczone Krélestwo podtrzymywalo tez swa opinig, ze pomoc bedzie zgodna na podstawie ram
UOIG (3. Jesli nie, pomoc bedzie zgodna na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

(175) W odniesieniu do warunku Altmark, tj. istnienia ustugi $wiadczonej w ogdélnym interesie gospodarczym
(,UOIG"), wladze Zjednoczonego Krélestwa twierdza, ze budowa HPC wedtug okre$lonego harmonogramu oraz
dzialanie na podstawie ram KTR stanowi UOIG sluzaca osiagnieciu celéw rzadu Zjednoczonego Krélestwa
lezacych w ogdlnym interesie.

(176) Wladze Zjednoczonego Krélestwa wyjasniaja definicje UOIG. UOIG rzekomo polega na zapewnieniu realizacji
inwestycji w zdolno$ci wytworcze nowej instalacji jadrowej w okreslonych ramach czasowych. Zaden prywatny
inwestor w obecnych warunkach rynkowych najprawdopodobniej nie zainwestuje w nowa elektrownie jadrowa w
ramach czasowych wskazanych w KTR. Wiadze Zjednoczonego Krdlestwa twierdza, ze w przypadku budowy
nowych instalacji jadrowych ujawniajg si¢ niedoskonalosci rynku, ktére uzasadniaja ustanowienie UOIG.

(177) Zdaniem wladz Zjednoczonego Krdlestwa dyrektywa w sprawie energii elektrycznej (*) uznaje, ze obowiazki
uzytecznosci publicznej zgodnie z art. 3 ust. 2 mogg uwzglednia¢ potrzebe dlugoterminowego zapewnienia
zdolnosci wytwércezych i bezpieczenistwa dostaw. Mozna domniemywad, ze nie ma przyczyny, aby ograniczal te
rozwazania do obowiagzkéw uzytecznodci publicznej w odniesieniu do zapewnienia rezerwowych zdolnosci
wytworczych. HPC rzekomo bedzie elementem dlugoterminowego planowania Zjednoczonego Krélestwa w
zakresie bezpieczefistwa dostaw przez zapewnienie znacznych zdolnosci wytwérczych w dlugim horyzoncie
czasowym, jak przewiduje art. 3 ust. 2 dyrektywy w sprawie energii elektrycznej, a mianowicie 35-letnim, w
ktérym beda dokonywane platnosci réznicowe na podstawie KTR. Fakt, ze podlaczenie HPC do sieci moze nie
odby¢ w odpowiednim czasie, aby wspomdc potencjalnie niski poziom zdolnosci wytworczych przed 2020 r.,
nie moze stanowi¢ decydujacego czynnika w $wietle ukierunkowania na dtugo- zamiast na krétkoterminowy cel
lezacy w ogdlnym interesie. Mozna domniemywad, ze prawdopodobne ograniczenie zdolnosci wytworczych w
Zjednoczonym Kroélestwie przed uruchomieniem elektrowni HPC nie podwaza zasadnosci projektu. Ponadto bez
dalszych interwencji Zjednoczone Krélestwo bedzie si¢ nadal zmagalo z ograniczeniami zdolnosci wytwérczych
w latach 20. tego wieku i pdéZniej, zatem bedzie zmuszone do opracowania koszyka energetycznego, ktory
umozliwi stawienie czola tym wyzwaniom na trwalych zasadach.

(178) Rzekomo przez znaczace przyczynienie si¢ do zapewnienia Zjednoczonemu Krdlestwu bezpieczefistwa dostaw
niskoemisyjnej energii elektrycznej w perspektywie dlugoterminowej inwestycja w zdolno$ci wytworcze
stwarzane przez nowsg instalacje jadrows, ktéra zostanie dostarczona i uruchomiona w okre$lonych ramach
czasowych i jej eksploatacja bedzie odbywac si¢ na podstawie KTR, jest ukierunkowana na interes og6lny lub
publiczny, ktéry mozna okresli¢ jako UOIG. Zdaniem rzadu Zjednoczonego Krélestwa nowe zdolnosci
wytworcze na potrzeby obcigzenia podstawowego, w szczegdlnosci projekty jadrowe, nie bedg realizowane przez
przedsigbiorstwa dzialajgce w normalnych warunkach rynkowych w ramach czasowych wystarczajacych do
osiggniecia celéw Zjednoczonego Krélestwa stanowigcych przedmiot wspdlnego zainteresowania.

(179) Wiladze Zjednoczonego Krélestwa wysuwaja argument, ze KTR nalezy traktowa¢ jako element, ktéry naklada na
NNBG szczegdlne obowiazki uzytecznosci publicznej. Dokladna definicja i obowiazkowy charakter obowigzkéw
uzyteczno$ci publicznej w ramach UOIG wynika z polaczenia restrykcyjnych klauzul, ktére maja zapewnié, aby
NNBG spehil wymég okreslonych ram czasowych, oraz faktu, ze kiedy NNBG zaangazuje si¢c w budowe, jego
wycofanie si¢ nie bedzie mozliwe w $Swietle wyjatkowo wysokich kosztéw utopionych poniesionych przez to
przedsigbiorstwo.

(180) W odniesieniu do drugiego warunku Altmark wladze Zjednoczonego Krdlestwa twierdzg, ze parametry do
obliczenn CR oraz potencjalnych korekt KW zostaly co do zasady uzgodnione i zostang okreslone w KTR w
sposob obiektywny i przejrzysty przed wejsciem kontraktu w Zycie.

(") Obwieszczenie Komisji w sprawie zastosowania art. 87 i 88 Traktatu WE do pomocy pafistwa w formie gwarangji (Dz.U. C 155 z
20.6.2008, s. 10).

() Komunikat Komisji — Zasady ramowe Unii Europejskiej dotyczace pomocy panstwa w formie rekompensaty z tytutu §wiadczenia ustug
publicznych (Dz.U. C 8 2 11.1.2012,s. 15).

() Dyrektywa 2009/72/WE.
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(181) Jesli chodzi o trzeci warunek Altmark, wladze Zjednoczonego Krélestwa twierdzg, ze na podstawie orzecznictwa,
w $wietle swobody, jaka ma panstwo czlonkowskie w okre$laniu misji UOIG oraz warunkéw jej wdrazania,
obszar kontroli Komisji w odniesieniu do koniecznoéci i proporcjonalnosci rekompensaty pod katem
wspomnianego trzeciego warunku Altmark jest réwniez ograniczony zakresem oczywistego bledu ('). Wiadze
Zjednoczonego Krélestwa uwazaja, ze Srodek jest proporcjonalny oraz ze mechanizm KTR automatycznie
minimalizuje poziom pomocy panstwa, poniewaz platnosci réznicowe s3 dokonywane jedynie w przypadku
rynkowej CR nizszej niz KW, a platnosci odwrotne, gdy rynkowa CR jest wyzsza niz KW. KTR bedzie zawieral
szereg zabezpieczen przed nadmierng rekompensatg.

(182) W odniesieniu do czwartego warunku Altmark wladze Zjednoczonego Krélestwa uznaja, ze to kryterium ma
zapewni¢, ze rekompensata za $wiadczenie UOIG odpowiada standardowej rekompensacie rynkowej za taka
ustluge. Mozna domniemywaé, ze w danej sprawie brak odpowiedniej wartosci referencyjnej nie powinien
uniemozliwial zastosowania czwartego warunku Altmark. Komisja powinna rzekomo oceni¢ istnienie przewagi
przez odniesienie do celu elementéw mozliwych do zweryfikowania dostepnych w tym przypadku. Wiladze
Zjednoczonego Krolestwa uwazaja, zZe procedura ujawniania i weryfikowania kosztéw przeprowadzona przez
zewnetrznych doradcéw w celu zapewnienia zasadnego oszacowania kosztéw $wiadczenia UOIG przez NNBG
wystarczy do uznania czwartego warunku Altmark za spelniony.

(183) W odniesieniu do gwarancji kredytowej wladze Zjednoczonego Krélestwa wyrazaja opinig, Ze nie zapewnia ona
przedsigbiorstwu korzysci, poniewaz jest oferowana na warunkach komercyjnych zgodnie z zasadg inwestora
rynkowego (,ZIR"). Rzad Zjednoczonego Krélestwa uwaza, ze gwarancja kredytowa i warunki KTR stuzg
odmiennym celom. Celem KTR bedzie zapewnienie dlugoterminowej umowy w celu ograniczenia niepewnosci
cen na rynku hurtowym z zastrzezeniem odpowiedniej wydajnosci aktywéw bazowych. Gwarancja kredytowa,
jak wszystkie komercyjne gwarancje kredytowe od ubezpieczycieli finansowych, ulatwia szerszy dostep do
rynkéw dlugoterminowego kapitalu dtuznego. Ceny oraz zatwierdzenie gwarancji kredytowej uzaleznione jest w
ogromnym stopniu od ryzyka w calym projekcie, w tym warunkéw KTR. Jednak nie jest prawdziwa odwrdécona
sytuacja: obecno§¢ gwarancji przenosi profil ryzyka miedzy inwestorami dluznymi a gwarantem, a nie zmienia
samego profilu ryzyka projektu. Rzad Zjednoczonego Krélestwa nie uwaza, ze przedsigbiorstwo realizujace
projekt otrzyma dodatkowe wsparcie w wyniku polaczenia KTR i gwarancji kredytowe;j.

(184) W odniesieniu do umowy z sekretarzem stanu dotyczgcej rekompensaty za polityczne zamknigcie elektrowni
Zjednoczone Krélestwo twierdzi, ze wszystkie KTR beda zawieraly przepisy o rekompensacie dla inwestorow w
przypadku wystgpienia ,zdarzenia kwalifikujgcego do zamkniecia”, na przyklad zmiany w przepisach
powodujacej trwate zamknigcie calego zakladu (zalezne od technologii) lub odmowy zgody przez rzad Zjedno-
czonego Krélestwa na ponowne uruchomienie elektrowni po uplywie okre§lonego czasu po zamknigciu.
Bezposrednia umowa migdzy sekretarzem stanu a inwestorami NNBG stanowi dodatkowa, odrgbng umowe, ktéra
ma by¢ przeciwwaga w stosunku do postanowien dotyczacych zdarzenia kwalifikujacego do zamknigcia. Umowa
stanowi zapewnienie, ze je$li po politycznym zamknigciu podmiot kontrahenta nie moéglby wyplaci¢
rekompensat na rzecz inwestoréw NNBG, uzgodnionej wyplaty dokona sekretarz stanu. Nie przewiduje ona
wyplat dodatkowych rekompensat na rzecz NNBG lub jego inwestoréw.

(185) Wladze Zjednoczonego Krdlestwa argumentujg dalej, ze umowa jest niezbedna z uwagi na wigZace si¢ z
elektrownia jadrowa ryzyko politycznego zamknigcia.

(186) Wiladze Zjednoczonego Krdlestwa stwierdzajg, ze nie jest ich intencja dolaczanie do kazdego KTR umowy z
sekretarzem stanu, poniewaz powinno to by¢ analizowane odrebnie dla poszczegdlnych projektéw. Jednak
wyrazaja one domniemanie, ze zasadno$¢ bezposredniej umowy prawdopodobnie moze mie¢ zastosowanie do
innych projektéw, w tym innych technologii — zwlaszcza wyjatkowo duzych, kontrowersyjnych i/lub takich, ktére
majg zblizone ustalenia w zakresie likwidagji.

(187) Zdaniem wladz Zjednoczonego Krélestwa wyplaty rekompensaty sa w rzeczywistosci dokonywane z
zamierzeniem przywrdcenia poczatkowej pozycji inwestorom NNBG, wigc nie nalezy ich uznaé za pomoc
pafistwa.

(188) Dalej wladze Zjednoczonego Krélestwa stwierdzajg, ze jeSli Srodek wiaze si¢ z pomoca panstwa, bedzie ona
zgodna z rynkiem wewnetrznym, jak przewiduja ramy UOIG.

(189) Rzekomo inwestycje w zdolnosci wytworcze pochodzgce z nowej instalacji jadrowej dostarczonej i uruchomionej
w okre§lonych ramach czasowych oraz jej eksploatacja na podstawie umowy inwestycyjnej przez okres platnosci
réznicowych wynoszacy 35 lat stanowi UOIG. Co wigcej, uzgodnienia KTR obejmuja elementy konieczne do
sformulowania aktu powierzenia oraz okreslaja odnosne obowigzki uzytecznosci publicznej i poziomy
rekompensaty.

(") Sprawa T-17/02 Fred Olsen przeciwko Komisji, Zb.Orz. 2005, s. 1I-2031, pkt 216 i sprawa T-289/03 BUPA i in. przeciwko Komisji, Zb.
Orz. 2008, s.1I-81, pkt 166 i 220.
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(190) Poniewaz 35-letni okres powierzenia (stanowiacy okres platnosci réznicowych) jest krotszy niz pelny okres
amortyzacji HPC trwajacy 60 lat, jego dtugo$¢ jest rzekomo uzasadniona przy zalozeniu omawianej UOIG.

(191) W odniesieniu do wymagan dotyczacych zaméwien publicznych rzad Zjednoczonego Krélestwa argumentuje, Ze
Komisja powinna zalozy¢ prawidlowos$¢ procesu wyboru i negocjacji, chyba ze postgpowanie wyjasniajace
wykaze w nim bledy. Zjednoczone Krélestwo uwaza, ze zasady dotyczace zaméwien publicznych w dyrektywie
2004/17|WE Parlamentu Europejskiego i Rady (') lub dyrektywie 2004/18/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady (}) w sprawie udzielania zamdwiefi publicznych na roboty budowlane, dostawy i uslugi nie maja
zastosowania do przedmiotowego $rodka, poniewaz nie obejmuja zaméwien na dostawy, roboty lub ustugi na
rzecz rzadu Zjednoczonego Krélestwa badz innego organu panstwowego w rozumieniu wspomnianych dyrektyw.
Rzekomo z tych samych przyczyn rzad Zjednoczonego Krélestwa uznaje, ze art. 8 dyrektywy w sprawie energii
elektrycznej nie ma zastosowania do zgloszonego S$rodka. Niemniej wiladze Zjednoczonego Krdlestwa
o$wiadczaja, Ze procedury stosowane do tej pory przez rzad w zakresie identyfikowania odpowiednich
inwestorow w programie reformy rynku energetycznego zostaly oparte na jednoznacznych, przejrzystych i
niedyskryminujacych ramach, réwnowaznych z postgpowaniem przetargowym pod wzgledem przejrzystosci i
niedyskryminacji. Co wigcej, szczegblowe warunki kontraktu podobnego do kontraktu dotyczacego HPC musza
rzekomo by¢ negocjowane indywidualnie w celu odzwierciedlenia cech konkretnej inwestycji.

(192) W odniesieniu do dyskryminacji nalezy domniemywac, ze gdyby rzad Zjednoczonego Krélestwa mial powierzy¢
$wiadczenie tej samej UOIG w zakresie nowych zdolnosci wytwarzania jadrowej energii elektrycznej innemu
przedsigbiorstwu, zapewnilby zastosowanie tej samej metody do obliczenia CR i KW. Dokladne warunki kazdej
umowy inwestycyjnej moga jednak r6znié si¢ z powodu niepowtarzalnej charakterystyki produktu. Niemniej takie
potengjalne réznice mogg by¢ obiektywnie uzasadnione i nie bedg stanowily dyskryminacji.

(193) W odniesieniu do wymagan dotyczacych rekompensaty wladze Zjednoczonego Krdlestwa utrzymuja, ze KW
zostal obliczony na podstawie kosztéw budowy i kosztéw operacyjnych przewidywanych przez NNBG, w tym
niegwarantowanego uzasadnionego zysku, przy czym koszty te zostaly uzasadnione i niezaleznie zweryfikowane.

(194) Wladze Zjednoczonego Krélestwa uwazaja, ze w odniesieniu do $rodka nie ma potrzeby stawiania dodatkowych
wymagan, poniewaz nie mozna go zakwalifikowa¢ jako zadnego z przypadkéw ujetych w ramach UOIG. Nie ma
tez powoddw, aby stwierdzaé, ze Srodek wywola powazne zakl6cenia konkurencji na rynku wewnetrznym lub
bedzie mial do takiego stopnia wplyw na wymiang handlowa migdzy panstwami czlonkowskimi. Rzekomo
podobne ustugi nie s3 $wiadczone w ramach konkurencji dla UOIG. Nie nalezy si¢ tez spodziewal, aby byly
$wiadczone przez sektor prywatny w najblizszej przyszlosci. Komisja przyznala w poprzedniej decyzji, jakoby
wsparcie publiczne na rzecz sektora energetycznego w geograficznie odizolowanym kraju (Irlandia), przy ograni-
czonych polgczeniach migdzysystemowych z innymi sieciami energetycznymi, mialo ograniczony wplyw na
wymiang handlowa i nie bylo sprzeczne z interesem Wspdlnoty (). To samo rzekomo ma zastosowanie do
sektora energii elektrycznej w Zjednoczonym Krdlestwie.

(195) Dodatkowe uwagi przekazane przez wladze Zjednoczonego Krdlestwa:

(i) Wladze Zjednoczonego Krélestwa wyjasniajg w kilku miejscach przedlozonych uwag, ze celem zastosowania
srodka jest zachecenie do dokonywania inwestycji lub odblokowanie inwestycji w niskoemisyjne technologie
wytwarzania, w szczegdlnosci w nowe instalacje jadrowe.

(i) KTR dotyczacy HPC ma umozliwi¢ wyeliminowanie barier w projekcie w jak najbardziej efektywny sposéb,
w tym zapewni¢ ochrong przed niektérymi rodzajami ryzyka, zwlaszcza zwigzanego z niepewnosciag w
zakresie przyszlych cen energii elektrycznej.

(iliy Koszty NNBG moga by¢ wyzsze od spodziewanych na wiele sposobéw badZz dochody moga by¢ nizsze od
oczekiwanych (na przyklad z powodu nieuzyskania planowanych pozioméw produkeji lub osiagnigcia
nizszych cen sprzedazy energii elektrycznej niz rynkowa CR).

(ivy NNBG bedzie mial swobode sprzedazy energii elektrycznej na zasadach natychmiastowych lub umownych.
Nie jest stawiany wymdg, aby NNBG prowadzil sprzedaz wylgcznie na rynku transakeji natychmiastowych.

4.2. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT CELOW STANOWIACYCH PRZEDMIOT WSPOLNEGO ZAINTERESOWANIA

(196) Zjednoczone Krélestwo twierdzi, Ze dazy do wspélnych celow UE w zakresie obnizenia emisyjnosci, zapewnienia
bezpieczenstwa i dywersyfikacji dostaw po najnizszych kosztach oraz, jak kazde panstwo czlonkowskie, zmaga
si¢ z wyzwaniami w ich osigganiu.

(") Dyrektywa 200417 /WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 31 marca 2004 r. koordynujaca procedury udzielania zaméwien przez
podmioty dziatajace w sektorach gospodarki wodnej, energetyki, transportu i ustug pocztowych (Dz.U. L 134 z 30.4.2004, s. 1).

(*) Dyrektywa 2004/18/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 31 marca 2004 r. w sprawie koordynacji procedur udzielania
zaméwieri publicznych na roboty budowlane, dostawy i ustugi (Dz.U. L 134 z 30.4.2004, s. 114).

(}) Zob. decyzja Komisji z dnia 30 pazdziernika 2001 r., pomoc pafistwa N 6/A[2001 —Irlandia, C(2001) 3265 final, motyw 56.
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(197) Zjednoczone Krélestwo zauwaza, ze efektywno$¢ energetyczna, reagowanie na zapotrzebowanie, polaczenia
miedzysystemowe oraz lepsze dzialanie rynkéw bilansujacych sa istotnymi czynnikami, ale nie moga
samodzielnie przyczyni¢ si¢ do osiagniecia celéw, pomimo ich wdrazania. Jednoczesnie Zjednoczone Krélestwo
stwierdza, ze kompetencje w zakresie okreslania koszyka energetycznego leza w gestii panistw czlonkowskich i ze
Zjednoczone Krolestwo zdecydowalo, ze energia jadrowa bedzie jednym z elementéw tego koszyka.

(198) Energia jadrowa pomaga w osiggnieciu celu obnizenia emisyjnosci, poniewaz jest to technologia niskoemisyjna, a
ocena Zjednoczonego Kroélestwa uwidacznia, ze wraz z odnawialnymi Zrédlami energii i elektrowniami
wyposazonymi w technologie wychwytywania i skladowania dwutlenku wegla stanowi jeden z elementéw
najbardziej oplacalnej Sciezki wiodgcej do obnizenia emisyjnosci.

(199) Poleganie wylacznie na innych technologiach jest ryzykowne. W szczeg6lnosci Zjednoczone Krélestwo szacuje,
ze w przypadku braku energii jadrowej, oprécz istniejacych czy obecnie planowanych zdolnosci wytwoérczych, do
zaspokojenia popytu w tych samych ramach czasowych potrzebne byloby 14 GW ladowej energii wiatrowej,
11 GW morskiej energii wiatrowej lub 5 GW pochodzacych z ukladéw gazowo-parowych z turbing gazows ().

(200) Zjednoczone Krélestwo uwaza, ze zdywersyfikowany koszyk wytwarzania energii elektrycznej jest konieczny w
celu stworzenia niezawodnego i zréwnowazonego systemu energetycznego.

(201) I wreszcie, Zjednoczone Krolestwo stwierdza, ze jego polityka w zakresie energii jadrowej jest spdjna z dazeniem
do celu stanowigcego przedmiot wspdlnego zainteresowania na podstawie Traktatu Euratom.

4.3. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT NIEDOSKONALOSCI RYNKU I POTRZEBY INTERWENC]I PANSTWA

(202) Zjednoczone Krélestwo twierdzi, ze z wytwarzaniem energii elektrycznej, jeszcze bardziej z wytwarzaniem
niskoemisyjnym, a szczegélnie z nowymi instalacjami jadrowymi wigze si¢ szereg niedoskonatosci rynkowych.

(203) W szczegdlnosci Zjednoczone Krélestwo przedstawia ponizsze niedoskonalosci rynku, charakterystyczne dla
rynkéw energii elektryczne;j:

a) rezydualny efekt zewnetrzny zwigzany z emisjag. Obecne obszary polityki (w tym system handlu
uprawnieniami do emisji z powodu niskiego poziomu cen uprawnien) nie zapewnia dostatecznej dtugoter-
minowej pewnoséci lub wystarczajaco mocnych sygnatéw cenowych do pelnej internalizacji negatywnych
efektow zewnetrznych cechujacych wytwarzanie energii elektrycznej (tj. jednoczesna emisja dwutlenku wegla),
co w konsekwencji nie sprzyja nowym inwestycjom w energi¢ jadrows;

b) pozytywny efekt zewnetrzny prowadzacy do niewystarczajacego bezpieczefistwa i dywersyfikacji dostaw na
rynku. Dostepno$¢ energii elektrycznej ma dobre cechy spoleczne, prowadzi jednak do nieprawidtowej
wyceny rzadkich zasobéw i ostatecznie ,braku Srodkéw” — tj. niedostatecznego poziomu wytworczego i
bezpieczenistwa dostaw. Dzieje si¢ tak, poniewaz prywatne decyzje inwestycyjne w obszarze wytwarzania
energii elektrycznej nie uwzgledniajg kosztéw spolecznych potencjalnych awarii zasilania ani wplywu
dostepnosci zdolnosci wytwoérczych na sie¢ i innych jej uzytkownikéw, stad ryzyko i korzysci poszczegdlnych
technologii nie s3 zgodne ze spolecznym optimum, gdy gaz jest naturalnie zabezpieczany, a wszystkie
pozostale technologie sa dyskryminowane, co w konsekwencji prowadzi do mniejszej dywersyfikacji dostaw;

) niewystarczajace zachety do osiagnigcia korzysci z uczenia si¢ podczas wdrazania nowych, niedojrzalych
technologii. Powadzi to do niedostatecznych inwestycji w pierwsza z danego rodzaju elektrowni¢ oraz nowe
technologie; a takze

d) niedoskonalosci rynku finansowego, ograniczajagce dostgpno$¢ funduszy w projektach dotyczacych infras-
truktury energetycznej. W przypadku wytwarzania jadrowej energii elektrycznej brak jest dostepnego
finansowania projektéw, poniewaz rynki przenoszenia ryzyka sa niekompletne i brak jest instrumentéw
zabezpieczenia przed tego rodzaju ryzykiem. Dlugoterminowe kontrakty na dostawy energii elektrycznej
obejmujg krétszy horyzont czasowy w poréwnaniu z poziomami inwestycji, podczas gdy zmienno$¢ cen jest
bardzo duza, a dlugoterminowe prognozy sg obarczone duzym stopniem niepewnosci.

(204) Zjednoczone Krélestwo stwierdza réwniez, ze pewne dodatkowe niedoskonalosci rynku istniejg szczegdlnie w
przypadku energii jadrowej i poglebiaja bariery inwestycyjne w tej technologii:

e) narazenie na ryzyko polityczne;

f) brak zabezpieczenia przed ryzykiem zwigzanym ze zmiang cen energii elektrycznej, by¢é moze stanowigcy
nawet bardziej dotkliwg wersja ogélnej niedoskonalosci rynku opisanej w lit. d) z powodu wyjatkowo
wysokiego poziomu potrzebnych inwestycji w wytwarzanie energii jadrowej.

(") Uklad gazowo-parowy z turbing gazowg to nowoczesna technologia gazowa wytwarzania energii elektrycznej.
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(205) Zjednoczone Krolestwo zauwaza, ze wspomniane niedoskonatosci rynku nie s3 wylacznie teoretyczne. Ich
istnienia dowodzi fakt, ze w Zjednoczonym Krélestwie nie dokonano zadnych inwestycji w nowe elektrownie
jadrowe od momentu liberalizacji rynku.

(206) Zjednoczone Krolestwo stwierdza, ze modelowanie wspomniane w decyzji o wszczeciu postgpowania, w
szczegblnosci prognozy opracowane przez Redpoint oraz Departament ds. Energii i Zmian Klimatu Zjedno-
czonego Krélestwa (,DECC”), wskazujace, Ze nowa instalacja jadrowa zostanie uruchomiona w 2027 lub 2030 r.,
nie sg wiarygodne.

(207) Zjednoczone Krélestwo zaktualizowalo modelowanie o najnowsze dane, ktére wskazuja na mozliwos¢ funkcjo-
nowania nowej instalacji jadrowej na komercyjnych zasadach najwczesniej w 2032 r, a mozliwe, ze nie przed
2050 r. Zjednoczone Krélestwo podkresla, ze modelowanie z koniecznosci zawiera uproszczenia i nie moze
uwzgledniaé wszystkich rodzajow ryzyka oraz niepewnych czynnikéw, z jakimi spotykaja si¢ inwestorzy w
rZeczZywistosci.

(208) Zjednoczone Krélestwo wysuwa wniosek, Ze poleganie wylgcznie na sitach rynku wigze si¢ z ryzykiem odlozenia
o kilka lat momentu, kiedy nowa instalacja jadrowa zaczelaby pracowaé na rzecz osiggnigcia zalozonych celéw,
oraz ryzykiem potencjalnego zwigkszenia kosztéw. Nawet krétkie trzy-, czteroletnie opdznienie spowoduje
zmniejszenie dobrobytu, szacowane przez Zjednoczone Krélestwo na sume do 30 mld GBP.

(209) I wreszcie, Zjednoczone Krélestwo podwaza twierdzenie, Ze inne projekty na podobnych rynkach s3 wdrazane
bez interwencji badz wsparcia ze strony panstwa.

4.4, OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT STOSOWNOSCI I EFEKTU ZACHETY SRODKOW

(210) W odpowiedzi na decyzj¢ o wszczgciu postgpowania Zjednoczone Krélestwo podtrzymuje swojg opinig, ze KTR
jest najbardziej wlasciwym instrumentem, ktéry umozliwia przyspieszenie inwestycji w nowe, niskoemisyjne
instalacje wytwarzania energii elektrycznej, w szczeg6lnosci nowe instalacje jadrowe.

(211) KTR wyeliminuje bariery skutecznego podzialu lub przenoszenia ryzyka zmiennosci cen, spowodowane niekom-
pletnymi rynkami przenoszenia ryzyka oraz brakiem odpowiednich rynkowych instrumentéw zabezpieczajacych.
KTR spowoduje ograniczenie ryzyka zwigzanego z brakiem zabezpieczenia przed zmiennoscig cen hurtowych
przez ograniczenie niepewnosci ceny sprzedazy wytworzonej energii elektrycznej, uzyskiwanej przez NNBG. W
ten spos6b KTR zapewnia, Ze w okresie poinwestycyjnym zostanie osiagniety akceptowalny poziom zwrotu.

(212) Zjednoczone Krélestwo zauwaza, ze KTR umozliwia wyeliminowanie uwydatnionych niedoskonatosci rynku po
nizszych kosztach dla konsumentéw w poréwnaniu z alternatywnymi mechanizmami, takimi jak instrumenty z
gwarantowang premig, poniewaz ogranicza poziom cen, a tym samym wsparcie panstwa w przypadku cen
hurtowych wyzszych niz KW. W systemie z gwarantowang stala premig wyplacana jest ta sama kwota za kazda
jednostke energii elektrycznej bez wzgledu na poziom cen hurtowych, natomiast KTR ogranicza ryzyko
nadmiernej rekompensaty w scenariuszach obejmujacych wysokie ceny hurtowe.

(213) Zjednoczone Krélestwo podkresla réwniez, ze KTR stanowi instrument rynkowy, biorgc pod uwage fake, ze
wymaga od beneficjenta sprzedazy po cenach hurtowych dominujacych na rynku. Zostang zatem utrzymane
komercyjne zachety skierowane do NNBG, aby sprzedaz energii elektrycznej odbywala si¢ w sposob spojny ze
standardowym funkcjonowaniem rynku. W szczeg6lnosci jesli NNBG odejdzie od CR, na przyklad poprzez
sprzedaz energii elektrycznej ponizej CR, obnizy swoje dochody, poniewaz platnos¢ réznicowa jest obliczana w
oparciu o CR. Beneficjenci beda nadal podlegaé do pewnego stopnia presji konkurencji stwarzanej przez innych
uczestnikéw rynku.

(214) Rzad Zjednoczonego Krélestwa podtrzymuje réwniez poglad, Ze polaczenie KTR i gwarancji kredytowej jest
odpowiednim instrumentem.

(215) W opinii Zjednoczonego Krélestwa sama gwarancja kredytowa nie ogranicza niepewnosci inwestoréw dotyczacej
cen hurtowych w przyszlosci, co wedlug Zjednoczonego Krdlestwa doprowadzi do zwigkszenia poziomu
wsparcia, a w konsekwencji wyzszych kosztéw dla konsumentéw. Gwarancja kredytowa ma na celu eliminowanie
trudno$ci w pozyskiwaniu instrumentu dluznego na rynkach kapitalowych na znacznym poziomie koniecznym
do inwestowania w nowe instalacje jadrowe.

(216) Gwarancja kredytowa nie zapewnia dodatkowej ochrony posiadaczom kapitatu przed réznego rodzaju ryzykiem
wystepujacym w projekcie w poréwnaniu z prawdopodobng ochrong oferowang przez rynek, a w zwigzku z tym
nie wymaga znalezienia inwestoréw kapitalowych. Inwestorzy nie beda gotowi do wydatkowania bardzo
wysokich sum, zaréwno kapitalu wlasnego, jak i warunkowego, bez gwarancji przychodéw zapewnianej przez
KTR.

(217) T wreszcie, Zjednoczone Krélestwo wysuwa spostrzezenie, ze projekt HPC to jedyny projekt w tym paristwie
znajdujacy si¢ na etapie odpowiednim do prowadzenia rozmoéw, stad uzyskanie rzeczywiScie konkurencyjnego
postepowania byloby w praktyce niemozliwe.
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4.5. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT PROPORC]ONALNO§CI SRODKOW

(218) W swej odpowiedzi Zjednoczone Krdlestwo podtrzymuje opini¢, Ze KW byl ustalony na minimalnym poziomie
mozliwym do stworzenia zachet inwestycyjnych oraz na podstawie rygorystycznego procesu ujawniania i
weryfikacji kosztow, oceny poziomu zwrotu, ktérego inwestorzy moga zasadnie oczekiwaé w zwigzku z
projektem HPC, oraz stanowiacych znaczne wyzwanie negocjacji z EDF.

(219) Zjednoczone Krdlestwo twierdzi, ze w ramach KTR zachowane jest znaczne ryzyko, na jakie narazeni sa
inwestorzy w HPC, w szczeg6lnosci ryzyko zwiazane z kosztami budowy, ale réwniez czg$¢ ryzyka operacyjnego
oraz ryzyko iloSciowe zwiazane z dostgpnoscia energii elektrycznej. Inwestorzy poniosa ryzyko przekroczenia
kosztéw budowy oraz opdznien, poniewaz wynagrodzenie z tytulu KTR bedzie wyplacane dopiero w momencie
rozpoczecia sprzedazy, tj. po uruchomieniu elektrowni. Jesli NNBG nie zdota zbudowad elektrowni w ustalonych
terminach rozruchu, bgdzie réwniez narazony na skrocenie czasu trwania KTR, rozpoczynajacego si¢ od tej daty.
Jesli budowa nie zostanie zakoficzona przed najpdzniejszym terminem realizacji, Zjednoczone Krélestwo ma
prawo do jednostronnego rozwigzania KTR.

(220) Co wiecej, gwarancja kredytowa nadal bedzie wymagata znacznych nakltadéw kapitalowych od inwestoréw, przy
kapitale niezabezpieczonym gwarancja w odniesieniu do takiego ryzyka.

(221) Poziom KW zostaje obliczony w odniesieniu do spodziewanych kosztéw NNBG w ramach projektu, z uwzgled-
nieniem uzasadnionego zysku. Zjednoczone Krélestwo stwierdza jednak, ze koszty moga by¢ wyzsze lub nizsze
niz oczekiwane, co narazi NNBG na ryzyko utraty zyskow.

(222) Zjednoczone Krdlestwo zauwaza, ze KTR zabezpiecza przed nadmierng rekompensata, przy zalozeniu, ze kiedy
hurtowe ceny rynkowe beda wyzsze od KW, podmioty wytwarzajace energie elektryczng bedg dokonywaly
platnodci na rzecz dostawcéw. Wskazuje rowniez na dalsze zabezpieczenia przed nadmierng rekompensata, w
formie udziatéw w zyskach budowlanych i kapitalowych, zapewniajacych, ze wszelkie korzysci uzyskiwane przez
NNBG bedg dzielone z dostawcami i ostatecznymi odbiorcami, z pozostawieniem jednoczesnie dostatecznych
zachet dla NNBG do realizacji tych korzysci. Niemniej wszelkie szkody beda ponoszone wylacznie przez NNBG.

(223) Zjednoczone Krélestwo utrzymuje, ze korekty KW w przyszlosci, w nastepstwie takich zdarzen, jak KZP i
uwolnienie kosztéw operacyjnych, maja zastosowanie wylacznie w ograniczonych oraz z géry okreslonych
okoliczno$ciach i odnoszg si¢ do wybranych kosztéw. Renegocjacja kosztéw operacyjnych bedzie réwniez
dzialala jako ograniczenie nadmiernej rekompensaty, poniewaz KW zostanie skorygowany w dol, jesli koszty
okazg si¢ nizsze niz szacowane.

(224) Zjednoczone Krélestwo ponownie wyraza opinig, ze gwarancja bedzie zapewniana na zasadach komercyjnych,
nie obejmuje zatem pomocy panstwa.

4.6. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT POTENCJALNYCH ZAKEOCEN KONKURENC]I I WYMIANY HANDLOWE] MIEDZY
PANSTWAMI CZLONKOW SSKIMI

(225) Zjednoczone Krdlestwo utrzymuje, Ze KTR nie ma znaczacego wplywu na konkurencje i wymiane handlowa
miedzy pafstwami czlonkowskimi, oraz dostarcza sprawozdania opracowane przez KPMG, Oxera i Poyry na
poparcie swojego twierdzenia.

(226) Instrument KTR ograniczy zakldcenia konkurencji migdzy podmiotami wytwarzajacymi energie elektryczng przez
zachowanie ekspozycji NNBG na oddzialywanie sit rynkowych oraz zachet do konkurowania na hurtowym
rynku energii elektrycznej. NNBG nie zagwarantowano osiagnigcia CR i bedzie musial sprzedawaé wytworzona
energie elektryczna, konkurujgc o najlepsza mozliwg ceng i uzyskujac te same zachety co inni uczestnicy rynku.

(227) Zjednoczone Krolestwo stwierdza, ze KTR nie wywoluje znaczacych zaklocen konkurencji, poniewaz NNBG lub
EDF raczej nie uzyskaja zachet lub mozliwosci do angazowania si¢ w strategic wplywu na CR, wedlug ktorej
obliczane s3 platnoici réznicowe. Jesli NNBG mialby podejmowal proby strategicznego ograniczania CR,
odstapilby od strategii minimalizacji ryzyka, tj. nastawienia na realizacj¢ CR. Zjednoczone Krélestwo kwestionuje
ponadto, ze bedg istnialy zachety dla NNBG na rynku wyzszego szczebla badz dla NNBG lub EDF w na rynkach
detalicznych nizszego szczebla do angazowania si¢ w takie strategie. Zjednoczone Krélestwo nadmienia, ze
réwniez organy regulacyjne dzialajgce w systemach regulacyjnych tego panstwa oraz UE zapobiegaja strate-
gicznym dzialaniom NNBG i wywieraniu wplywu na KW.

(228) KTR nie zmniejszy tez dobrobytu konsumentéw ani nie doprowadzi do zwickszenia cen detalicznych. Faktycznie
zmniejszy prawdopodobienstwo, ze dostawca moze przenosi¢ jedynie wzrost kosztéw, poniewaz stabilizuje ceny
hurtowe.
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(229) Zjednoczone Krélestwo stwierdza, ze nadal pozostaje zainteresowane polaczeniami miedzysystemowymi oraz Ze
KTR nie bedzie miato znaczacego wplywu na przeplywy w polaczeniach miedzysystemowych oraz zachety do
inwestowania w tym zakresie, poniewaz s3 one stymulowane przez réznice w cenie miedzy Zjednoczonym
Krélestwem a innymi rynkami.

(230) Analiza P6yry wskazuje, ze HPC bedzie mial ograniczony wplyw na réznice w cenie miedzy Zjednoczonym
Krélestwem a sgsiednimi rynkami polaczonymi z nim miedzysystemowo, zatem projekt nie zakléci wymiany
handlowej miedzy panstwami cztonkowskimi.

(231) Zjednoczone Krélestwo uznaje réwniez, ze mozliwe niewielkie ograniczenie cen detalicznych, ewentualnie
spowodowane uruchomieniem HPC nie zmieni zasadniczo zachet do osiggania efektywnosci energetycznej, a
potencjalne oszczednosdci energii elektrycznej przez zastosowanie rozwigzan alternatywnych do nowej instalacji
jadrowej, np. w zakresie reakcji na popyt lub efektywnosci energetycznej, nie beda na tyle wysokie, aby je uznaé
za realistyczny wariant.

5. UWAGI OTRZYMANE OD EDF

(232) EDF, wraz EDF S.A i NNBG, przekazal odpowiedZ w dniu 7 kwietnia 2014 r. W odpowiedzi EDF przekazal
dodatkowe dowody i analizy na poparcie argumentu, ze zadna z watpliwosci zgloszonych przez Komisje w
decyzji o wszczeciu postepowania nie znajduje uzasadnienia.

(233) Gléwne argumenty przedstawione przez EDF zostaly krétko opisane ponizej, uporzadkowane ponownie wedlug
zasad oceny pomocy panstwa.

(234) EDF stwierdza, ze KTR spelnia kryteria Altmark i dlatego $rodek nie stanowi pomocy panstwa na podstawie
art. 107 ust. 1 TFUE.

(235) W odniesieniu do pierwszego kryterium Altmark EDF argumentuje, ze UOIG $wiadczona przez HPC nie
obejmuje dostarczania przez NNBG energii elektrycznej na potrzeby obcigzenia podstawowego. UOIG polega
raczej na realizacji inwestycji w elektrowni¢ jadrowa nowej generacji w okreSlonych ramach czasowych.
Watpliwosci  wyrazone przez Komisj¢, czy dostarczanie energii elektrycznej na potrzeby obcigzenia
podstawowego mozna uznaé za UOIG, nie sa zatem istotne.

(236) HPC jest rzekomo niezbedny do osiagniecia celéw dekarbonizacji, bezpieczenstwa/dywersyfikacji dostaw oraz
przystepnosci cenowej energii elektrycznej.

(237) W odniesieniu do trzeciego ostatniego kryterium Altmark NNBG rzekomo nie bedzie uzyskiwac zadnej korzysci.
Parametry obliczania rekompensaty beda okreSlone w KTR. Nadmiernej rekompensaty unika si¢ kilkoma
metodami, w szczegélnosci przez zastosowanie formalnej procedury ujawniania i weryfikacji kosztéw przeprowa-
dzonej przed okresleniem KW. Mozna domniemywac co wigcej, ze szczegélowa analiza parametréw finansowych
KTR dotyczacego HPC przeprowadzona przez rzad Zjednoczonego Krélestwa powinna eliminowaé wszelkie
watpliwosci, Ze poziom rekompensaty jest oparty na analizie kosztéw, jakie ponosi typowe przedsi¢biorstwo,
prawidlowo zarzadzane i wyposazone w niezbedne $rodki.

(238) W odniesieniu do gwarancji kredytowej EDF stwierdza, ze nie pocigga ona za sobg pomocy panstwa, poniewaz
jest zgodna z zasada ZIR.

(239) W odniesieniu do umowy z sekretarzem stanu dotyczacej ryzyka politycznego zamkniecia elektrowni EDF
twierdzi, Ze postanowienia dotyczace wspomnianego ryzyka nie stanowig pomocy.

(240) Zdaniem EDF ogélne zasady lezace u podstaw przepisow Zjednoczonego Krélestwa i UE przewiduja prawo do
rekompensaty w przypadku pozbawienia prawa wlasnosci. Wspomniane ogélne zasady maja zastosowanie do
wszystkich podmiotéw rynkowych, choé pewne Sciezki do ubiegania si¢ o rekompensaty sa dostgpne wylacznie
dla podmiotéw rynkowych z panstw czlonkowskich UE lub panstw objetych Traktatem karty energetycznej.
Odpowiednie przepisy KTR rzekomo zapewniaja umowng pewno$¢ funkcjonowania zasad ogélnych. Na tej
podstawie EDF stwierdza, ze umowy nie mozna zakwalifikowa¢ jako pomocy panstwa.

5.1. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT CELOW STANOWIACYCH PRZEDMIOT WSPOLNEGO ZAINTERESOWANIA

(241) EDF utrzymuje, ze Zjednoczone Krélestwo bedzie potrzebowaé okoto 60 GW nowych zdolnosci wytwérczych w
systemie miedzy 2021 a 2030 r. w celu wyeliminowania luki energetycznej wynikajacej z zamykania istniejacych
elektrowni na paliwa kopalne oraz elektrowni jadrowych. W opinii EDF luki tej nie mozna wyeliminowa¢ tylko
przez zwigkszenie polaczen miedzysystemowych i podniesienie efektywnosci energetycznej, ale bedzie ona
wymagala znacznej ilosci nowych zdolnosci wytworczych.
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(242) EDF zauwaza, Ze modelowanie przeprowadzone przez DECC wskazuje na powstanie probleméw z odpowiednim
poziomem wytworczym we wczesnych latach 20. tego wieku, a HPC, w ktérej produkcja ma rozpoczaé si¢ w
2023 r., przyczyni si¢ do zmniejszenia luki energetycznej.

(243) EDF formuluje spostrzezenie, ze nowe zdolnosci wytwércze musza w wigkszosci pochodzi¢ ze zZrédel niskoemi-
syjnych w celu osiagnigcia celéw obnizenia emisyjnosci, ktére sa zgodne z planem dzialania Komisji w zakresie
energii do roku 2050 ('). Nowa instalacja jadrowa bedzie stanowila krytyczny element w oplacalnym obnizaniu
emisyjnosci sektora energetycznego.

(244) 1 wreszcie, HPC pomoze w osiagnieciu celu dalszej dywersyfikacji dostaw energii przez ograniczenie uzaleznienia
Europy od importu gazu spoza UE. Bedzie to spdjne z prawem Zjednoczonego Krélestwa, na podstawie art. 194
TFUE, do dokonania wyboru i wiaczenia technologii jadrowej do przyszlego koszyka energetycznego, wraz z
innymi formami niskoemisyjnego wytwarzania energii elektrycznej.

(245) Ta strategiczna decyzja jest réwniez zgodna z Traktatem Euratom.
5.2. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT POTRZEBY INTERWENC]I PANSTWA I NIEDOSKONALOSCI RYNKU

(246) EDF stwierdza, ze samo dzialanie rynku nie umozliwi osiagnigcia wspomnianych wspdlnych celéw, poniewaz
wymagane inwestycje stanowig dwukrotno$¢ wydatkéw za dwa dziesigciolecia po prywatyzacji w 1990 r.

(247) W szczegblnosci polaczenie rezydualnych niedoskonaloici rynku powstanie w odniesieniu do wytwarzania
energii elektrycznej, a zwlaszcza jadrowej. Przedstawiono raport opracowany przez Compass Lexecon w celu
dalszego oméwienia wspomnianych niedoskonatosci rynku (3:

a) niedoskonalo$¢ rynku zwigzana z emisjg dwutlenku wegla, poniewaz emisja dwutlenku wegla nie zostata
odpowiednio wyceniona w systemie handlu uprawnieniami do emisji, a minimalna cena emisji nie wystarcza
przy zalozeniu ryzyka politycznego obnizenia stawek w przyszltosci;

b) niedoskonalosci zwigzane z bezpieczeistwem i dywersyfikacja dostaw, z powodu faktu, ze spoleczne korzysci
wynikajace z bezpieczenstwa i dywersyfikacji nie beda odpowiednio cenione przez inwestoréw. Inwestycje w
aktywa zwigzane z wytwarzaniem energii elektrycznej na wielka skale nie beda prowadzone na podstawie
przewidywanej stopy zwrotu w okresach o najwyzszych cenach, z uwagi na nieprzewidywalno$. W ten
sposob powstaje problem brakujgcych Srodkéw oraz braku dywersyfikacji w koszyku energetycznym;

¢) niekompletne rynki przenoszenia ryzyka, bioragc pod uwage brak pewnosci co do korelacji hurtowych cen
energii elektrycznej ze stalymi kosztami podmiotéw wytwarzajacych niskoemisyjng energie elektryczna.
Ryzyko zmiennosci cen nie stanowi niedoskonatosci samo w sobie. Niedoskonalo$¢ moze jednak ujawnié sig,
jesli ryzyko bedzie mozna przenie$¢, podzieli¢ lub polaczyé w efektywny sposéb, na co nie pozwalaja obecne
warunki rynkowe;

d) ryzyko polityczne oraz ryzyko ,opdznienia uzyskania zwrotu”, z powodu znacznego ryzyka politycznego i
regulacyjnego mogacego wywrze¢ istotny wplyw na stope zwrotu osiggang przez inwestor6w w projekcie,
przez narazenie inwestorow w nowe instalacje jadrowe na potencjalny problem ,opdznienia uzyskania
zwrotu”, tj. ryzyko, ktére wiaze si¢ z niemoznoscig realizacji zwrotu z dokonanej inwestycji w wyniku dzialan
rzadu;

e) ryzyko finansowe, z powodu ograniczen wynikajagcych z biezacych warunkéw rynku finansowego, gdzie
kredytodawcy niechetnie podejmuja ryzyko w odniesieniu do technologii jadrowych.

(248) Na podstawie powyzszych argumentéw EDF twierdzi, Ze do osiagnigcia celow stanowigcych przedmiot
wspolnego zainteresowania niezbedna jest pomoc paristwa.

5.3. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT STOSOWNOSCI I EFEKTU ZACHETY SRODKOW

(249) EDF uznaje, Ze publiczne zaproszenie adresowane przez Zjednoczone Krélestwo w grudniu 2011 r. do
deweloperéw nowych instalacji niskoemisyjnych do wzigcia udzialu w rozmowach z DECC o potencjalnych
umowach inwestycyjnych, przy czym NNBG zareagowal jako jedyny developer nowej elektrowni jadrowej,
stanowito odpowiedni Srodek przeprowadzenia procesu negocjacji przez strony. Zjednoczone Krélestwo przepro-
wadzilo znaczacy analize due diligence projektu poprzez realizacje procedury ujawniania i weryfikacji kosztow,
trwajgcg 18 miesiecy.

(") COM(2011) 885 final, Plan dzialania w zakresie energii do roku 2050, s. 6.
() Compass Lexecon, Economic analysis of the Contract for Difference for Hinkley Point C, 14 kwietnia 2014 r.
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(250) Ponadto KTR nie izoluje NNBG od ryzyka rynkowego. NNBG bedzie nadal sprzedawal energi¢ elektryczng na
rynku hurtowym. Platno$¢ réznicowa bedzie odzwierciedla¢ sprawiedliwa kwote obliczong na podstawie kosztéw
projektu. NNBG bedzie zachecany do sprzedazy wytworzonej energii elektrycznej na rynku w celu osiggniecia
CR. Bedzie tez narazony na ryzyko nieosiggniecia tego celu oraz niewytworzenia wystarczajacej ilosci energii
elektrycznej w stosunku do planowane;.

(251) Ponadto w przypadku NNBG beda zachowane podstawowe rodzaje ryzyka, w tym ryzyko budowlane,
operacyjne, finansowe oraz zwigzane z odpadami i likwidacja. Nadmierne koszty nie beda przenoszone na
konsumentéw, ale ponoszone przez NNBG.

(252) T wreszcie, KTR stanowi odpowiedni instrument, poniewaz zapewnia dlugoterminowy kontrakt oferujacy
stabilno$¢ cen, a jednoczesnie jest bardziej oplacalny niz instrumenty z gwarantowang stala premia. Ponadto
polaczenie KTR i gwarancji kredytowej bedzie konieczne, poniewaz KTR obejmuje ryzyko projektu HPC,
gwarancja za$ ulatwia NNBG dostep do kredytu, oferowanego na warunkach komercyjnych.

(253) EDF stwierdza, ze inwestycje w nowe instalacje wytwarzajace energie jadrowa ogélnie, a HPC szczegdlnie, nie
beda realizowane bez KTR i gwarancji kredytowej, a takze przychylnie przyjal wstepny wniosek Komisji, ze efekt
zachety zgloszonego Srodka jest przekonujacy.

5.4. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT PROPORCJONALNOSCI SRODKOW

(254) EDF twierdzi, Ze platnosci réznicowe nie bedg przekraczaly poziomu niezbednego do utrzymania odpowiedniej
rentownosci projektu HPC. Docelowa wewnetrzna stopa zwrotu w wysokosci [9,75-10,25] procent jest zgodna z
kryteriami inwestycji grupy EDF oraz odpowiednia z uwagi na ryzyko zwigzane z projektem, jak réwniez zgodna
ze stopa zwrotu przyznang pozostalym beneficjentom KTR.

(255) EDF uznaje, ze 35-letni okres trwania KTR stanowi minimalny okres wymagany do umozliwienia finansowania
projektu. Jakiekolwiek skrocenie tego okresu spowoduje zmiany w strukturze finansowania diuznego, profilu
uzgodnien finansowych w zakresie likwidacji oraz poziomie dochodéw i ryzyka politycznego.

(256) 1 wreszcie, EDF twierdzi, ze KTR zawiera mechanizmy umowne majace na celu uniemozliwienie wyplaty
nadmiernej rekompensaty na rzecz NNBG i jego inwestoréw, w szczegblnosci w postaci klauzul udzialu w
zyskach.

5.5. OTRZYMANE UWAGI NA TEMAT POTENCJALNYCH ZAKLOCEN KONKURENC]I I WYMIANY HANDLOWE] MIEDZY
PANSTWAMI CZLONKOW SKIMI

(257) EDF uznaje, ze KTR nie wypiera prywatnych inwestycji w inne rodzaje zdolnosci wytworczych, w tym w
odnawialne zrédla energii, z powodu stosunkowo malej czgsci uruchomionych zdolnosci wytwoérczych.

(258) Wszelkie przesunigcia inwestycji w nowe instalacje wykorzystujace paliwa kopalne przyczynig si¢, zdaniem EDF,
do osiagnigcia celéow stanowiacych przedmiot wspdlnego zainteresowania. W sytuacji braku HPC Zjednoczone
Krélestwo moze zwigkszy¢ poziom wsparcia na rzecz innych technologii niskoemisyjnych, ale EDF uznaje, ze
taki scenariusz jest mniej efektywny, poniewaz technologie takie sa bardziej kosztownym i mniej pewnym
sposobem na osiggniecie celéw obnizenia emisyjnosci w Zjednoczonym Krélestwie.

(259) Wplyw na zdolnoéci polaczen miedzysystemowych réwniez bedzie ograniczony, poniewaz HPC nie bedzie
oddzialywa¢ na zachety inwestycyjne w projektach polaczen miedzysystemowych, nie ograniczy inwestycji w
zakresie reakcji na popyt, stymulowanych przede wszystkim przez strukture taryf ani nie ograniczy inwestycji w
efektywnos¢ energetyczng, ktora zalezy w duzym stopniu od konkretnych dotacji i wsparcia finansowego.

(260) EDF formuluje réwniez opini¢, ze KTR nie zapewnia EDF ani NNBG zadnej korzysci, ktéra bylaby niedostepna
dla innych podmiotéw wytwarzajacych energie elektryczng. Konkurenci mogli ubiegaé si¢ o KTR i KTR nie
eliminuje zachety dla NNBG do podejmowania decyzji w kwestiach efektywnego dysponowania energig i
ograniczania kosztow.

(261) I wreszcie, KTR nie umozliwi NNBG ani nie stworzy zachety do manipulowania CR ani blokowania firm
konkurujgcych z EDF, majac na wzgledzie fakt, ze rynek referencyjny bedzie niezwykle plynny, a sezonowa ilos¢
wytworzonej przez NNBG energii elektrycznej bedzie stanowita tylko niewielka cze$¢ obrotu. Ponadto KTR
zapewni zabezpieczenia przed zakléceniami CR. Blokowanie dostgpu firmom konkurencyjnym do zdolnosci
wytworczych HPC na potrzeby obcigzenia podstawowego nie bedzie akceptowane przez udzialowcéw NNBG
innych niz EDF ani nie bedzie akceptowane przez Zjednoczone Krélestwo jako gwaranta w ramach gwarancji
kredytowej czy kredytodawcéw projektu.
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6. ODPOWIEDZ ZJEDNOCZONEGO KROLESTWA NA UWAGI PRZEKAZANE PRZEZ ZAINTERESOWANE
STRONY

(262) Zjednoczone Krolestwo przestalo odpowiedzi dotyczace uwag przekazanych przez zainteresowane strony w
dniach 13 czerwca i 4 lipca 2014 .

(263) Ogdlnie Zjednoczone Krdlestwo uznalo, ze wigkszo§¢ uwag jest pozytywnych, a znaczna wigkszo$¢ poruszonych
kwestii byla juz omawiana w poprzednich materialach. Gléwne argumenty przedstawione przez Zjednoczone
Krélestwo w odpowiedzi na kluczowe kwestie poruszone przez zainteresowane strony zostang zaprezentowane
ponizej. Zostang omoéwione tylko te odpowiedzi, ktére dotycza najistotniejszych uwag zwiazanych z ocena
pomocy panstwa.

6.1. ISTNIENIE POMOCY I UOIG

(264) Zjednoczone Krélestwo ponownie wyrazito stanowisko, ze paristwa czlonkowskie majg duza swobode przy
okreslaniu dzialalnosci jako UOIG. Mozna domniemywa¢, ze art. 8 dyrektywy w sprawie energii elektrycznej nie
bedzie miat zastosowania do zgloszonego $rodka.

(265) Zjednoczone Krélestwo uznalo réwniez, Ze nawet pomimo braku formalnego postepowania przetargowego
szeroko rozpowszechnito wérdd developeréw mozliwos¢ wzigcia udzialu w dyskusji nad umowami inwesty-
cyjnymi lub poczatkows wersjag KTR w odniesieniu do niskoemisyjnego wytwarzania energii elektrycznej.

(266) W nawigzaniu do gwarangcji kredytowej Zjednoczone Krélestwo nadal argumentowalo, ze $rodek nie stanowi
pomocy, poniewaz jest zapewniany na zasadach rynkowych i bedzie dostgpny réwniez w przypadku innych
projektéw. Zjednoczone Krélestwo argumentuje, ze system gwarancyjny IUK jest otwarty na duze projekty
inwestycyjne, w tym inwestycje w projekty energii odnawialnej, jak réwniez energii jadrowe;j.

(267) W odniesieniu do rekompensaty Zjednoczone Krdlestwo stwierdza, ze KW zostal ustalony na podstawie:
(i) rygorystycznego procesu ujawniania i weryfikacji kosztéw w projekcie HPC przeprowadzonego przy wsparciu
zewnetrznych doradcoéw finansowych i technicznych; (i) oceny poziomu zwrotu, ktérego inwestorzy moga
zasadnie oczekiwaé w zwigzku z projektem HPC, przez poréwnanie z podobnymi projektami; oraz
(ili) stanowigcych znaczne wyzwanie negocjacji popartych analizg dotyczaca wyzszego poziomu KW,
uznawanego przez rzad Zjednoczonego Krdlestwa za wiasciwy dla HPC, réwniez w poréwnaniu z kosztami
innych Zrédel energii elektrycznej. Rzad Zjednoczonego Krélestwa przeprowadzil rowniez oceng stosunku jakosci
do ceny, ktéra umozliwila wyciagnigcie nastgpujacych wnioskéw: (i) zwrot z inwestycji w projekt HPC jest
sprawiedliwy i nie powoduje nadmiernej rekompensaty na rzecz NNBG; (ii) KW jest konkurencyjny w stosunku
do niskoemisyjnego kosztu wytwarzania i kosztu wytwarzania z gazu przy emisji nieobnizonej; oraz (iii) ogélnie
HPC zapewni spoleczne korzysci netto i bedzie zgodne z ograniczeniami przystepnosci nalozonymi przez rzad
Zjednoczonego Krolestwa.

(268) W odniesieniu do umowy z sekretarzem stanu wiadze Zjednoczonego Krélestwa argumentujg, Ze przyczyna
wprowadzenia tej dodatkowej umowy sa zmiany politycznego poparcia, na jakie szczegélnie jest narazona
eksploatacja elektrowni jadrowych. W takich okolicznosciach sekretarz stanu zobowigzuje sie wyplaci¢
rekompensate (jesli nie dokonuje tego kontrahent KTR) w celu zapewnienia inwestorom NNBG pozycji, w jakiej
by si¢ znalezli, gdyby nie nastgpilo polityczne zamkniecie elektrowni.

(269) Zjednoczone Krdlestwo stwierdza, ze umowa z sekretarzem stanu nie ogranicza zdolnosci rzadu do zamykania
elektrowni jadrowych. Mozna domniemywaé, ze KTR w polaczeniu z umowsa z sekretarzem stanu stanowi
potwierdzenie takiej mozliwosci, dokladnie dlatego, ze przewiduje wyplate rekompensaty w przypadku
zamkniecia HPC ze wzgledéw politycznych. Wiladze Zjednoczonego Krélestwa twierdzg, ze obecny rzad nie
moze zobowigzal przysziych rzadéw do utrzymywania elektrowni jadrowych.

6.2. CELE STANOWIACE PRZEDMIOT WSPOLNEGO ZAINTERESOWANIA

(270) W odniesieniu do uwagi, Ze Traktat Euratom nie przewiduje wspdlnego celu, z wyjatkiem przypadkow, gdy
polityka Komisji wyraznie to zatwierdza, Zjednoczone Krélestwo wyrazito opinig, ze Traktat Euratom nadal
stanowi cz¢$¢ konstytucyjnego porzadku UE i nie zostal uchylony, wigc brak jest podstawy, by twierdzié, ze
polityka Komisji dotyczaca energii jadrowej moze mie¢ wplyw na znaczenie lub wykladni¢ Traktatu, ktéry nie

moze by¢ jednostronnie zmieniany przez Komisje.

(271) Zjednoczone Krélestwo nie zgadza si¢ z uwagami kwestionujagcymi udzial energii jadrowej w obnizaniu
emisyjnosci oraz sugerujacymi, Ze energia jadrowa ma negatywny wplyw na Srodowisko. Energia jadrowa jest
uznang formg niskoemisyjnego wytwarzania energii elektrycznej, przyczyniajaca si¢ do obnizenia emisyjnosci. W
szczegblnosci przyczynienie si¢ HPC do osiagania celéw obnizenia emisyjnosci zostalo zaakceptowane przez
Komisje w kontekscie procesu konsultacji przewidzianego w art. 41-43 Traktatu Euratom.
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(272) Technologia jadrowa zapewni stabilne Zrédlo zdolnosci worczych na potrzeby obcigzenia podstawowego,
gia p wyt ¥ p y p g
przyczyniajac si¢ do bezpieczenstwa dostaw w bardziej przewidywalny sposob niz technologie niecigglego
wytwarzania energii.

6.3. NIEDOSKONALOSCI RYNKU I POTRZEBA INTERWENC]I PANSTWA

(273) Zjednoczone Krélestwo nie zgodzito si¢ z uwagami sugerujacymi, ze w przypadku braku pomocy na rynku i tak
beda realizowane inwestycje w nowe instalacje jadrowe. Przeciwnie, poparto uwagi sugerujace, ze wytwarzanie
energii przez elektrownie jadrowe jest podatne na szereg niedoskonalosci rynku, uniemozliwiajacych osiagniecie
efektywnego poziomu dekarbonizacji i bezpieczefistwa dostaw bez interwencji pafistwa. Oto trzy gldéwne
niedoskonalosci rynku, ktére wplywaja na zachety inwestycyjne do wytwarzania energii przez elektrownie
jadrowe: 1) niedoskonato$¢ rynku dotyczaca obnizania emisyjnosci; 2) niedoskonalo$é¢ rynku zwigzana z bezpie-
czefistwem i dywersyfikacja dostaw; 3) niedociagnigcia rynkéw finansowych (niekompletne rynki przenoszenia
ryzyka i opdZnienie uzyskania zwrotu).

(274) Zjednoczone Krélestwo powtdrzylo, ze EPR to nowa technologia. Dodalo takze, ze w kraju nie bylo inwestycji w
energi¢ jadrowa od 30 lat. W réznych krajach inne nowe projekty w zakresie energii jadrowej uzyskuja wsparcie
panstwa. Bez wsparcia pafstwa zadna elektrownia EPR nie zostanie wprowadzona do eksploatacji w
Zjednoczonym Krolestwie.

(275) Zjednoczone Krélestwo powtérzylo rowniez, ze inne mechanizmy sg niewystarczajace do osiagniecia wspdlnych
celéw. Podmioty wytwarzajace energie elektryczng przy wsparciu KTR nie moga uczestniczy¢ w rynku zdolnosci
wytworczych, a wplyw minimalnej ceny emisji na ceny emisji dwutlenku wegla bedzie niewystarczajacy do
wspierania inwestycji w nowe instalacje jadrowe.

6.4. STOSOWNOSC INSTRUMENTU I EFEKT ZACHETY

(276) Zjednoczone Krélestwo nie uwaza, aby KTR dotyczace technologii jadrowej byly korzystniejsze niz w przypadku
odnawialnych Zrédel energii, poniewaz zawierajag dodatkowe klauzule, ktére sa bardziej restrykcyjne (np.
uzgodnienia zwiazane z udzialem w zyskach). Pozostaje jeszcze kwestia, ktora pokrywa si¢ z proporcjonalnoscig
Srodka, okres trwania, ktérego nie mozna zakwalifikowal jako nadmiernego, poniewaz nalezy rozwazaé
najkrotszy okres umozliwiajacy zrealizowanie inwestycji.

(277) Srodek wywola efekt zachety, miedzy innymi naktoni NNBG do budowy elektrowni przed otrzymaniem
rekompensaty.

6.5. PROPORCJONALNOSC SRODKOW

(278) Zjednoczone Krolestwo powtdrzylo argumenty na poparcie stanowiska o proporcjonalnosci $rodkéw. Zwrot z
kapitalu na poziomie sugerowanym w niektérych uwagach jest nierealistyczny, a mechanizm udzialu w zyskach
zapobiegnie nadmiernej rekompensacie natychmiast po osiagnieciu 15-procentowego progu.

(279) EDF nie jest w stanie uzyska¢ wladzy rynkowej czy wypracowaé nadzwyczajnych zyskoéw na zakonczenie KTR z
powodu zamkniecia istniejacych elektrowni jadrowych przed otwarciem nowej, wprowadzenia nowych elektrowni
niskoemisyjnych oraz pojawienia si¢ innych podmiotéw wytwarzajacych energie w elektrowniach jadrowych.

(280) Ceny energii jadrowej na poziomie hurtowym w Finlandii i we Francji nie s3 odpowiednig warto$cia referencyjna,
z powodu specyficznych warunkéw tych pafistw czlonkowskich, w szczegélnosci faktu, ze we Francji cena
stanowi odzwierciedlenie istniejacych elektrowni o inwestycjach w wigkszosci zamortyzowanych.

(281) Zjednoczone Krélestwo uwaza tez, ze koszty rozwaznego gospodarowania odpadami i likwidacji zostaly
uwzglednione w analizie stanowigcej podstawe przypadku biznesowego, na podstawie planu zapewnienia stalego
obiektu skladowania oraz powigzanych ustug gospodarowania odpadami promieniotwérczymi i ich skladowania.

6.6. ZAKEOCANIE KONKURENC]I I WYMIANY HANDLOWEJ MIEDZY PANSTWAMI CZLONKOWSKIMI

(282) Zjednoczone Krélestwo stwierdzilo, ze zaklécenia rynku podkreSlane przez zainteresowane strony nie beda
efektem pomocy. NNBG i EDF nie beda mogly manipulowaé CR oraz EDF nie uzyska wladzy rynkowej badz
dominujgcej pozycji na rynkach energii elektrycznej Zjednoczonego Krolestwa.

(283) Zjednoczone Krélestwo powtdrzylo, ze HPC nie bedzie mialo negatywnego wplywu na inwestycje w nowe
zdolnodci wytwércze w ramach polaczen miedzysystemowych. Przeciwnie, planuje ono zwigkszenie takich
zdolnosci. Ponadto energia elektryczna wytwarzana w HPC moze by¢ eksportowana, co zapewni wsparcie
inwestycji w nowe polaczenia migdzysystemowe.
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(284) Pomoc nie wywola negatywnego wplywu na inne Zrédla niskoemisyjne, przy zalozeniu, ze sa one réwniez
wspierane przez Zjednoczone Krolestwo, a technologie odnawialne nie sa dyskryminowane. W rzeczywistoéci
pomoc wspomagalaby inwestycje w inicjatywy energetyczne o szerokim zakresie.

6.7. INNE UWAGI

(285) Zjednoczone Krélestwo odniosto si¢ do kwestii kosztéw odpowiedzialnosci, likwidacji oraz gospodarowania
odpadami, w szczegdlnosci do sposobu traktowania tych kosztéw niepociagajacego za sobg wsparcia panistwa.

(286) W szczegdlnosci system odpowiedzialnoéci za incydenty jadrowe na podstawie ustawy z 1965 r. o obiektach
jadrowych nie pocigga za sobg pomocy panstwa, poniewaz Zjednoczone Krélestwo nie zapewnia NNBG
zabezpieczenia w odniesieniu do obowigzkéw zwiazanych z incydentami jadrowymi. Na podstawie art. 16 i 18
ustawy z 1965 r. o obiektach jadrowych odpowiedzialno$¢ za incydenty jadrowe jest nalozona zaréwno na
podmioty, jak i na panstwo, przy czym zobowigzania podmiotu siggaja okreslonej wysokosci, a pafistwo ponosi
zobowigzania od tej wysokosci do wyznaczonego pulapu.

(287) Dodatkowo Zjednoczone Krélestwo ponownie przedstawito opinig, Ze ustalenia dotyczace ograniczonej odpowie-
dzialnosci podmiotéw oraz pafistwa wdrazajg art. 6 i 7 konwencji paryskiej oraz art. 2 i 3 konwencji
brukselskiej, poniewaz wynikaja one z migdzynarodowych zobowigzai prawnych, ktére zostaly zatwierdzone
przez UE, w szczegdlnosci przez zalecenia Komisji 65/42/Euratom i 66/22/Euratom.

7. ISTNIENIE POMOCY PANSTWA
7.1. POMOC PANSTWA W ROZUMIENIU ART. 107 UST. 1 TRAKTATU

(288) Artykut 107 ust. 1 TFUE stanowi, ze ,wszelka pomoc przyznawana przez pafstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakléca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang¢ handlowa migdzy pafstwami cztonkowskimi”.

7.2. DECYZJA O WSZCZECIU POSTEPOWANIA

(289) Zjednoczone Krélestwo stwierdzilo w powiadomieniu, ze zgloszony Srodek nie stanowi pomocy zgodnie z
art. 107 ust. 1 TFUE, w szczegdlnosci z tego powodu, ze interwencja nie zapewnia przedsigbiorstwu przewagi na
podstawie kryteriéw , Altmark” ().

(290) Komisja stwierdzita w decyzji o wszczeciu postgpowania, ze technologia jadrowa byla i generalnie moze by¢
uznawana za rentowna dzialalno$¢ gospodarcza. Co wigcej, z powodu ram czasowych budowy HPC Komisja
uznala, ze po zbudowaniu elektrownia prawdopodobnie nie bedzie w stanie wyeliminowaé problemdéw
zwigzanych z bezpieczenistwem dostaw, ktorych wystapienie przewidywane jest w Zjednoczonym Krélestwie w
2020 r. Nastepnie Komisja wyrazila watpliwosci, czy NNBG powierzono wypelnienie konkretnych obowigzkéw
uzytecznosci publicznej.

(291) Komisja wyrazita réwniez watpliwosci, czy warunki nalozone na NNBG mozna traktowaé jako obowigzki
uzytecznosci publicznej lub czy NNBG powierzono $wiadczenie UOIG.

(292) Poniewaz szereg elementéw dotyczacych rekompensaty nie zostalo jeszcze ustalonych i podlegaja one dalszym
negocjacjom, Komisja stwierdzita w opinii o wszczgciu postgpowania, ze nie jest jeszcze w stanie zweryfikowad,
czy negocjowane parametry zostaly uzgodnione w obiektywny i przejrzysty sposéb w celu uniknigcia mozliwosci
powstania korzy$ci gospodarczej, ktéra moze powodowaé uprzywilejowanie przedsigbiorstwa bedacego benefi-
cjentem nad przedsigbiorstwami konkurencyjnymi.

(293) W odniesieniu do mozliwosci wystepowania nadmiernej rekompensaty Komisja zauwazyla, ze w chwili wydania
decyzji o wszczeciu postepowania nie mozna bylo oceni¢, czy NNBG bedzie obcigzane stawka komercyjna za
gwarancje, oraz wyrazila szereg watpliwosci, czy mechanizm KTR pozwala na nadmierng rekompensate.

(294) Komisja wyrazila nastgpnie watpliwo$¢ w decyzji o wszczeciu postgpowania, czy poziom zysku uzyty do
ustalenia KW odpowiada stopie zwrotu typowego przedsigbiorstwa przy rozwazeniu $wiadczenia lub braku
$wiadczenia UOIG przez caly okres powierzenia zobowigzafi, z uwzglednieniem poziomu ryzyka.

(') Sprawa C-280/00 Altmark Trans GmbH i Regierungsprasidium Magdeburg przeciwko Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH,
pkt 87-93. Trybunal Sprawiedliwosci okrelit kryteria ,Altmark” w celu sprecyzowania, w jakich okolicznosciach rekompensata
przyznana przez organ wiadzy publicznej tytutem Swiadczenia ustugi w og6lnym interesie gospodarczym (,UOIG") kwalifikuje si¢ jako
pomoc pafistwa na podstawie art. 107 ust. 1 TFUE.
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(295) W odniesieniu do umowy z sekretarzem stanu Komisja zastanawiala si¢, czy moze by¢ ona zakwalifikowana jako
pomoc panstwa.

7.3. KONTRAKT NA TRANSAKCJE ROZNICOWE: ISTNIENIE PRZEWAGI

(296) Komisja zauwaza, ze KTR chroni NNBG przed zmiennoscig cen na rynku energii elektrycznej, poniewaz NNBG
otrzymuje zawsze uprzednio okreslony KW przy sprzedazy po cenach ponizej tego poziomu. W ten sposdb
NNBG ma zapewniony staly strumiefi dochodéw w ciggu pierwszych 35 lat eksploatacji HPC, natomiast inne
podmioty wytwarzajace energie elektryczng niekorzystajace z KTR — nie. Komisja uwaza zatem, ze KTR pociaga
za sobg selektywna przewage na rzecz NNBG.

(297) Wladze Zjednoczonego Krdlestwa uwazaja, Ze zgloszone $rodki nie powoduja powstania przewagi na rzecz
NNBG, poniewaz spetniajg one kryteria , Altmark”.

(298) Trybunal Sprawiedliwosci okreslit kryteria , Altmark” w celu wyjasniania, w jakich okolicznosciach rekompensata
przyznana przez organ wiadzy publicznej na ustuge Swiadczong w ogélnym interesie gospodarczym (,UOIG”)
kwalifikuje si¢ jako pomoc paristwa na podstawie art. 107 ust. 1 TFUE (Y).

(299) W szczegdlnosci Trybunal orzekl, ze aby rekompensata przyznana za ustugi $wiadczone w ogélnym interesie
gospodarczym nie stanowila pomocy panstwa, spelnione musza by¢ lacznie cztery kryteria. Warunki te, ktére sa
kumulatywne, sg nastepujace:

(300) na przedsigbiorstwo bedace beneficjentem muszg by¢ rzeczywiscie nalozone obowiazki $wiadczenia ustugi
publicznej, przy czym obowiazki te musza by¢ wyraznie zdefiniowane;

(301) parametry, na podstawie ktérych obliczona jest rekompensata, musza by¢ wczesniej ustalone w sposdb
obiektywny i przejrzysty, tak aby rekompensata nie powodowala dodatkowej korzysci ekonomicznej, ktora
prowadzitaby do uprzywilejowania podmiotéw z niej korzystajacych kosztem przedsigbiorstw konkurencyjnych;

(302) rekompensata nie moze przekracza¢ kwoty niezbednej do pokrycia catosci lub czgsci kosztéw poniesionych w
celu wykonania zobowigzan z tytulu $wiadczenia ustlug publicznych, przy uwzglednieniu zwigzanych z nimi
przychoddéw oraz rozsadnego zysku z tytutu wypelniania tych zobowigzan; oraz

(303) w przypadku gdy wyboru przedsigbiorstwa majacego wywigzywac si¢ z obowigzkéw uzytecznosci publicznej nie
dokonuje si¢ zgodnie z procedurg udzielania zamdéwien publicznych, ktéra pozwolitaby na wybdr oferenta
$wiadczgcego te obowigzki za ceng najkorzystniejsza dla danej spolecznosci, poziom rekompensaty nalezy
okresli¢ na podstawie analizy kosztow, jakie typowe, dobrze zarzadzane przedsigbiorstwo dysponujace
odpowiednimi $rodkami poniostoby, wywiazujac si¢ z tych zobowigzan, przy uwzglednieniu odpowiednich
wplywoéw i osiagnietego zysku z wywigzywania si¢ z tych zobowigzan.

(304) Komisja dodatkowo wyjasnila warunki uznawania rekompensaty z tytulu wykonywania obowigzkéw
uzyteczno$ci publicznej za pomoc panstwa w komunikacie w sprawie stosowania regul Unii Europejskiej w
dziedzinie pomocy panstwa w odniesieniu do rekompensaty z tytulu ustug $wiadczonych w ogélnym interesie
gospodarczym (,komunikat w sprawie rekompensaty za UOIG”) (3).

7.4. ISTNIENIE UOIG

(305) Zjednoczone Krélestwo uwaza, ze pierwsze kryterium jest spelnione, w szczegdlnosci dlatego, ze ustuga, ktéra
ma by¢ $wiadczona przez NNBG, zostanie dokfadnie zdefiniowana i nie bedzie zapewniana przez rynek. UOIG
rzekomo polega na zapewnieniu realizacji inwestycji w zdolnosci wytwodrcze nowej instalacji jadrowej w
okreslonych ramach czasowych.

(306) W odniesieniu do UOIG na podstawie orzecznictwa ,[n]alezy stwierdzié, ze w prawie [UE] nie istnieje majaca
zastosowanie do traktatowych [TFUE] regul konkurencji jasna i dokladna definicja prawna pojecia zadania
$wiadczenia UOIG ani tez utrwalona koncepcja prawna okreSlajaca w ostateczny sposdb przestanki, jakie
powinny zostal spelnione, aby panstwo czlonkowskie moglo waznie powolywal si¢ na istnienie i ochrong
zadania $wiadczenia UOIG, badZz w rozumieniu pierwszej z okreslonych w ww. pkt 89 wyroku w sprawie
Altmark przestanek, badZ w rozumieniu art. [106 ust. 2 TFUE] ()". Z powodu braku szczegdlowych przepiséw
UE panistwa czlonkowskie majg duza dowolno$¢ w okreslaniu dziatalnosci jako UOIG. Istniejg jednak granice tej

(") Sprawa C-280/00 Altmark Trans GmbH i Regierungsprasidium Magdeburg przeciwko Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH,
pkt 87-93.

() Komunikat Komisji w sprawie stosowania regul Unii Europejskiej w dziedzinie pomocy pafistwa w odniesieniu do rekompensaty z
tytutu ustug $wiadczonych w ogdélnym interesie gospodarczym (2012/C 8/02) (Dz.U.C 8 2 11.1.2012, s. 4).

(}) Sprawa T-289/03 BUPA przeciwko Komisji Zb.Orz. 2008, s. 1I-81, pkt 165.
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dowolnosci. Nawet je$li Komisja nie ma kompetencji w zakresie okreslania, ktéry dokladnie rodzaj ustugi
kwalifikuje si¢ jako UOIG, moze, co do zasady, stwierdzié, ze pafistwo czlonkowskie popelnito oczywisty blad (!)
w ocenie podczas kwalifikacji ustugi jako UOIG. Panstwo czlonkowskie nie moze, na przyklad, laczy¢
obowigzkéw uzytecznosci publicznej z uslugami juz $wiadczonymi lub takimi, ktére moga by¢ pomyslnie
$wiadczone w warunkach spéjnych z interesem publicznym, wedtug definicji pafistwa, przez przedsigbiorstwo
dzialajace w normalnych warunkach rynkowych.

(307) KTR zostal kilkukrotnie potwierdzony przez Komisj¢ jako Srodek umozliwiajacy zapewnienie pomocy panstwa w
ramach reformy rynku energetycznego Zjednoczonego Krélestwa (*). Komisja uznala, ze KTR jest odpowiednim
srodkiem umozliwiajgcym przyznanie pomocy pafistwa w zakresie wytwarzania energii elektrycznej, zatwier-
dzonym jako zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢). Dlatego tez nie ma powodu,
aby Komisja dystansowala si¢ od przeprowadzonej oceny i twierdzila, Ze wsparcie na rzecz produkeji energii
elektrycznej za posrednictwem KTR moze podlegaé UOIG.

(308) Przy licznych okazjach wladze Zjednoczonego Krdlestwa wyjasniaja w przedlozonych uwagach, ze celem
zastosowania $rodka jest zachecenie do dokonywania inwestycji w niskoemisyjne technologie wytwarzania, w
szczegblnosci w nowe instalacje jadrowe, lub ich odblokowanie. Cel tej polityki jest wspStmierny do celu
stanowigcego przedmiot wspdlnego zainteresowania, na ktéry moze by¢ przyznana pomoc pafistwa zamiast
powierzenia $wiadczenia UOIG.

(309) KTR dotyczacy HPC ma zwlaszcza umozliwi¢ wyeliminowanie barier w projekcie w jak najbardziej efektywny
sposob, w tym zagwarantowal ochron¢ przed niektérymi rodzajami ryzyka, zwlaszcza zwiazanymi z
niepewnoscia w zakresie przyszlych cen energii elektrycznej. Podejscie to jest spdjne z przepisami dotyczacymi
pomocy panstwa na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE i nie stanowi UOIG.

(310) Podczas rozwazania, czy zasady dotyczace zaméwien publicznych majg zastosowanie do projektu, wladze
Zjednoczonego Krolestwa przyznajg, ze $rodek nie obejmuje zaméwienh na dostawy, roboty czy ustugi na rzecz
rzadu Zjednoczonego Krélestwa, co przeczy ich twierdzeniu, jakoby $rodek stanowil UOIG.

(311) Pierwsze kryterium z orzecznictwa w sprawie Altmark zawiera takze wymodg, by na przedsigbiorstwie
spoczywalo zobowigzanie do $wiadczenia ustugi publicznej. A zatem, aby zapewni¢ zgodnos$¢ z orzecznictwem
w sprawie Altmark, konieczne jest powierzenie ustugi publicznej, w ramach ktérego zdefiniowano zobowigzania
odnosnych przedsigbiorstw i odnosnego organu ().

(312) W odniesieniu do obowigzkowego charakteru obowiazku uzytecznosci publicznej w przedmiotowej sprawie
Zjednoczone Krélestwo wydaje si¢ argumentowa¢, ze wynika on z polgczenia restrykcyjnych klauzul, ktére majg
zapewni¢, aby NNBG spelnit wymog okreslonych ram czasowych, oraz faktu, ze kiedy NNBG zaangazuje si¢ w
budowe, jego wycofanie si¢ nie bedzie mozliwe w $wietle wyjatkowo wysokich kosztéw utopionych poniesionych
przez to przedsigbiorstwo. Rzeczywiscie KTR wydaje si¢ zawieraé szereg takich restrykcyjnych klauzul, ktére
zachecajg NNBG do wykonywania zobowigzan zgodnie z kontraktem i pozwalaja wladzom Zjednoczonego
Krélestwa rozwigzaé kontrakt, jesli pewne zobowiazania nie s3 wypelniane. Co wigcej, charakter projektu pocigga
za sobg niezmiernie wysokie koszty utopione, ktére prawdopodobnie znieche¢ca do zaniechania projektu.
Pomimo szczegdlnego charakteru projektu postanowienia kontraktu obejmuja jednak typowe zobowigzania,
ktére strony umowy zazwyczaj umieszczaja w podobnych transakcjach, a nie obowigzek uzytecznosci publicznej
nalozony przez wladze Zjednoczonego Krélestwa. NNBG w rzeczywistosci nie jest zobowigzany do zbudowania
elektrowni jadrowej ani do zbudowania jej w okreslonym terminie. Wladze Zjednoczonego Krélestwa nie moga
wyegzekwowac zadnych zobowiazan w tym wzgledzie, moga jedynie rozwigzal umowe.

(313) Co wigcej, na HPC nie zostalo nalozone zobowigzanie do wytwarzania energii elektrycznej, wytwarzania
okreslonej iloSci energii czy udostgpniania tej energii na rynku. W rzeczywistoéci KTR stwarza duze zachety dla
HPC do wytwarzania jak najwigkszej iloSci energii elektrycznej w celu pomnazania zyskéw, ale nie naklada
takiego obowigzku. HPC ma mozliwo$¢ sprzedazy energii elektrycznej albo na rynku transakcji natychmias-
towych, albo w drodze uméw dwustronnych, co oznacza, Ze nie jest ani zobowigzany, ani zachgcany do
oferowania energii elektrycznej odbiorcom detalicznym.

(314) Komisja uznaje, ze warunki te nie mogg by¢ postrzegane jako obowigzki uzyteczno$ci publicznej ani nie
wskazuja, Ze NNBG powierzono $wiadczenie UOIG.

(315) Komisja stwierdza zatem, ze nie jest spelnione pierwsze kryterium Altmark, poniewaz zapewnianie inwestycji w
zdolnosci wytworcze pochodzace z nowej instalacji jadrowej w okreslonych ramach czasowych nie stanowi
rzeczywistej UOIG, a Zjednoczone Krélestwo nie powierzylo NNBG obowigzkéw uzytecznosci publiczne;j.

(!) T-17/02 Olsen przeciwko Komisji, pkt 216; potwierdzone w sprawie C-320/05P Olsen przeciwko Komisji.
() Zob.SA.36196,SA.38812,SA.38763,SA.38761,SA.387591SA.38758.
(*) Komunikat UOIG, pkt 51.
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7.5. WNIOSEK Z OCENY ZGODNIE Z ART. 107 UST. 1 TFUE NA PODSTAWIE KRYTERIOW ,ALTMARK”

(316) Poniewaz kryteria Altmark maja charakter faczny i pierwsze kryterium nie jest spelnione, Komisja nie uznaje za
konieczne dokonanie oceny pozostalych kryteriéw. Na podstawie argumentéw okreSlonych w sekcjach od 7.1
do 7.5 powyzej Srodek nie spelnia kryteriéw ,Altmark”. Komisja uznaje zatem, ze $rodki zapewniaja NNBG
selektywng przewage.

7.6. ISTNIENIE POMOCY W ROZUMIENIU ART. 107 UST. 1 TFUE: REKOMPENSATA W PRZYPADKU POLITYCZNEGO
ZAMKNIECIA (UMOWA SEKRETARZA STANU)

(317) Zjednoczone Krdlestwo zamierza przyzna¢ NNBG rekompensate, w przypadku gdyby elektrownia HPC miala
zosta¢ zamknigta z przyczyn niezwigzanych bezposrednio z jej eksploatacja, w szczegdlnoéci z powodu zmian z
polityce rzadu.

(318) Wydaje sig, ze Zjednoczone Krélestwo nie uznaje tej rekompensaty za pomoc.

(319) Zjednoczone Krdlestwo twierdzi, ze wszystkie KTR beda zawieraly przepisy o rekompensacie dla inwestorow w
przypadku wystapienia ,zdarzenia kwalifikujgcego do zamknigcia”, na przyklad zmiany w przepisach
powodujacej trwale zamknigcie calego zakladu (zalezne od technologii) lub odmowy zgody przez rzad Zjedno-
czonego Krélestwa na ponowne uruchomienie elektrowni po uplywie okreSlonego czasu po zamknigciu.
Bezpos$rednia umowa migdzy sekretarzem stanu a inwestorami NNBG stanowi dodatkowa, odrgbng umowe, ktéra
ma by¢ przeciwwagg w stosunku do postanowieni dotyczacych zdarzenia kwalifikujacego do zamknigcia,
niezbednych z powodu szczegdlnej pozycji energii jadrowej oraz wyzszego ryzyka politycznego zamknigcia
elektrowni.

(320) Zdaniem EDF ogélne zasady lezace u podstaw przepisow Zjednoczonego Krélestwa i UE przewiduja prawo do
rekompensaty w przypadku pozbawienia prawa wlasnosci. Wspomniane ogélne zasady maja zastosowanie do
wszystkich podmiotéw rynkowych, cho¢ pewne Sciezki do ubiegania si¢ o rekompensaty sa dostepne wylacznie
dla podmiotéw rynkowych z panstw czlonkowskich UE lub panstw objetych Traktatem karty energetyczne;j.

(321) Wydaje sig, ze rzeczywiscie wszystkie KTR zawieraja postanowienia dotyczace zdarzenia kwalifikujacego do
zamkniecia, ale nie zawsze towarzyszy im specjalna odrgbna umowa z sekretarzem stanu. Komisja przyznaje, ze
mozna si¢ spieraé, czy energia jadrowa wigze si¢ z wyzszym ryzykiem zamkniecia zakladu niz inne technologie.
Wydaje si¢ jednak, ze inne elektrownie jadrowe w Zjednoczonym Krdlestwie nie korzystaja z podobnych uméw z
sekretarzem stanu.

(322) Jak twierdzi EDF, ogdlne zasady lezace u podstaw przepiséw Zjednoczonego Krélestwa i UE rzeczywiscie
przewiduja prawo do rekompensaty w przypadkach pozbawienia prawa wlasnoici. Wydaje si¢ jednak, ze
specjalna umowa zabezpieczajgca przedsigbiorstwo przed takim ryzykiem w okreSlony sposéb zwalnia to
przedsi¢biorstwo z ponoszenia oplat i umozliwia oszczedno$¢ czasu, jakiego wymaga egzekwowanie praw
wynikajacych z zasad ogdlnych na podstawie przepisow Zjednoczonego Krélestw oraz UE w sadzie lub poza
nim. Wydaje si¢, Ze poparcie praw wynikajacych z przepiséw szczegdlnym prawem umownym przynosi korzysé
podmiotowi, ktéremu te prawa przystuguja, zwlaszcza ze jest to najwyrazniej jedyny podmiot w tej sytuacji.

(323) Komisja uwaza zatem, ze umowa z sekretarzem stanu pocigga za soba pewnag selektywna przewage na rzecz
NNBG.

7.7. KTR I UMOWA Z SEKRETARZEM STANU: ZASOBY PANSTWOWE I MOZLIWOSC PRZYPISANIA SRODKA PANSTWU

(324) Umowa z sekretarzem stanu jest zawierana z instytucja publiczng i wigze si¢ z odpowiedzialnoscig tej instytucji.
Czerpane z niej korzySci pochodzg z zasobéw panstwa.

(325) Poniewaz KTR jest zawierany na rzecz panstwa, korzy$¢ wynikajaca z KTR jest przypisywana panstwu.

(326) Aby korzysci mogly by¢ zaklasyfikowane jako pomoc w rozumieniu art. 107 TFUE, muszg by¢ przyznawane
bezposrednio lub posrednio poprzez zasoby panstwa. Oznacza to, ze zaréwno korzySci przyznawane
bezposrednio przez pafistwo, jak i przyznawane przez organ publiczny badZz prywatny wyznaczony lub
powolany przez pafistwo, sa uwzglednione w pojeciu zasobéw panistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE ().
W tym znaczeniu art. 107 ust. 1 TFUE obejmuje wszelkie Srodki finansowe, ktére organy publiczne moga
faktycznie przeznaczy¢ na wsparcie przedsigbiorstw, niezaleznie od tego, czy Srodki te wchodzg na stale w sklad
majatku panstwa, czy tez nie (). Dlatego tez nawet jeSli kwoty odnoszace si¢ do przedmiotowego Srodka

() Sprawa 76/78 Steinike & Weinlig przeciwko Niemcom, Rec. 1977, s. 595, pkt 21; sprawa C-379/98 PreussenElektra, Rec. 2001 s.
1-2099, pkt 58.

(%) Sprawa C-677/11 Doux Elevage, dotychczas nieopublikowana, pkt 34, sprawa T-139/09 Francja przeciwko Komisji, dotychczas nieopu-
blikowana, pkt 36.
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nie s3 stale w posiadaniu Skarbu Panstwa, fakt, iz pozostajg one trwale pod kontrola publiczna, a zatem w
dyspozycji wlasciwych organéw krajowych, wystarcza, by zakwalifikowa¢ je jako zasoby panstwowe (1).

(327) Wladze Zjednoczonego Krélestwa nie przeczg, ze KTR jest finansowany z zasobéw pod kontrolg panistwa.

(328) Komisja uznaje, na podstawie kwestii wyjasnionych ponizej, ze korzy$¢ przyznana w ramach KTR bedzie
finansowana przez organ publiczny lub prywatny wyznaczony przez panstwo.

(329) KTR bedzie finansowany poprzez oplate nalozong na dostawcow i w takich okolicznosciach nalezy stwierdzié, ze
wszelkie korzysci wyplacane w ramach KTR sg przypisywane pafstwu, a takze s finansowane z zasobéw pod
kontrolg panstwa.

(330) Po pierwsze, KW i oplata zostang ustalone przez pafistwo.

(331) Po drugie, kontrahent bedzie zasadniczo prywatng spétka bedaca wlasnoscig panstwa, a w kazdym razie zostanie
wyznaczony przez panstwo. Statutu kontrahenta nie mozna zmienia¢ bez zgody sekretarza stanu.

(332) Po trzecie, kontrahent wyznaczony przez panstwo bedzie administrowal systemem platnosci, w tym pobieral
oplaty od dostawcow oraz platno$ci od podmiotéw wytwarzajacych energie elektryczng w przypadkach, gdy cena
rynkowa jest wyzsza niz KW. W niektérych przypadkach bedzie to réwniez obejmowalo platnosci na rzecz
podmiotéw wytwarzajacych energie elektryczng i platnosci dla dostawcow.

(333) Po czwarte, kontrahentowi zostang powierzone w ustawie dotyczacej energii uprawnienia w zakresie
pozyskiwania przychodéw, tj. do pobierania od dostawcéw Srodkéw umozliwiajacych zaplate podmiotom KTR
wytwarzajacym energie elektryczng. Zostanie tez wprowadzonych przez panstwo szereg mechanizméw w celu
zapewnienia platno$ci na rzecz podmiotéw KTR wytwarzajacych energie elektryczna w przypadku braku wplat
od dostawcy. Wspomniane mechanizmy beda obejmowal nalozony na dostawcéw obowigzek zlozenia
zabezpieczen, ustanowienia funduszu rezerwowego na wypadek niewyplacalnoéci oraz wyznaczenia dostawcy
awaryjnego. Fundusz rezerwowy na wypadek niewyplacalnosci zapewni kontrahentowi mozliwo$¢ pokrycia optlat
od dostawcy niewywiazujacego si¢ z zobowigzan za okres od wyczerpania zabezpieczenia do powolania
dostawcy zastgpczego w ramach mechanizmu wyznaczania dostawcy awaryjnego zarzadzanego przez Ofgem.

(334) Po piate, kontrahent bedzie skladal panstwu sprawozdania z wdrozenia. W zwigzku z tym kontrahent ma
podlega¢ wymogom dokumentu ramowego, okreslajgcego miedzy innymi relacje migdzy kontrahentem a
panstwem, zasady operacyjne dotyczace kontrahenta, kwestie zarezerwowane dla udzialowcow, role i obowigzki
kontrahenta, obowiazki w zakresie zarzadzania i finanséw oraz wymagania w odniesieniu do sprawozdawczosci i
monitorowania. Zostang tez okre$lone parametry, w ramach ktérych kontrahent ma wypelnia¢ swoje funkcje w
odniesieniu do KTR.

(335) Na podstawie tych kwestii mozna wnioskowad, ze korzy$¢ zapewniana w ramach KTR bedzie finansowana przez
wplaty nalozone przez pafistwo oraz zarzadzane i rozdzielane zgodnie z przepisami przez podmiot wyznaczony
i kontrolowany przez panstwo.

7.8. GWARANCJA KREDYTOWA: ISTNIENIE PRZEWAGI FINANSOWANE] Z ZASOBOW PANSTWA | PRZYPISYWANE]
PANSTWU

(336) Rzad Zjednoczonego Krélestwa uwaza, ze gwarancja kredytowa i warunki KTR stuzg odmiennym celom. Ceny
oraz zatwierdzenie gwarancji kredytowej uzaleznione sa w ogromnym stopniu od ryzyka zwiazanego z calym
projektem, w tym warunkéw KTR. Jednak nie jest prawdziwa odwrdcona sytuacja: obecno$é gwarancji przenosi
profil ryzyka miedzy inwestorami dluznymi a gwarantem, a nie zmienia samego profilu ryzyka projektu. Rzad
Zjednoczonego Krolestwa nie uwaza, ze przedsigbiorstwo realizujace projekt otrzyma dodatkowe wsparcie w
wyniku polaczenia KTR i gwarancji kredytowej.

(337) Niemniej interwencje panstwa zwigzane z HPC nalezy rozwazac jako jeden $rodek pomocy z powodu wymaganej
w projekcie kwoty zadtuzenia, ktérej nie mozna uzyskaé bez interwencji panstwa, ram czasowych jednoczesnie
wystepujacych interwencji panstwa oraz powigzania migedzy ratingiem NNBG, wyceng gwarancji oraz postano-
wieniami KTR. KTR, umowa z sekretarzem stanu oraz gwarancja kredytowa to rézne $rodki, ale stanowig
elementy tej samej inwestycyjnej decyzji wladz Zjednoczonego Krdlestwa i majg ten sam cel, jakim jest
stworzenie zachety do inwestycji w nowa elektrownie jadrowg i umozliwienie dokonania tej inwestycji. Wszystkie
trzy $rodki sa ze sobg polaczone i konieczne do budowy HPC.

(") Sprawa C-262/12, Vent de Colére, dotychczas nieopublikowana, pkt 21.
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(338) Gwarancja kredytowa stanowi filar finansowania projektu o nieporéwnywalnej wartosci. Istnienie gwarancji
kredytowej jest réwniez niezbedne w projekcie w celu pozyskania zewnetrznego kredytu. Brak jest przykladéw
zblizonych gwarancji w podobnych projektach na rynku, gdyz takie nie sa zapewniane. Biorac pod uwage bezpre-
cedensowy charakter projektu, finansowania i gwarancji, dla ktérych brak jest w pelni poréwnywalnych wartosci
referencyjnych, nawet gdyby wynagrodzenie zmniejszalo zakres wsparcia, Komisja uwaza, ze cena ponoszona
przez NNBG za gwarancj¢ kredytowa nie moze by¢ uznana za ceng¢ rynkows, poniewaz na rynku nie mozna i
nie bedzie mozna uzyskaé¢ podobnego instrumentu.

(339) Gwarangja kredytowa jest zapewniana przez organ publiczny Zjednoczonego Krdlestwa i wiaze si¢ z wykorzys-
taniem zasobow Zjednoczonego Krélestwa. Komisja uznaje zatem, ze gwarancja kredytowa udzielona przez
Zjednoczone Krélestwo na zadluzenie NNBG stanowi pomoc panstwa.

7.9. ZAKLOCENIE KONKURENC]I I WPLYW NA WYMIANE HANDLOWA

(340) KTR, umowa z sekretarzem stanu oraz gwarancja kredytowa mogg potencjalnie zakldcaé konkurencje oraz
wplywaé na wymiang¢ handlowa migdzy pafistwami czlonkowskimi. W tym wzgledzie Komisja zauwaza, ze
wytwarzanie 1 dostawy energii elektrycznej sa zliberalizowane. Poniewaz w tym przypadku zgloszone $rodki
umozliwiaja rozwéj zdolnodci wytworczych na wysokim poziomie, co w przeciwnym razie mogloby by¢
przedmiotem prywatnych inwestycji dokonywanych przez inne podmioty rynkowe, ze Zjednoczonego Krdlestwa
lub z innych panstw czlonkowskich, wytwarzajace energi¢ elektryczng z wykorzystaniem alternatywnych
technologii, zgloszone $rodki mogg zatem mieé¢ wplyw na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi
oraz zaklécaé konkurencje.

(341) Komisja uwaza, ze dane $rodki pomocy moga potencjalnie zaklécaé decyzje inwestycyjne i wplywaé na
alternatywne inwestycje. Poniewaz EDF dziala juz na rynku wytwarzania energii elektrycznej w Zjednoczonym
Krélestwie, pomoc moze zaktocal funkcjonowanie rynku nizszego szczebla. Pomoc moze réwniez doprowadzi¢
do potencjalnego ograniczenia plynnosci rynku hurtowego.

7.10. OGOLNY WNIOSEK DOTYCZACY ISTNIENIA POMOCY

(342) Dlatego Komisja wycigga wniosek, ze KTR, umowa z sekretarzem stanu oraz gwarancja kredytowa, jako rézne
srodki odnoszace si¢ do jednej interwencji pafistwa, wigzg si¢ z pomocg pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1
TFUE.

8. OCENA SRODKA NA PODSTAWIE ART. 106 UST. 2 TFUE

(343) Komisja wyjasnita, w jaki sposob interpretuje art. 106 ust. 2 TFUE podczas oceny zgloszonego $rodka wigzacego
si¢ z pomocg panstwa oraz $wiadczeniem UOIG w swoim komunikacie Zasady ramowe Unii Europejskiej
dotyczgce pomocy panstwa w formie rekompensaty z tytulu $wiadczenia ustug publicznych (,ramy UOIG”) ().
Komisja wysungla wniosek wyrazony w motywie 315, ze zgloszony $rodek nie pocigga za sobg $wiadczenia
rzeczywistej UOIG, a jest to warunkiem koniecznym do oceny $rodka na podstawie art. 106 ust. 2 TFUE.
Komisja nie uwaza zatem za konieczne dokonywanie oceny pozostalych wymagafi ujetych w ramach UOIG w
celu wnioskowania, ze zgloszonego $rodka nie mozna uznaé za zgodny z rynkiem wewngtrznym na podstawie
wymagan art. 106 ust. 2 TFUE.

9. OCENA POMOCY UDZIELANE] W POSTACI SRODKA NA PODSTAWIE ART. 107 UST. 3 LIT. c¢) TFUE

(344) Na poczatek Komisja zauwaza, ze Srodki obejmujace pomoc operacyjng nalezy uzna¢ co do zasady za niezgodne
na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) (). Zgloszone $rodki, w szczegdlnosci KTR, sa jednak réwnowazne z pomoca
inwestycyjng, z przyczyn wyjasnionych ponizej.

(345) Celem zastosowania $rodkow, w szczeg6lnosci KTR, jest umozliwienie NNBG zobowigzania si¢ do inwestycji w
budowe elektrowni HPC. KTR skutecznie dostarcza instrumentu zabezpieczania ryzyka w postaci stabilizatora
cen, zapewniajgc stabilno$¢ dochodéw i pewnos¢ w okresie dostatecznie dtugim, aby umozliwi¢ NNBG zainwes-
towanie ogromnych kwot w budowe elektrowni HPC.

(") Komunikat Komisji — Zasady ramowe Unii Europejskiej dotyczace pomocy panstwa w formie rekompensaty z tytutu §wiadczenia ustug
publicznych (2012/C 8/03) (Dz.U.C 82 11.1.2012,s. 15).
() Zob. pkt 8.1 akapit pierwszy decyzji o wszczgciu postepowania.
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(346) Rzeczywiscie elektrownia HPC jest obcigZzona znacznym ryzykiem na etapie budowy i mniejszym ryzykiem na
etapie eksploatacji. Wydtuzony okres eksploatacji HPC wymaga uwzglednienia Srodkéw wsparcia. Z perspektywy
tego konkretnego typu projektu Komisja uwaza, ze Srodek pomocy jest faktycznie rownowazny ze $wiadczeniem
pomocy inwestycyjnej, ktéra uwzglednia charakterystyke oraz profil ryzyka projektu. W ten sposéb minimalizuje
konieczng pomoc i dodatkowe $rodki niezbedne do stworzenia zachet do inwestycji. Z punktu widzenia
modelowania finansowego warto$¢ biezaca netto platno$ci KW mozna traktowal jako réwnowazng platnosé
ryczaltowa na pokrycie kosztéw budowy przez NNBG.

(347) Komisja stwierdza zatem, Ze w tym szczegdlnym przypadku, z powodu wyjatkowego charakteru projektu, pomoc
ma charakter pomocy inwestycyjnej i jej zgodno$¢ bedzie w ten sposéb oceniana. Szczegdlne zakldcenia
konkurencji bedace skutkiem pomocy zostang oméwione w pkt 9.6.

9.1. ZGODNOSC Z ISTNIEJACYMI REGULACJAMI RYNKOWYMI
(348) Komisja rozwazyla kwestig, czy $rodki sa zgodne z istniejacymi regulacjami rynku wewnetrznego.

(349) W szczegdlnosci niektdre zainteresowane strony wyrazily zaniepokojenie, ze pomoc moze naruszaé art. 8
dyrektywy w sprawie energii elektrycznej. Niektorzy respondenci réwniez kwestionowali zgodnos§¢ Srodkéw z
przepisami dotyczacymi zamdwient publicznych (1).

(350) Komisja uwaza, ze te dwa zagadnienia s3 do pewnego stopnia powigzane. W szczegdlnosci zasady dotyczace
zaméwien publicznych ustanowione w  dyrektywie 2004/17/WE i dyrektywie 2004/18/WE nie maja
zastosowania do przedmiotowego $rodka, poniewaz nie wigze si¢ on z zamdéwieniami na dostawy, roboty lub
ustugi.

(351) Dyrektywy 2004/17/WE i 2004/18/WE maja zastosowanie do nabycia — w drodze zamdéwienia publicznego —
robdt budowlanych, dostaw lub ustug przez co najmniej jedng instytucje zamawiajaca lub podmiot zamawiajacy
od wykonawcow wybranych przez te instytucje lub podmioty zamawiajace, niezaleznie od tego, czy roboty
budowlane, dostawy lub ustugi przeznaczone sg do celéw publicznych. Obejmuje to, migdzy innymi, zawarcie
umowy, ktéra przewiduje wiazace obie strony obowigzki, gdy wykonanie robét budowlanych, dostawy lub
$wiadczenie ustug podlegaja specjalnym, okreSlonym przez instytucje zamawiajaca badZ podmiot zamawiajacy,
prawnie wigzgcym wymogom.

(352) Natomiast niektére akty pafistwowe, takie jak zezwolenia lub licencje, na podstawie ktérych panstwo
cztonkowskie badz jego organ publiczny okres$la warunki prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, w tym warunek
zakladajacy wykonywanie pewnego zadania, przyznawanego w normalnych warunkach na wniosek wykonawcy,
a nie z inicjatywy instytucji zamawiajacej ani podmiotu zamawiajacego, i gdy wykonawca moze swobodnie
wycofal si¢ z wykonywania rob6t budowlanych lub ze $wiadczenia ustug, nie s3 kwalifikowane jako zaméwienia.

(353) Podobnie samo finansowanie dzialalnosci — zwlaszcza za posrednictwem dotacji — czesto zwigzane z
obowigzkiem zwrotu otrzymanych kwot, o ile nie zostaly wykorzystane zgodnie z przeznaczeniem, nie podlega
przepisom wspomnianych wyzej dyrektyw.

(354) Na podstawie dostgpnych informacji nie jest mozliwe stwierdzenie, czy KTR dotyczy nabycia robét, ustug czy
dostaw i w ten sposob kwalifikuje sie jako zamdwienie publiczne badZ koncesja.

(355) Po pierwsze, KTR nie ustanawia zadnych konkretnych wymagan w zakresie dostaw ustug, towaréw lub robét w
odniesieniu do instytucji zamawiajacej czy stron trzecich. Kontrakty te obejmuja jedynie ogdlne zobowigzanie
NNBG do zainwestowania w elektrowni¢ HPC, jej budowy i eksploatacji. Co wigcej, jak wyjasniono w motywie
315 powyzej, Komisja stwierdza, ze uslugi nie mozna zakwalifikowal jako $wiadczonej w ogdlnym interesie
gospodarczym.

(356) Po drugie, kontrakty nie uwzgledniaja wigzacych obie strony obowiazkéw, mozliwych do egzekwowania przed
sadem. Przeciwnie, kontrakty zawieraja tylko terminy dotyczace etapu budowy reaktoréw jadrowych. Na kazdym
z tych etapéw NNBG jest narazony na ryzyko rozwigzania kontraktu (zob. motyw 219 powyzej).

(357) Po trzecie, nie jest przeprowadzana selekcja w zakresie liczby podmiotéw gospodarczych, ktére moga zawierac
KTR. Ograniczeniem jest tylko liczba miejsc dostgpnych na budowe elektrowni jadrowych. Jak podkreslity wladze
Zjednoczonego Krolestwa, system pozostaje otwarty dla wszystkich potencjalnie zainteresowanych stron.

(") W szczeg6lnosci zakwestionowano zgodno$¢ z przepisami dyrektyw 2004/17/WE i 2004/18/WE.
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(358) Komisja stwierdza zatem, ze KTR dotyczacy HPC ustanawia warunki prowadzenia dzialalnosci w zakresie
wytwarzania energii elektrycznej z uzyciem technologii jadrowej i nie kwalifikuje si¢ jako zaméwienie publiczne
lub dzialanie z zakresu zaméwien publicznych.

(359) Nawet jesli pojawiaja si¢ argumenty, ze art. 8 dyrektywy w sprawie energii elektrycznej ma zastosowanie do
zgloszonego $rodka, Komisja uwaza, ze nie zostal on naruszony.

Art. 8 dyrektywy w sprawie energii elektrycznej nie przewiduje przeprowadzenia postepowania przetargowego,
wskazujac, ze mozna zastosowal procedury rownowazne pod wzgledem przejrzystosci i niedyskryminacji, na
podstawie opublikowanych kryteriéw. Zjednoczone Krélestwo opracowalo publiczne zaproszenie do wyrazenia
zainteresowania w celu zidentyfikowania odpowiednich inwestoréw w energie jadrows.

360) W szczegdlnosci DECC opublikowalo zaproszenie dla potencjalnych inwestoréw do wyrazenia zainteresowania
g P p P Jalny wy
projektami posiadajacymi wymagana charakterystyke, opisana w dokumencie wydanym w grudniu 2011 r. ().

(361) Ramy operacyjne KTR oraz ustawa dotyczaca energetyki zostaly nastepnie opublikowane w dniu 29 listopada
2012 r. (%). Ramy operacyjne zapewniajg przejrzyste wskazowki na temat sposobu wspierania za posrednictwem
KTR inwestycji w wytwarzanie niskoemisyjnej energii elektrycznej. Okreslaja one sposob wystgpowania o KTR,
warunki, na jakich te kontrakty sg zawierane, oraz wspomagajace ramy instytucjonalne.

(362) Jedynym przedsigbiorstwem, ktére odpowiedzialo na zaproszenie, z wystarczajaco zaawansowanym projektem w
zakresie energii jadrowej umozliwiajacym rozpoczecie rozméw, bylo NNBG, ktéry pismem z dnia 22 marca
2012 r. przedtozyl kryteria kwalifikowalnosci. Kwalifikowalnos¢ projektu potwierdzono w odpowiedzi DECC z
dnia 22 maja 2012 r.

(363) Zjednoczone Krélestwo potwierdzito w lipcu 2012 r., ze przeprowadzito rozmowy z innymi deweloperami
nowych elektrowni jadrowych poza NNBG (}). Po wewnetrznym zatwierdzeniu przez rzad Zjednoczonego
Krélestwa w dniu 15 lutego 2013 r. rozpoczely si¢ formalne negocjacje z NNBG w sprawie potencjalnych
warunkéw umowy inwestycyjnej.

(364) Komisja stwierdza, ze procedura wyboru zastosowana przez Zjednoczone Krélestwo w celu zidentyfikowania
odpowiedniego wykonawcy KTR w odniesieniu do inwestycji w nowa instalacje jadrowa zostala oparta na
jasnych, przejrzystych oraz niedyskryminujgcych ramach, ktére mozna uznaé na réwnowazne z postgpowaniem
przetargowym pod wzgledem przejrzystosci i niedyskryminacji.

(365) Dlatego nie ma potrzeby ustalenia, czy potencjalne naruszenie regulacji rynku wewnetrznego sprawia, ze pomoc
jest niezgodna.

9.2. CELE STANOWIACE PRZEDMIOT WSPOLNEGO ZAINTERESOWANIA

(366) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja kwestionowala trzy wspélne cele przedstawione przez
Zjednoczone Krdlestwo, tj. dywersyfikacje i bezpieczenstwo dostaw oraz obnizenie emisyjnosci.

(367) W decyzji o wszczeciu postgpowania uznano, ze bezpieczefistwo dostaw kwalifikuje si¢ jako wspdlny cel, ale nie
uzyskano pewnosci, czy w tym konkretnym przypadku $rodek pomocy ulatwi rozwigzanie problemu, poniewaz,
jak si¢ wydaje, istniejg rozbieznosci miedzy przewidywanym brakiem popytu, a momentem uruchomienia HPC.
Ponadto Komisja nie ma pewnosci, czy alternatywne technologie moga zaspokoi¢ zapotrzebowanie na nowe
zdolnosci wytwarzania energii elektrycznej.

(368) I wreszcie, dywersyfikacja zostala uznana za wazny aspekt bezpieczenstwa dostaw, lecz nie jako samodzielny cel
stanowiacy przedmiot wspdlnego zainteresowania.

(369) Komisja przyjela jednak, ze $rodek jest zgodny z postanowieniami Traktatu Euratom.

(") DECC, Planning our electric future, grudzien 2011 r. Zob. w szczegdlnosci zatacznik B. Dostepny pod nastgpujacym adresem: https://
www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/48253/3884-planning-electric-future-technical-update.pdf

() DECC, Zatgcznik A: Feed-in Tariff with Contracts for Difference Operational Framework, 29 listopada 2012 r. Dokumenty dostgpne pod
nastepujacym adresem: https:/[www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/66 554707 7-electricity-market-
reform-annex-a.pdf oraz http:/[services.parliament.uk/bills/2012-13/energy.html

(}) Zob. dokument dostgpny pod nastgpujacym adresem: https:/fwww.gov.uk/government/publications/purchase-of-horizon-nuclear-
power-meetings-between-ond-and-hitachi-ltd-foi-request-12-1718
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(370) Jak uznano w ostatnich decyzjach Komisji ('), Traktat Euratom ma na celu stworzenie ,warunkéw niezbednych
do rozwoju silnego sektora jadrowego, ktéry zapewni szeroki dostep do zasobéw energetycznych”. Cel ten jest
nastepnie powtdrzony w art. 1 Traktatu Euratom, ktéry glosi, ze ,zadaniem Wspdlnoty jest przyczynianie si¢ do
podwyzszania poziomu zycia w pafistwach cztonkowskich [...] poprzez ustanowienie warunkéw niezbednych do
stworzenia i szybkiego rozwoju przemystu jadrowego”.

(371) Na tej podstawie Traktat Euratom powoluje Europejska Wspdlnote Energii Atomowej (Euratom), tworzac
niezbedne instrumenty i podzial obowigzkéw majace na celu realizacje tych celéw. Komisja musi zapewni¢, aby
zostaly zastosowane przepisy tego Traktatu.

(372) W art. 2 lit. ¢) Traktatu Euratom przewiduje si¢ dla pafistw czlonkowskich ,zadanie ulatwienia inwestycji oraz
zapewnienia, szczegllnie poprzez popieranie inicjatywy ze strony przedsigbiorstw, instalowania podstawowych
urzadzen niezbednych dla rozwoju energetyki jadrowej we Wspdlnocie”. Art. 40 tego samego Traktatu
przewiduje publikowanie we Wspdlnocie programéw ilustracyjnych ,do stymulowania inwestycji ze wskazaniem
celéw produkcyjnych”.

(373) W ocenie Komisji $rodek przyczynia si¢ do zapewnienia dlugoterminowego bezpieczenstwa dostaw, w
szczegblnosci majac na uwadze prognozy zdolnosci wytworczych i role, jaka energia elektryczna z HPC bedzie
odgrywac po rozpoczeciu eksploatacji.

(374) Komisja stwierdza zatem, ze Srodki pomocy skierowane na promowanie energii jadrowej daza do celu
stanowigcego przedmiot wspélnego zainteresowania, a jednocze$nie moga przyczyniaé si¢ do dywersyfikacji i
bezpieczenstwa dostaw.

9.3. NIEDOSKONALOSCI RYNKU I POTRZEBA INTERWENC]I PANSTWA

(375) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja kwestionowala opini¢, Ze energia jadrowa jest w sposob
nieuchronny obcigzona niedoskonato$ciami rynku.

(376) Komisja odniosla si¢ w szczegélnosci do istnienia innych instrumentéw ukierunkowanych na obnizenie
emisyjnoci (takich jak handel uprawnieniami do emisji), a takze widocznej rentownosci energii jadrowej. Komisja
wspomniala réwniez, ze jesli istnieje niedoskonalo$¢ rynkowa, moze by¢ zwigzana z barierami w pozyskaniu
finansowania na niezbednym poziomie ze wzgledu na ogromne koszty, co, jak si¢ wydaje, jest odpowiednio
wspomagane zapewnieniem gwarancji kredytowej bez potrzeby stosowania innych instrumentéw.

(377) Komisja ocenita kwesti¢ potencjalnych niedoskonalosci rynku, zapoznajac si¢ z dowodami dostarczonymi przez
respondentéw i przeprowadzajac szeroko zakrojone analizy ekonomiczne ().

(378) Stwierdzenia Zjednoczonego Krolestwa, ze dlugofalowa rezydualna niedoskonalo$¢ rynku dotyczy emisji
dwutlenku wegla, poniewaz brak jest dlugoterminowych sygnaléw cenowych oraz wystarczajaco precyzyjnych,
stabilnych ram regulacyjnych dotyczacych ograniczenia emisji, maja pewng warto$¢. Argument ten uzasadnia
pewnego rodzaju interwencje rzadu w zakresie wspierania wytwarzania energii niskoemisyjnej, w tym takze
jadrowe;j.

(379) Dodatkowo pewng warto$¢ majg argumenty, Ze nie jest odpowiednio uwzgledniane bezpieczenstwo dostaw
energii elektrycznej, a prywatne decyzje inwestycyjne w wytwarzanie energii elektrycznej moga utrzymywaé sie
ponizej spotecznie optymalnego poziomu.

(380) Te dwie potencjalne niedoskonatosci rynku najwyraZniej nie uzasadniajg inwestycji konkretnie w wytwarzanie
energii jadrowej, ale szerzej odpowiednio inwestycji w wytwarzanie energii niskoemisyjnej oraz $rodkéw
zaradczych stuzacych internalizacji pozytywnych efektéw zewnetrznych dostepnosci energii elektrycznej. Ta
ostatnia niedoskonalo$¢ rynku jest eliminowana przez stworzenie mechanizmu zdolnosci wytwérczych. Komisja
zatwierdzila $rodek proponowany przez Zjednoczone Krdlestwo dotyczacy rynku zdolnosci wytworczych w
swojej decyzji z dnia 23 lipca 2014 r. (%).

(381) Istnieja jednak dwie niedoskonatosci rynku, ktdre s3 bardziej istotne w przypadku energii jadrowej.

(") Zob. na przyklad decyzja Komisji 2005/407 /WE z dnia 22 wrze$nia 2004 r. w sprawie pomocy paristwa, jakiej Wielka Brytania planuje
udzieli¢ British Energy plc (Dz.U. L 142 z 6.6.2005, s. 26).

(%) Szczegolna sytuacja sektora energii elektrycznej Zjednoczonego Krélestwa jest opisana w pkt 2.1 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(}) Zob. komunikat prasowy pod nastepujacym adresem: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-865_plhtm
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(382) Po pierwsze, inwestycje w energie jadrowa podlegaja znacznemu ryzyku, przy uwzglednieniu kombinacji
wysokich poczgtkowych kosztéw kapitatowych, diugiego czasu budowy oraz dlugiego okresu eksploatacji w celu
odzyskania kosztéw inwestycji. Brak rynkowych instrumentéw finansowych, jak réwniez innego rodzaju
kontraktéw, stuzacych zabezpieczeniu przed znacznym ryzykiem, stanowi niedoskonalo$¢ rynku, ktéra jest cecha
niewielu technologii, w tym energii jadrowej. Obecnie dostgpne na rynku instrumenty nie zapewniajg dtuzszego
horyzontu czasowego ponad 10-15 lat, czy to w postaci dlugoterminowych kontraktéw, czy instrumentéw
zabezpieczania ryzyka.

(383) W szczeg6lnosci wytwarzanie energii jadrowej charakteryzuje si¢ wyjatkowo dlugimi, zlozonymi cyklami eksploa-
tacyjnymi, w przeciwienstwie do wigkszosci innych inwestycji w infrastrukture energetyczng i ogélnie wigkszosci
inwestycji w infrastrukture. Zwykle budowa elektrowni jadrowej trwa osiem do dziesigciu lat, przy czym koszty
sa ponoszone przed wygenerowaniem jakichkolwiek zyskéw, a ryzykiem obarczony jest wylacznie inwestor.
W 60-letnim okresie eksploatacji generowane s3 dochody, ale ich wysokos¢ opiera si¢ na niepewnej ewolucji cen
hurtownych. Nastepujacy potem okres likwidacji moze trwaé czterdziesci lat, przy czym na zamkniecie instalacji
musza by¢ rezerwowane odpowiednie Srodki. I wreszcie, przed przekazaniem do skladowania, gdzie odpady maja
by¢ przechowywane przez tysiace lat, na miejscu odbywa si¢ skladowanie i unieszkodliwianie wysokoaktywnych
odpadéw promieniotwérczych.

(384) Po drugie, istnieje ryzyko (w gléwnej mierze polityczne) ,opdznienia uzyskania zwrotu” po dokonaniu inwestycji,
gdy inwestor ma slabszg pozycje przetargows. Biorgc pod uwage kontrowersyjny charakter technologii jadrowej,
kolejne rzady moga zaja¢ inne stanowisko na temat jej przydatnosci, a to stanowi czynnik niepewnosci dla
prywatnych inwestor6w. Komisja nie jest przekonana, ze kwestia ta kwalifikuje si¢ jako niedoskonato$¢ rynku, ale
uznaje, Ze moze to by¢ czynnik utrudniajgcy inwestowanie w nowe instalacje jadrowe, w szczegdlnosci przy
zatozeniu dlugich ram czasowych budowy elektrowni, ich eksploatacji i likwidacji.

(385) Zagadnienia te wystepujg wylacznie w odniesieniu do technologii jadrowej. Wszystkie technologie moga z zasady
by¢ narazone na ryzyko politycznego ,opdZnienia uzyskania zwrotu”, jednak z uwagi na dluzszy horyzont
czasowy oraz wigkszy rozmiar inwestycji mozna oczekiwaé, ze projekty jadrowe podlegaja wigkszemu ryzyku.
Takze niemozno$¢ odpowiedniego podzialu ryzyka wynikajacego z duzych inwestycji za posrednictwem
instrument6w rynkowych ma nieproporcjonalnie wigkszy wplyw na technologie jadrowa niz na inne technologie.

(386) Komisja rowniez rozwazala kwesti¢, czy inwestycja w nows instalacje jadrowa bylaby realizowana w razie braku
pomocy. W przeprowadzonym modelowaniu uzyto réznorodnych scenariuszy alternatywnych z odmiennymi
zaloZeniami na temat cen paliw kopalnych oraz sytuacji politycznej, jaka moze dominowal w przypadku braku
KTR dla nowej instalacji jadrowej ('). Cho¢ Zjednoczone Krdlestwo utrzymuje, ze modelowanie samo w sobie, w
szczegblnosci w tak dlugim horyzoncie czasowym, moze zapewni¢ uzyteczne wskazéwki jedynie na podstawie
niezbednego uproszczenia dynamiki $wiata rzeczywistego, Komisja uwaza, ze tego rodzaju modelowanie jest
pomocne w przedstawianiu opinii na temat kluczowych aspektéw oceny.

(387) W scenariuszu, w ktérym KTR sa dostgpne w odniesieniu do technologii energii odnawialnych oraz wychwy-
tywania i skladowania dwutlenku wegla, ale nie energii jadrowej, prywatne inwestycje w nowe instalacje jadrowe
nie zostang przeksztalcone w dzialalno$¢ gospodarczg do 2046 r. W scenariuszu, w ktérym wdrozono KTR oraz
rynek zdolno$ci wytworczych, przy zalozeniu przez DECC cen paliw kopalnych na $rednim poziomie, prywatne
inicjatywy inwestycyjne w nowe instalacje jadrowe nie pojawiaja si¢ przed 2037 r. W przypadku wysokich cen
paliw nowe decyzje inwestycyjne w energi¢ jadrowa sa realizowane w 2032 r., a przy niskich cenach paliw i
ryczaltowej cenie emisji nie pojawiaja si¢ w ogdle w okresie modelowania do 2049 r.

(388) Wymodelowano osiem dalszych scenariuszy, przy czym z kazdego z nich powstalo do o$miu kolejnych
wariantéw. Podsumowanie kluczowych wynikéw z wybranych scenariuszy mozna znalezZ¢é w tabeli 9 zalacznika.

(389) Kluczowym wnioskiem wynikajacym z przeprowadzonego modelowania jest znaczna niepewno$¢ co do kwestii,
czy w razie braku pomocy panistwa bedg realizowane prywatne inwestycje w nowe instalacje jadrowe w okresie
od weczesnych lat 30. tego wieku do 2049 r. Ponadto wydaje si¢, ze zastosowanie KTR w przypadku nowej
instalacji jadrowej jest czynnikiem skutkujacym poprawg dobrobytu spoleczenstwa jako caloici, a konsumentéw
w szczegblnosci, z wyjatkiem przypadkéw, gdy zostang odrzucone cele obnizania emisyjnosci, a ceny paliw
kopalnych beda ksztaltowaly sie na niskim poziomie.

(") Komisja zazadala od DECC wykonania analiz wrazliwosci z uzyciem modelu prognostycznego oraz uwaznie ocenionych danych
wejsciowych i wyjsciowych do kazdego scenariusza. Dynamiczny model dysponowania (DMD), opracowany przez DECC, to
zintegrowany model rynku energii w Wielkiej Brytanii (,GB”) w $rednio- i dlugoterminowej perspektywie. Przedstawia symulacj¢
dysponowania energig elektryczna pochodzaca od podmiotéw wytwérczych GB oraz decyzje inwestycyjne w zdolnosci wytworcze od
2010 r. do 2049 r. na podstawie oszacowania popytu i podazy w odstepach pélgodzinnych. Decyzje inwestycyjne sg oparte na progno-
zowanych dochodach i przeplywach pienigznych uwzgledniajacych wplyw polityki i zmiany w koszyku energetycznym. DMD
umozliwia zatem analiz¢ poréwnawcza wplywu roznych decyzji politycznych na wytwarzanie, zdolnosci wytworcze, koszty, ceny,
bezpieczenstwo dostaw i emisje dwutlenku wegla.
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(390) Analiza przeprowadzona przez Komisje potwierdza, ze istnieje spory zakres niepewnosci co do kwestii, czy
rynek moze zapewni¢ inwestycje w nowe instalacje jadrowe w realistycznych ramach czasowych. Choé
dostarczone dowody i przeprowadzone analizy nie s3 jednoznaczne, wskazuja z do$¢ duzym prawdopodo-
bienstwem, w ramach nieuniknionych ograniczen przyjetych w prognozach o tym horyzoncie czasowym, ze
catkowicie komercyjne inwestycje w nowe instalacje jadrowe, ktore pokrywalyby potrzeby wynikajace z energe-
tycznej polityki Zjednoczonego Krélestwa, nie bedg realizowane w razie braku pomocy panstwa.

(391) Co wiecej, alternatywne mechanizmy sg niewystarczajace jako zachety do inwestycji w nowe instalacje jadrowe.
Ani minimalna cena emisji, ani rynek zdolno$ci wytworczych nie s3 wystarczajagce do pozyskania inwestycji w
energi¢ jadrowa. W szczegélnoéci podmioty wytwarzajace energie jadrowa moga kwalifikowal si¢ do
uczestnictwa w rynku zdolnosci wytwérczych dopiero wtedy, gdy odrzuca inne formy pomocy, w tym KTR lub
gwarancj¢ kredytowa, przy czym rynek zdolnosci wytworczych jest przewidziany na zbyt krétki okres, aby
zapewni¢ inwestycje w energie jadrowa. Minimalna cena emisji nie zapewnia wystarczajacej pewnosci co do
przyszlych cen hurtowych, aby inwestycje o rozmiarze oraz okresie trwania zblizonym do nowej instalacji
jadrowej mogly by¢ realizowane. Na podstawie modelowania nalezy stwierdzi¢, Ze inne formy wsparcia niedosta-
tecznie zabezpieczajg inwestycje w nowe instalacje jadrowe w realistycznym horyzoncie czasowym, zgodnie z
potrzebami Zjednoczonego Krélestwa. Zaden ze $rodkéw wsparcia nie eliminuje wysokiej niepewnosci cen
hurtowych oraz braku mozliwosci zabezpieczania i zawierania uméw dlugoterminowych.

(392) Z przyczyn podkreslonych powyzej i w zakresie, w jakim inwestycja w nowa instalacje jadrowa jest ukierun-
kowana na cel stanowigcy przedmiot wspdlnego zainteresowania UE, okreslony w pkt 9.2 powyzej, Komisja
stwierdza, ze proponowane Srodki pomocy pafistwa sa konieczne, ze wzgledu na szczegdlny rodzaj inwestycji w
nowgy instalacj¢ jadrowa oraz stan i funkcjonowanie rynkéw finansowych w Zjednoczonym Krélestwie w chwili
wydawania niniejszej decyzji.

9.4. STOSOWNOSC INSTRUMENTOW I EFEKT ZACHETY

(393) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyrazita watpliwosé, czy KTR moze zosta¢ uznany za odpowiedni
instrument zapewniania pomocy pafistwa, poniewaz powoduje on usunigcie sygnaléw cenowych oraz zakldca
obecng sytuacje na rynku, gdzie wytwarzanie energii elektrycznej podlega konkurencji, a inwestycje odbywaja si¢
na podstawie przewidywanych dochodéw wynikajacych ze sprzedazy energii elektrycznej na poziomie
hurtowym.

(394) Komisja zakwestionowala réwniez okres zastosowania $rodka, a takze fakt, ze zapewnia on ochron¢ dochodéw
do tego stopnia, w ktérym zostaje wyeliminowanie ryzyko cenowe, co nastgpnie jest ugruntowane przez
wdrozenie KTR w polaczeniu z gwarancja kredytows. I wreszcie, Komisja wyrazila watpliwos¢ na temat braku
otwartego 1 przejrzystego postgpowania przetargowego, naruszajgcego miedzy innymi technologiczna
neutralno$¢ przez umozliwienie prywatnych negocjacji migdzy Zjednoczonym Krélestwem a EDF w odniesieniu
do projektu opartego na konkretnej technologii.

(395) Argumenty Zjednoczonego Krélestwa na poparcie KTR sg zwigzane z gléwnymi niedoskonalo$ciami rynku,
uwypuklonymi w pkt 9.3 powyzej, przede wszystkim niemozliwoscig podzialu lub przeniesienia przez
prywatnych inwestoréw ryzyka zmiennosci cen z powodu niekompletnych w obecnych warunkach rynkéw
przenoszenia ryzyka.

(396) W zakresie, w jakim takie dlugoterminowe niedoskonatosci rynku kapitalowego sa obecne, samo zapewnienie
gwarangji kredytowej nie wystarcza do stymulowania inwestycji w nowe instalacje jadrowe, poniewaz uwzglednia
jedynie potrzebe uzyskania kredytu na projekt, ale nie eliminuje specyficznych kwestii zwiazanych z energia
jadrowa, takich jak szczegélne ryzyko wynikajace z budowy i dlugoterminowego, ztozonego cyklu uzytkowania.
Gwarancja kredytowa pozwala inwestorowi na pozyskanie finansowania dtuznego, natomiast KTR umozliwia mu
zadeklarowanie kapitalu na rzecz projektu. Nawet wigcej, gwarancja kredytowa sama jest oparta na KTR oraz
nieodlacznie z nim zwigzana, poniewaz rating projektu uwzglednia istnienie KTR. Jedynie gwarantowane
dochody z KTR moga zrekompensowa¢ dtugoterminowy profil ryzyka projektu.

(397) W decyzji z dnia 23 lipca 2014 r. Komisja przyjela, ze KTR moze by¢ odpowiednim instrumentem do wspierania
technologii niskoemisyjnych, w szczeg6lnosci technologii odnawialnych (!).

(398) W KTR otwarcie uwzgledniania jest potrzeba zapewnienia stabilnosci cen oraz przewidywalnosci stop zwrotu z
projektu i kapitatu, szczegélnie istotnych w przypadku inwestycji o tej wielkoSci i czasie trwania, w rezultacie
niezbednych do umozliwienia takiej inwestycji. W tym znaczeniu KTR dotyczy gléwnych niedoskonalosci rynku
zidentyfikowanych powyzej.

(") Zob. komunikat prasowy pod nastepujacym adresem: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-866_plhtm
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(399) Dodatkowe warunki o specyficznym charakterze w odniesieniu do KTR dotyczacego HPC oraz umowy z
sekretarzem stanu, w szczeg6lnoSci rekompensaty przyznawane w przypadku politycznych i prawnych form
dyskryminacyjnego traktowania technologii nuklearnej, obejmuja ryzyko, ktére mozna uznaé za specyficzne dla
energii jadrowej, tj. mozliwo$¢ opdznienia uzyskania zwrotu w nastgpstwie zmian w ramach legislacyjnych, na
przyklad z przyczyn politycznych.

(400) Biorgc pod uwage cel Srodkéw pomocy, tj. realizacje inwestycji w energi¢ jadrowa, Komisja uwaza, ze otwarty
przetarg z udzialem wigkszej liczby technologii wytwarzania energii elektrycznej nie jest wskazany z uwagi na
ramy czasowe wymagane przez Zjednoczone Krélestwo.

(401) Po ogloszeniu przez Zjednoczone Krélestwo otwartego zaproszenia do wyrazenia zainteresowania tylko EDF
przedstawil oferte inwestycji. Zjednoczone Krdlestwo przedstawilo dowdd ('), ze zaden inny konkurencyjny
projekt nie byl gotowy do podjecia negocjacji z EDF. Przy zalozeniu specyficznych cech technologii jadrowej
wstepne zobowiazania sg znaczne, a niewiele podmiotéw dysponuje wiedza i kondycja finansowa do przeprowa-
dzenia inwestycji o wielkosci HPC. Zjednoczone Krélestwo wyjasnito, ze wolaloby obserwowaé konkurencyjne
starcie, ale brak bylo innych oferentéw nowych instalacji jadrowych.

(402) Komisja uznaje, ze w dziedzinie energii jadrowej panuje ogélnie zupelnie inna sytuacja niz w przypadku innych
technologii pod wzgledem wymagan, jakie musza spelnia¢ inwestorzy. Nie ma po prostu poréwnywalnych
projektéw dotyczacych elektrowni jadrowej pod wzgledem czasu i rozmiaru inwestycji. Projekt HPC jest
szczegolny. Jest to projekt infrastrukturalny na niemal bezprecedensowsa skale, zaréwno w energie elektryczna,
jak i inne sektory. Komisja uznaje zatem, ze postgpowanie przetargowe w danym przypadku nie zapewnitoby
znaczgcych wynikéw, biorac pod uwage ograniczenia projektu.

(403) Komisja uwaza réwniez, ze postanowienia KTR dotyczgce inwestycji w nowa instalacje jadrowg nie stanowia
nadmiernej dyskryminacji wobec innych technologii, nie faworyzuja tez nowej instalacji jadrowej w stosunku do
innych technologii. Istotnie, inne technologie moga by¢ wspierane za posrednictwem KTR w podobny sposdb,
przy uzyciu tych samych instrumentéw (umowy z sekretarzem stanu czy renegocjacji kosztéw operacyjnych), z
pewnymi zmianami, ktére moga by¢ uznane za niezbedne z powodu réznic w technologiach.

(404) Ponadto niestaly charakter wielu technologii odnawialnych uniemozliwia traktowanie ich jako odpowiedniego
rozwigzania alternatywnego dla technologii obcigzenia podstawowego, takich jak energia jadrowa. Jak wyjasniono
w motywie 199 powyzej, zastgpienie zdolnosci wytwércezych przez projekt HPC odpowiada 14 GW ladowej oraz
11 GW morskiej energii wiatrowej. Jest to jednak nierealistyczne w tych samym ramach czasowych.

(405) Ponadto przez zastosowanie KTR w odniesieniu do nowych instalacji jadrowych nie sg dyskryminowane istniejace
elektrownie jadrowe, na ktérych budowe nie muszg by¢ przewidziane zachety i ktére byly budowane w innych
okolicznosciach niz dzis, tj. przed liberalizacjg rynku.

(406) W ramach tego konkretnego przypadku i projektu Komisja stwierdza zatem, ze KTR, w polaczeniu z gwarancja
kredytowg i umowg z sekretarzem stanu, zgodnie ze zgloszonymi Srodkami, stanowi odpowiedni instrument do
zapewniania pomocy oraz stwarzania odpowiednich efektéw zachety u beneficjenta.

9.5. ZASADA PROPORCJONALNOSCI

(407) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja kwestionowala, czy stopa zwrotu jest proporcjonalna, przy
zalozeniu lacznego zastosowania KTR i gwarancji kredytowej oraz innych elementéw ograniczajacych ryzyko,
ktére, jak sic wydaje, sa zgodne ze znaczaco nizszymi stopami zwrotu niz te ustalone dla NNBG z uwagi na
nizsze ryzyko. W szczegdlnosci KTR z zasady eliminuje ryzyko cen rynkowych, natomiast Srodek ma na celu
ochrong inwestora przed szeregiem zdarzen przez zapewnienie rekompensaty.

(408) W decyzji o wszczeciu postepowania wyrazono réwniez watpliwosci w odniesieniu do potencjalnie wysokiej
stopy zwrotu oraz mozliwo$ci wypracowania przez beneficjenta nadzwyczajnych zyskoéw, jesli zalozenia okaza
si¢ niewla$ciwe.

(409) Istnieja trzy gléwne kwestie wigzace si¢ z proporcjonalnoscig Srodka, ktérego Zjednoczone Krdlestwo planuje
uzy¢, o istotnym znaczeniu dla oceny dokonywanej przez Komisje.

(") W szczegblnosci Zjednoczone Krélestwo oglosito zaproszenie do wyrazenia zainteresowania umowg inwestycyjna, otwarte dla
wszystkich przyszlych inwestoréw, odpowiedzial jednak tylko EDF.
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(410) Po pierwsze, przewidziana stopa zwrotu zostala uznana za wysoka, tak aby nie mozna bylo wykluczy¢
nadmiernej rekompensaty w przypadku uwzglednienia zgloszonego polaczenia KTR i gwarancji. W szczeg6lnosci
mozna uznaé, ze po zbudowaniu elektrowni jej eksploatacja jako aktywu podlegajacego regulagji jest efektywna
przez okres trwania KTR, przy osigganiu stosunkowo stabilnych dochodéw.

(411) Po drugie, KTR powoduje oddzielenie stopy zwrotu od kwoty pomocy. KW mozna ustali¢ na poziomie, ktory
pozwoli NNBG na pokrycie kosztéw i uzyskanie zasadnych zyskéw. Nie okresla jednak kwoty pomocy, ktéra
zostanie ostatecznie wyplacona, bedacej rowniez funkcja cen hurtowych. W ten sposéb tworzona jest potrzeba
interpretowania testu nadmiernej rekompensaty jako testu stopy zwrotu, zamiast odniesienia si¢ do
bezwzglednego poziomu pomocy.

(412) Po trzecie, nie ma pewnosci, ze zyski wigksze niz spodziewane uzyskane po okresie budowy przyniosa korzysé
klientom, tj. ograniczona zostanie stopa zwrotu do minimum, a zwigkszony maksymalnie ogdlny dobrobyt.

(413) Przed wyciagnieciem ostatecznych wnioskéw na temat calego pakietu w ponizszych sekcjach oméwiono
wspomniane kwestie odnoszace si¢ do gwarancji kredytowej, KTR oraz stopy zwrotu.

9.5.1. Gwarancja kredytowa
(414) Wyemitowane obligacje beda objete gwarancjg kredytows, o ktérej mowa w pkt 2.2 powyze;j.

(415) Komisja ocenita wstepna metode obliczania oplaty za gwarancje kredytowa uzywang przez IUK. Zgodnie z ta
metodg oplata bedzie stanowila Srednig z trzech wskaznikow w chwili komercyjnego zamknigcia ogélnego
finansowania, ale jako podstawe przyjmuje si¢ minimum 225 punktéw bazowych. Zjednoczone Krdlestwo
stwierdzito, Ze od dnia 21 sierpnia 2014 r. stawka oplaty za gwarancj¢ kredytowa zostala ustalona na
250 punktéw bazowych (jako Srednia z odpowiednio 263, 243 i 245 punktéw) ().

(416) W razie braku stawek, ktére mozna bezposrednio obserwowal na rynku, dla (wystarczajacych) gwarancji
kredytowych zabezpieczajacych podobne rodzaje ryzyka konieczne jest przyjecie alternatywnego podejscia w celu
ustalenia stawki oplaty gwarancyjnej na warunkach rynkowych. Pierwsze podejscie wigze si¢ z tak zwana
oczekiwang stratg. Podejscie to laczy biznesplan przedsiebiorstwa ze strukturg kapitalu w réznych scenariuszach,
ktérych wynikiem jest prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania. Ewentualnie mozna poréwnaé oplate
gwarancyjng do cen rynkowych podobnych instrumentéw o zblizonym ryzyku kredytowym.

(417) Na podstawie uwag Zjednoczonego Krélestwa i wlasnej analizy Komisja ustalita, ze istnieja powazne powody, aby
uzna¢ poczatkowo proponowang minimalng stawke oplaty gwarancyjnej (225 punktéw bazowych) i stawke od
dnia 26 sierpnia 2014 r. (250 punktéw bazowych) za nizsze od stawek rynkowych. Wniosek ten oparto na
dwoch kwestiach: metodzie uzytej do okreslenia stawki i ratingu instrumentu gwarancyjnego zaproponowanego
przez Zjednoczone Krélestwo.

9.5.1.1. Metody ustalania stawki oplaty gwarancyjnej

(418) Z powodu braku cen rynkowych podobnych instrumentéw Komisji przedstawiono dwa podejscia do oceny
stawki oplaty gwarancyjne;j.

(419) Pierwsze podejscie obejmuje tak zwane wartosci referencyjne wyceny, ktére bardziej szczegbtowo nakreslono w
odpowiedziach ministerstwa skarbu Zjednoczonego Krélestwa z dnia 26 sierpnia, 5 wrze$nia, 12 wrze$nia
i 19 wrze$nia 2014 r. Punktem wyjscia analizy jest ocena kredytowa z ratingiem réwnowaznym z BB+/Bal
podczas budowy. IUK uwaza, Ze w wyniku zabezpieczenia zadluzenia wlaczonego w umowy finansowe projekt
HPC powinien osiagna¢ na etapie budowy rating rownowazny z BB+/Bal ().

(420) Zgodnie z zalacznikiem B (Informacje referencyjne), ktéry przedstawia opis kazdego zestawu wartosci referen-
cyjnych, stawka oplaty waha miedzy 243 punktami bazowymi (z zastosowaniem wartosci referencyjnych
dluznych instrumentéw korporacyjnych) a 263 punktami bazowymi (z uzyciem kredytéw bankowych na
finansowanie projektu).

(") Zob. uwagi ministerstwa skarbu Zjednoczonego Krélestwa z dnia 5 wrze$nia 2014 r.

() W szczegblnosci ministerstwo skarbu Zjednoczonego Krélestwa okresla trzy zestawy wartosci referencyjnych. Ostatnie kredyty
bankowe na finansowanie projektu o ograniczonym regresie (energia niskoemisyjna); rozpigto$¢ korporacyjnych instrumentéw
dtuznych (o ratingu BB+) na dzief 21 sierpnia 2014 r.; Srednie 10-letnie swapy ryzyka kredytowego oraz iTraxx Europe XOver
(obszar BB+).
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(421) IUK przedstawil réwniez $rednie rozpigtoSci swapéw ryzyka kredytowego siedmiu podmiotéw z obszaru BB+,
objetych indeksem iTraxx Europe XOver (o 10-letnim okresie zapadalnosci) (1), z szes¢dziesigcioma sktadnikami,
ktére majg stanowi¢ graniczng klase inwestycyjna, ale zawieraja podmioty z ratingiem od BBB (z negatywna
perspektywa) do CCC. Na dzien przekazania Komisji informacji $rednia rozpigto$¢ siedmiu pozycji BB+ wynosita,
wedlug obliczen, 250 punktéw bazowych. Zjednoczone Krélestwo uznalo to za potwierdzenie, ze stawka oplaty
gwarancyjnej powinna wynosi¢ 250 punktéw bazowych, jesli zostala obliczona na odpowiedni dzien.

(422) Nie jest jednak jasne, czy te indeksy nie mogg by¢ w pelni uznane za punkty referencyjne gwarancji kredytowej
w odniesieniu do HPC. Cho¢ indeks iTraxx Europe XOver moze zosta uzyty jako punkt wyjscia do uzyskania
stawki oplaty gwarancyjnej w projekcie Hinkley Point C, przedsigbiorstwa uwzglednione w indeksie naleza tylko
do ,lepszej” klasy spekulacyjnej, za$ okres zapadalnoici wynosi 10 lat, co jest niezgodne z instrumentem dla
HPC. Istnieje tez szeroki zakres rozpigtosci swapéw ryzyka kredytowego, odzwierciedlajacych réznice w jakosci
kredytu.

(423) Komisja nie zostala wiec w pelni przekonana co do oceny IUK, z powodu ograniczonej liczby finansowych
warto§ci referencyjnych projektu, jak réwniez kryteriéw wyboru podwazajacych analize poréwnawczg. Tabela 16
w zalgczniku B przedstawia przeglad finansowych wartosci referencyjnych projektu.

(424) Drugie podejscie wigze si¢ z oczekiwang strata. Pelne podejscie dotyczace oczekiwanej straty laczy model
biznesowy ze struktura kapitalu w ramach réinych scenariuszy. Jego wynikiem jest prawdopodobienstwo
niewykonania zobowigzania oraz odpowiadajagce mu stopy odzysku na kazdy rok projektu, przy czym prawdopo-
dobienistwo niewykonania zobowigzania odzwierciedla mozliwo$¢ niesplacenia przez przedsigbiorstwo odsetek
lub kwoty gtéwnej. Tak jednak nie uczyniono w odniesieniu do tego projektu. Zamiast tego model przedstawia
warto$¢ biezacg netto gwarancji w ramach scenariusza karnego (3.

(425) Przy zalozeniu stawki oplaty gwarancyjnej na poziomie 250 punktéw bazowych oraz przyjeciu powyzszych
zalozen zamienny model podejscia dotyczacego oczekiwanej straty przedstawia dodatnig warto$¢ biezaca netto
gwarangji.

(426) Komisja nie byla w pelni przekonana o wynikach drugiego podejscia. W szczegdlnosci model nie wigze
biznesplanu z prawdopodobiefistwem niewykonania zobowigzania. Zamiast tego, do obliczefi wartosci biezacej
netto ustala si¢ prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania.

(427) W konsekwencji Komisja przyjeta stanowisko, ze te metody mogg by¢ traktowane informacyjnie, ale nie moga w
pelni uzasadnia¢ proponowanej stawki oplaty w wysokosci 250 punktéw bazowych.

9.5.1.2. Niepewnos¢ dotyczgca wewngtrznego ratingu BB+/Bal

(428) Wspomniane wyzej dwa podejécia s3 niezbedne do ustalenia zaréwno oplaty, jak i oceny kredytowej
instrumentu. Ratingu mozna uzy¢ do poréwnywania réznych parametréw instrumentéw finansowych, w tym
ryzykownosci oraz, co istotne, ich wyceny.

(429) IUK uwaza, ze w projekcie mozna osiggna¢ rating BB+/Bal. Nie oznacza on zewnetrznego ratingu ani oceny
popartej informacjg kredytows.

(430) Komisja przyjeta jednak, ze rating BB+ moze by¢ jedynie uznany za punkt referencyjny z powodu niepewnosci
dotyczgcej ratingu tak zlozonego instrumentu.

(") Uwagi IUK przedlozone w dniu 26 sierpnia 2014 r.
() W szczegdlnosci w scenariuszu karnym zawarto nastepujace zalozenia w zakresie rocznego prawdopodobiefistwa niewykonania
zobowigzania oraz stop odzysku:

— Strata przy zalozeniu niewykonania zobowigzania w latach 1-6 wynosi zero, poniewaz jesli warunek wariantu podstawowego
nie zostanie spetniony do grudnia 2020 r., nastgpuje pelna splata dtugu ze 100-procentowym odzyskiem.

— Brak zalozenia o niewykonaniu zobowigzania, poniewaz miedzy 7 a 10 rokiem nie ma obowiazku splaty kwoty gléwnej, a
wszystkie odsetki w okresie budowy (w tym oplata gwarancyjna) beda pokrywane albo w ramach kwoty kapitatu zaktadowego,
albo z kapitatu zaktadowego lub warunkowego.

— 14-letni etap budowy (w tym 4-letnie opdZnienie) i 30-letni etap eksploatacji.

— Laczne prawdopodobiefistwo niewykonania zobowiazania w wysokosci 10 procent podczas 4-letniego opdznienia budowy (zero
procent w latach 11 i 12 oraz 5 procent w latach 13 i 14) oraz 100-procentowa strata z tytulu niewykonania zobowigzania.

— 5,6-procentowe prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania w dowolnym roku eksploatacji. Jest to przyjeta stala w
wysokosci 5,6 procent odpowiadajaca Srednim stawkom w projektach energetycznych poza USA.
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(431) Jednym z kluczowym elementéw niepewnosci jest fakt, Ze projekt podlega istotnemu ryzyku z tytulu stép
procentowych. Poniewaz obligacje beda emitowane w pierwszych siedmiu latach etapu budowy, wystepuje
znaczna niepewno$¢ co do stopy oprocentowania obligacji pafistwowych przy emisji (!). Rentownos¢ obligacji
rzadu Zjednoczonego Krélestwa (obligacji paristwowych) przy 10-, 20- i 30-letnim okresie zapadalnosci wskazuje
na historycznie niskie poziomy (zob. wykres 1 w zalgczniku B). Prognozy Bank of England ujawniaja wzrost
spodziewanych st6p oprocentowania obligacji pafistwowych (krzywe transakeji terminowych).

(432) Drugi rodzaj niepewnosci jest powigzany z réznymi okresami emisji obligacji zwigzanych z HPC, w odréznieniu
od wartosci referencyjnych. W szczegdélnosci przewiduje si¢, ze okres (Sredni wazony) zapadalnosci gwaranto-
wanego zadluzenia wyniesie 27,4 roku, a okres zapadalnosci obligacji od 8 do 41 lat. Gwarancja Zjednoczonego
Krélestwa bedzie obowigzywaé do ostatecznej zapadalnosci, czyli 41 lat od finansowego zamknigcia. Analiza
poréwnawcza koncentruje si¢ jednak w wigkszosci na instrumentach o okresie zapadalnosci wynoszacym 10-15
lat z powodu dostepnosci wartosci referencyjnych wyceny jedynie w tym okresie. Gwaranci obligacji poinfor-
mowali UK, ze krzywa rozpigtosci jest plaska i czesto jest odwrécona miedzy 10 a 30 rokiem okresu
zapadalno$ci.

(433) Komisja nie uznala zatem, Ze rating proponowany przez IUK jest w wystarczajgcym stopniu poparty dowodami.
Komisja postanowila zastosowaé proponowany rating jedynie jako punkt referencyjny, co znéw prowadzi do
wniosku, ze proponowanej oplaty na poziomie 250 punktéw bazowych, zgodnie ze wstepnym powiadomieniem,
nie mozna uzna¢ za w pelni uzasadniong.

9.5.2. Poziom KW i wynikowa stopa zwrotu

(434) Jak omoéwiono w decyzji o wszczgciu postgpowania, zgloszona wersja modelu finansowego (wersja 5.1)
przedstawiala stope zwrotu z projektu w wysokosci [9,75-10,25] procent po opodatkowaniu, w wartoSciach
nominalnych, na podstawie KW wynoszacego 92,50 GBP na MWh. Kwota ta zostanie zmniejszona o 3 GBP na
MWh (lub kwot¢ ryczaltowa o réwnowaznej wartosci wyrazong jako warto$¢ biezaca netto), jesli zostalaby
podjeta decyzja o budowie kolejnej nowej elektrowni w Sizewell C, przy zalozeniu, ze EDF bedzie w stanie
podzieli¢ koszty pierwszej z danego rodzaju instalacji (w szczegblnosci projekt i prace inzynierskie) reaktoréw
EPR migdzy dwa zaklady.

(435) Zjednoczone Krélestwo argumentuje niezmiennie, ze zasadna docelowa stopa zwrotu dotyczaca NNBG byloby
okolo 10 procent (po opodatkowaniu, nominalnie), z uwzglednieniem poréwnania stawek ze stawkami energii
wiatrowej i innych poréwnywalnych projektéw.

(436) W trakcie postgpowania wyjasniajacego przedlozono kilka uaktualnien modelu finansowego, w tym zalozen
modelowania oraz przewidywanej struktury finansowania projektu.

9.5.2.1. Model finansowy i analiza scenariuszy

(437) Zjednoczone Krélestwo dokonalo przegladu modelu finansowego EDF i na tej podstawie przyjelo stope zwrotu z
projektu. Komisja dokonala przegladu modelu finansowego i przeprowadzila szeroko zakrojong kontrole
wrazliwo$ci w celu uzyskania kluczowych wskaznikéw finansowych do projektu HPC.

(438) Aby ustali¢, czy stopa zwrotu na poziomie [9,75-10,25] procent (po opodatkowaniu, nominalnie) nie jest zbyt
wysoka, Zjednoczone Krélestwo przedlozylo sprawozdanie konsultanta przygotowane przez KPMG, z
omoéwieniem pigciu metod oceny odpowiedniego poziomu zwrotu dla NNBG w odniesieniu do HPC. Te metody i
odpowiadajacy im zakres stop zwrotu podsumowano w zalgczniku A, tabela 4.

(439) Sprawozdanie przewidywalo nominalng stope zwrotu po opodatkowaniu w zakresie 6-14,5 procent.
Zjednoczone Krélestwo argumentowalo, ze w projektach poczatkowo szacowano jako zasadna w tym zakresie
stope zwrotu wynoszacg [9,75-10,25] procent.

(440) Komisja wyrazila trzy gléwne zastrzezenia dotyczace analizy przedstawionej przez Zjednoczone Krélestwo i jego
doradcéw w odniesieniu do mozliwej stopy zwrotu (%).

(") Jak uwidaczniaja odpowiedzi ministerstwa skarbu Zjednoczonego Krdlestwa z dnia 19 wrzesnia 2014 r., prawdopodobiefistwo
1,5-procentowego wzrostu powigzanego z 20-30-letnim okresem zapadalnodci obligacji wynosi okoto 17-20 procent. Jak wskazuja
odpowiedzi ministerstwa skarbu z dnia 12 wrze$nia 2014 r. (zalacznik B — analiza wrazliwosci IUK), wzrost krzywej obligacji
panstwowych o 1,5 procent w chwili emisji (ceteris paribus) spowoduje wykorzystanie kapitatu do [...] mld GPB (wersja modelu 19.7).

(%) Kwestie te zostaly podsumowane w wiadomo$ci e-mail wystanej przez DG ds. Konkurencji do DECC Zjednoczonego Krolestwa w dniu
9 wrze$nia 2014 r. 0 15.43,,CfD for HPC — Note on Rate of Return”.
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(441) Po pierwsze, wydaje si¢, ze metody KPMG w duzym stopniu pomijajg znaczacg réznice miedzy ryzykiem etapu
budowy i etapu eksploatacji projektu. Po drugie, Komisja miala watpliwosci, do jakiego stopnia proponowane
warto§ci referencyjne sa poréwnywalne z projektem HPC pod wzgledem poziomu i struktury ryzyka,
wykorzystania dzwigni finansowej oraz powigzanych Srodkéw wsparcia, takich jak gwarancje i inne zabezpie-
czenia. Po trzecie, Komisja wyrazila watpliwosci co do ustalenia oplaty za gwarancje kredytowa na warunkach
rynkowych. Oplata gwarancyjna ustalona ponizej poziomu rynkowego bedzie miata wplyw na koszt zadluzenia
projektu oraz wazno$¢ poréwnan z réznymi warto$ciami referencyjnymi stép zwrotu, w zakresie, w jakim te
warto$ci referencyjne sa oparte na niedotowanym koszcie dlugu.

(442) Komisja przeprowadzila wiec réznego rodzaju kontrole wrazliwosci z uzyciem kolejnego uaktualnienia modelu
finansowego (wersji 9.8) (!).

(443) Biorgc pod uwage, ze najwidoczniej znaczna cze$¢ ryzyka wiaze si¢ z etapem budowy, Komisja testowala
scenariusze, w ktérych tego rodzaju ryzyko jest uwzgledniane przez zmiang nominalnych przepltywéw
pienigznych (z uwzglednieniem opodatkowania) na etapie budowy w poréwnaniu z odniesieniem o pewien
procent (3. Przeprowadzono dyskontowanie z uzyciem stawek wspétmiernych do ryzyka oczekiwanego na etapie
eksploatacji, przy zalozeniu zbudowania elektrowni. Wyniki przedstawiono w zalgczniku A tabela 5.

(444) Komisja zadala nastgpnie pytanie, do jakiego stopnia uwzgledniono ryzyko zwiazane z przeplywami pieni¢znymi
w roznych wersjach przedstawionego modelu finansowego. W szczeg6lnosci Komisja dokonala przegladu
sprawozdania z ewaluacji procedury ujawniania i weryfikacji kosztéw (pazdziernik 2013 r.) (,Cost Discovery &
Verification — Evaluation Report (October 2013)"), przedlozonego przez DECC w celu oceny stopnia uwzgled-
nienia ryzyka, niepewnosci i zdarzen losowych w przeplywach pienigznych przedstawionego modelu
finansowego.

(445) Przeglad procedury ujawniania i weryfikacji kosztéw zostal przeprowadzony przez DECC w odniesieniu do
szacunku kosztéw NNBG w projekcie HPC na podstawie projektu EDF/Areva reaktora jadrowego EPR. W
sprawozdaniu dotyczacym ujawniania i weryfikacji kosztéw wykonano wiele analiz poréwnawczych.
Obejmowalo ono analiz¢ poréwnawczg danych kosztowych HPC i ogélnie dostgpnych danych kosztowych.
Stwierdzono, ze ,zakres referencyjnych szacunkowych kosztéw kapitalowych wynosi 10-18 mld GBP, przy
usrednionym koszcie ponizej 13 mld GBP”.

(446) Komisja dokonala réwniez przegladu sprawozdania NNBG ,TESLA4 Estimate — Volume 2 — Financial Risk
Assessment (construction costs)” (*) (,TESLA4”). Na podstawie analizy ryzyka przeprowadzonego wewnetrznie
przez NNBG sprawozdanie przedstawialo szacowany rozklad prawdopodobiefistwa lacznych kosztéw
wynikowych projektu HPC na dat¢ bazowsa — listopad 2014 r., zgodnie z zalgcznikiem A, tabela 3.

(447) Na podstawie przegladu procedury ujawniania i weryfikacji kosztéw, jak réwniez TESLA4 Komisja oszacowala, Ze
faczne koszty wynikowe w wysokosci [...] mld GBP (wedlug danych za 2010 r) najprawdopodobniej beda
miescily si¢ w gérnym zakresie prawdopodobnych kosztéw. Ten wniosek przedstawial oceng Komisji w zakresie
wewnetrznej stopy zwrotu zaréwno z projektu, jak i z kapitatu.

(448) W modelu finansowym rozrdzniono miare wewnetrznej stopy zwrotu obliczang na podstawie ,kapitatu
wniesionego” i ,kapitalu zadeklarowanego”. W modelu wewnetrzna stopa zwrotu (z kapitalu wniesionego) jest
obliczana na podstawie sum kapitalu wniesionego, z wylaczeniem kosztoéw zwigzanych z zapewnieniem kapitatu
warunkowego.

(449) Tabela 6 (zalacznik A) ujawnia, Ze w scenariuszu ,wariantu podstawowego NNBG” przy gwarancji kredytowej
ustalonej na 250 punktéw bazowych, oczekiwana wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu wyniesie [11,5-12]
procent (po opodatkowaniu, nominalnie, z kapitatu zadeklarowanego).

9.5.2.2. Badanie poréwnawcze stdp zwrotu

(450) W najnowszym model finansowy projektu HPC ocenionym przez Komisje (*) podano wewnetrzng stope zwrotu
z projektu w wysokosci [9,25-9,75] procent, a z kapitatu [11,5-12,0] procent. Te dwie stopy zwrotu odnoszg si¢
do tego samego wyniku finansowego i s3 wewnetrznie spdjne.

(") Ta wersja stanowi uaktualnienie zgloszonego modelu finansowego, z mozliwymi kolejnymi uaktualnieniami. W szczegdlnosci
wersja 21.10 (z dnia 29 sierpnia 2014 r.) przedstawia wewngtrzna stope zwrotu z projektu w wysokosci [...] procent oraz z kapitalu w
wysokosci [...] procent (po opodatkowaniu, nominalnie) oraz [...] procent z kapitatu zadeklarowanego. Wersja 21 dotyczy scenariusza
odniesienia NNBG i w poréwnaniu z wersja 5.1 zawiera kilka uaktualnien zwigzanych z harmonogramem budowy, wplywem ustalen
finansowych oraz parametrami makroekonomicznymi.

() W szczeg6lnosci Komisja zalozyla, ze zmiany w przeplywach pienieznych pojawiaja si¢ w okresie miedzy dniem 1 stycznia 2017 r.
a 30 czerwca 2023 r. W tym okresie nominalne przeplywy pieni¢zne (z uwzglednieniem opodatkowania) s3 ujemne w wersji
9.8 modelu finansowego.

(*) Dokument NNBG nr HPC-NNBGPCP-XX-000-EST-000069, z dnia 27 czerwca 2014 1.

(*) Model IUK dotyczacy HPC w wersji 21.10, dostarczony Komisji w dniu 19 wrzesnia 2014 r.
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(451) W celu wydania uzasadnionej opinii o tym, czy stopa zwrotu z projektu i z kapitalu, wynikajaca z modelu
finansowego HPC opracowanego przez EDF, jest odpowiednia, nalezy oceni¢ istniejace ryzyko, tj. ryzyko projektu
(w odniesieniu do wewnetrznej stopy zwrotu z projektu) i ryzyko dla posiadaczy kapitalu (w odniesieniu do
wewnetrznej stopy zwrotu z kapitatu). W tym celu Komisja uwzglednita kilka wartosci referencyjnych, ktore
nalezy rozwazaé w $wietle: (i) wystepujacego ryzyka; (i) wykorzystania dZwigni finansowej; (iii) kosztu
zadluzenia; (iv) horyzontu inwestycyjnego; (v) wielkosci inwestycji; (vi) obecnosci lub braku zabezpieczenia
dochodéw; (vii) obecnoci lub braku mechanizméw udzialu w zyskach; oraz (viii) obecnosci lub braku kapitatu
warunkowego.

(452) Oprocz referencyjnych stawek zwrotu opracowanych przez KPMG do zgloszenia sprawy (zob. motyw 435 i
zalgcznik A, tabela 4) Zjednoczone Krélestwo i NNBG dostarczyly kilku kolejnych wartoéci referencyjnych na
poparcie poprawnoSci przewidzianej stopy zwrotu. Wspomniane wartosci referencyjne odnosily si¢ gtéwnie do
niedawnych transakcji infrastrukturalnych, innych projektéw dotyczacych wytwarzania energii jadrowej, innych
projektéw zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej, dzialalnosci regulowanej oraz ostatnich
regulowanych rozliczen (1). Sg one ujete w zalaczniku A, tabela 3 i tabele 10-14.

(453) Komisja ocenila réwniez publicznie dostgpne informacje na temat kosztéw szacowanego kapitalu w podobnych
przedsigbiorstwach, wedlug zalacznika A, tabela 15. Na koniec rozwazono scenariusze kosztowe i powigzane
prawdopodobiefistwa zebrane w zalgczniku A, tabela 6 (}), w celu ustalenia, czy koszty budowy zostaly
odpowiednio oszacowane, oraz okreslenia stopnia ryzyka charakterystycznego dla projektu.

(454) Na podstawie dostepnych dowodéw i przeprowadzonej oceny Komisja uznala, ze wewngtrzna stopa zwrotu z
projektu w wysokosci [9,25-9,75] procent (po opodatkowaniu, nominalnie) zawiera si¢ w zakresie porowny-
walnych stép zwrotu, biorgc pod uwage oceng ryzyka i powigzanych parametréw (°).

(455) Komisja jednak uznala réwniez, ze zwrot z kapitalu moze w tym szczegdlnym przypadku by¢ lepsza metoda
oceny potencjalnej nadmiernej rekompensaty, poniewaz jest to miara bezpoSredniego zysku finansowego
udzialowcow, w przeciwienistwie do miary ogdlnego zwrotu z projektu.

(456) Wewnetrzna stopa zwrotu z projektu ujawnia stope zwrotu, ktorej osiagnigcie jest szacowane w projekcie, z
uwzglednieniem struktury catego kapitalu stuzacego finansowaniu projektu. W szczegdlnosci wewngtrzna stopa
zwrotu z projektu zwykle uwzglednia zaréwno kapital zapewniony przez udzialowcéw, jak i zadluzenie
pochodzace od kredytodawcéw. Koszt kapitalu jest zwykle wyzszy niz koszt zadluzenia, poniewaz udzialowcy
oczekujg wyzszego zwrotu z zaangazowanego kapitalu, niz wymagaja tego kredytodawcy, co odzwierciedla rézne
poziomy ryzyka. Udzialowcy s3 narazeni na wyzsze ryzyko w przypadku podjecia zobowigzania do zapewnienia
Srodkéw, biorgc pod uwage, ze moga straci¢ calo$¢ badz cze$¢ tych Srodkéw w razie realizacji projektu
niezgodnie z oczekiwaniami. Z drugiej strony kredytodawcy narazeni sg zazwyczaj na ryzyko niewykonania
zobowigzania przez dluznika, wigc na ogdl sa oni objeci pewnym poziomem ochrony nawet w takich
przypadkach.

(457) Wewnetrzna stopa zwrotu z projektu réwnowazy koszt elementow lezacych u podstaw kapitalu w ogdlnej
strukturze finansowania. W zaleznosci od stosunku zaciggnigtego zadluzenia do kapitalu (wskaznik dzwigni
finansowej) oraz warunkéw zadluzenia wewnetrzna stopa zwrotu z projektu bedzie zmieniaé si¢ wraz z
wewnetrzng stopa zwrotu z kapitalu. Oczekuje si¢, ze te dwie wartoéci zwykle zmieniaja si¢ rownolegle, o ile
wskaznik dzwigni finansowej oraz zadluzenie s3 zgodne z regulami rynku.

(458) Niepowtarzalno$¢ i ryzykowno$¢ projektu uzasadniaja wewnetrzng stope zwrotu z projektu na poziomie
[9,25-9,75] procent. Komisja wyrazila jednak zaniepokojenie, ze wewnetrzna stopa zwrotu z kapitaty,
szacowana na [11,5-12,0] procent w najnowszym modelu finansowym na podstawie proponowanej oplaty
gwarancyjnej w wysokosci 250 punktéw bazowych, moze si¢ znacznie zmieniaé, w szczegdlnosci po
zakonczeniu etapu budowy, gdy oczekuje si¢ istotnego zmniejszenia kosztu zadluzenia. W przypadku projektu o
wielkoSci HPC nawet male zmiany procentu stopy zwrotu moga skutkowal ogromnymi réznicami w
bezwzglednym poziomie rekompensaty z tytulu kapitatu, co wywoluje niepokdj o potencjalnie nadmierne
rekompensaty dla udzialowcéw w NNBG.

9.5.3. Ocena i wnioski na temat proporcjonalnosci srodkéw

(459) Komisja przeprowadzita doglebng oceng proporcjonalnosci tacznego wplywu oplaty gwarancyjnej oraz stopy
zwrotu z projektu, zgodnie z podejsciem opisanym w sekcjach 9.5.1 1 9.5.2 powyzej.

-

Komisja nie uwzgledniata wartosci referencyjnych, w tych przypadkach, w ktérych nie mozna bylo w sposéb wiarygodny odtworzy¢
zrédla danych. Komisja uzyskata réwniez informacje o kilku wewnetrznych stopach zwrotu z kapitalu odnotowanych w projektach
podlegajacych regulacji ex ante w tym zakresie. Cho¢ Komisja uwzglednila te wartosci referencyjne ex post i uznata je za miarodajne, w
swojej ocenie wieksza wage przykladala do dopuszczalnych stép zwrotu wyznaczonych ex ante. Komisja uwaza, ze stopy zwrotu ex ante
okre$lone przez organy regulacyjne lepiej przyblizaja prawdziwa wymagang stope zwrotu dla podmiotéw regulowanych. Ponadto,
dopuszczalne stopy zwrotu s czesto ustalone jako minimum, ktére podmioty regulowane moga osiagngc. Jest to zatem naturalne, ze
osiggnigte stopy zwrotu ex post bywaja wyzsze niz warto$ci wyznaczone ex ante.

(*) Podobna opinia wynika z oceny scenariuszy zawartych w tabeli 8.

() W szczeg6lnosci [...].
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(460) Na poczatek Komisja zauwaza, ze wszelka pomoc zapewniana na rzecz istniejacych lub nowych elektrowni
jadrowych, nieujeta w zgloszonym pakiecie Srodkéw, musi zostaé zgloszona przez Zjednoczone Krélestwo i
odrebnie oceniona. Odnosi si¢ to w szczegdlnosci do pomocy zwigzanej z kosztami odpowiedzialnosci, likwidacji
lub odpadéw.

(461) Komisja zauwaza, ze model finansowy HPC juz zawiera pozycje kosztowe wydatkéw zwigzanych z gospodaro-
waniem odpadami i ich skladowaniem, a takze oplatami zwigzanymi z odpowiedzialno$cig oraz z likwidacja W
tym wzgledzie zgloszony projekt juz obejmuje odpowiednie koszty tej dzialalnosci zgodnie z danymi
szacunkowymi skalkulowanymi podczas wydawania niniejszej decyzji. Komisja oczekuje, ze wszelkie elementy
dalszej pomocy, nieujete w zgloszonych $rodkach, zostang zgloszone oddzielnie, oraz zauwaza, ze Zjednoczone
Krélestwo nawigzalo z Komisja rozmowy o potencjalnej pomocy panstwa zawartej w planach budowy stalego
obiektu geologicznego skladowania odpadéw oraz zobowigzania wszystkich nowych podmiotéw wytwarzajacych
energi¢ jadrowa do zawarcia kontraktu dotyczacego odpadow (').

(462) Sekcja ponizej przedstawia wnioski Komisji na temat proporcjonalnoici oplaty gwarancyjnej i stopy zwrotu
projektu.

9.5.3.1. Ocena i wniosku na temat oplaty za gwarancje kredytowg

(463) Na podstawie warunkéw dofgczonych do Srodkéw zgloszonych przez Zjednoczone Krélestwo Komisja przyjela,
ze wycena instrumentu takiego jak gwarancja kredytowa na HPC stanowi trudne zadanie, przy zalozeniu
horyzontu czasowego i zlozonosci projektu, ale réwniez uznala, Ze uwzgledniajac dostgpne dowody oraz
argumenty okre§lone w pkt 9.5.1, poczatkowo proponowana minimalna stawka oplaty gwarancyjnej
(225 punktéw bazowych) oraz stawka wynikajaca z metody zastosowanej przez Zjednoczone Krélestwo
(250 punktéw bazowych) najprawdopodobniej mieszczg si¢ ponizej stawek rynkowych.

(464) Komisja zajela stanowisko, ze wybdr przez IUK odpowiedniego poziomu oplaty gwarancyjnej, ktora wlasciwie
odzwierciedla ryzyko zwigzane z zapewnieniem takiej gwarancji, powinien uwzglednia¢ zastosowanie obydwu
rodzajéw podejScia do obliczen oplaty, opisanych w sekcjach 9.5.1.1.

(465) Komisja stwierdza, ze nie jest mozliwe przyjecie specyficznego ratingu poczgtkowo proponowanego przez
Zjednoczone Krolestwo, tj. BB+/Bal do oceny instrumentu gwarancyjnego. Na podstawie jednak wartosci referen-
cyjnych dostarczonych przez IUK oraz dwoch uzytych metod (tj. wartosci referencyjnych wyceny oraz podejscia
dotyczacego oczekiwanej straty, opisanych w pkt 9.5.1.1) Komisja przyjmuje stanowisko, ze ocena kredytowa w
(gtownej) kategorii ratingu BB/Ba moze by¢ wilasciwa w odniesieniu do tego instrumentu.

(466) W szczegdlnosci wspomniany rating jest spojny z zakresem wskaznikéw pokrycia obstugi zadluzenia, charaktery-
zujacym dany instrument. Jest to miara stopnia splaty pozostajacych w obrocie obligacji (kwoty gléwnej i
odsetek). Poziom ponizej 1 oznacza, ze dluznik nie wykona zobowiazania, a w konsekwencji wystapi
koniecznos¢ uruchomienia gwarancji.

(467) W odniesieniu do NNBG Komisji przedstawiono dowdd, ze minimalne wskazniki pokrycia obstugi zadluzenia w
finansowo napietych scenariuszach zmniejszaja si¢ do poziomu spdjnego z ratingiem BB (. 1,2-1,4), a w
niektérych bardziej optymistycznych scenariuszach utrzymuja sie stale powyzej tego poziomu. Scenariusz
wariantu podstawowego charakteryzuje si¢ minimalnymi wskaznikami pokrycia obstugi zadluzenia w wysokosci

...

(468) Szeroka kategoria ratingu BB jest rowniez spdjna ze stosunkowo surowymi wymaganiami odnoszacymi si¢ do
kapitatu zakltadowego i warunkowego, nalozonymi na udzialowcéw NNBG (zob. pkt 54 i infra). Wymagania
dotyczace kapitalu zapewniaja bufor chronigcy gwaranta przed niewykonaniem zobowigzania, a to z kolei
podnosi rating.

(469) Jak oméwiono w pkt 9.5.1.2, oplate na poziomie 250 punktéw bazowych mozna uznal za zbyt niskg w
przypadku instrumentu w szerokiej kategorii ratingu BB/Ba. Komisja uznala zatem, ze oplata gwarancyjna
powinna zosta¢ zwiekszona, wedlug tego zakresu ratingu.

(470) Aby dostosowal oplate gwarancyjna pod katem watpliwosci Komisji co do niedoszacowania ryzyka, stawke
skorygowano do poziomu 295 punktéw bazowych, czyli podniesiono o 45 punktéw bazowych w stosunku do
wstepnie ustalonego poziomu przez IUK. W pozostalej czeSci decyzji stawka bedzie zatem okreslana jako
skorygowana stawka oplaty gwarancyjnej.

(") Zob. metody ustalania cen w kontrakcie dotyczacym odpadéw, dostgpnym pod nastepujacym adresem: https:/[fwww.gov.uk/
government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/42629/3798-waste-transfer-pricing-methodology.pdf


https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/42629/3798-waste-transfer-pricing-methodology.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/42629/3798-waste-transfer-pricing-methodology.pdf
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(471) Stawke na poziomie 295 punktéw bazowych mozna poréwnac ze stawka 291 punktéw, odpowiadajaca Sredniej
102 europejskich, korporacyjnych swapéw ryzyka kredytowego w kategorii BB (z dnia 9 wrze$nia 2014 r.).
Komisja uznaje, Ze warto$§¢ mediany na poziomie 286 punktéw bazowych w tej samej kategorii, zwigkszona w
celu odzwierciedlenia efektu zapadalnosci, oméwionego w pkt 9.5.1.2, réwniez stanowi odpowiednig warto$é
referencyjna do oceny i uzasadnia skorygowana stawke oplaty gwarancyjne;j.

(472) Skorygowana stawka oplaty gwarancyjnej uwzglednia watpliwosci Komisji co do zdolnosci kredytowej mozliwej
do uzyskania w projekcie, wyjatkowo dlugiego okresu emisji obligacji, jak réwniez niepewnosci dotyczacej stopy
oprocentowania obligacji w chwili emisji. Odpowiada to komercyjnej stopie odzwierciedlajacej poziom ryzyka
tego projektu i jednocze$nie uwzglednia stopien ryzyka, jakie ponosi gwarant.

(473) W szczeg6blnosci Komisja mogla oceni¢ czgs$¢ wstepnych warunkéw finansowych uzgodnionych do tej pory w
odniesieniu do finansowania projektu HPC. Po dokonaniu przegladu Komisja byla w stanie oceni¢ zakres
obcigzenia strata kapitatu przed obcigzeniem stratg gwaranta.

(474) Na podstawie oceny Komisja stwierdza, ze przynajmniej do chwili spelnienia warunku wariantu podstawowego
gwarant ponosi ograniczone ryzyko. Nastepnie istnieje szereg zabezpieczen, ktére ograniczajg ryzyko gwaranta.
Komisja przyznaje réwniez, ze gwarant ma odpowiednia swobode egzekucji w odniesieniu do szczegblnego
charakteru projektu i jego specyficznych wymagan w zakresie bezpieczenstwa.

(475) Skorygowana oplata gwarancyjna oraz metoda stanowigca podstawe jej okreSlania skutecznie umozliwiaja
oszacowanie hipotetycznej stawki rynkowej instrumentu nieoferowanego przez rynek. W szczeg6lnoici nowy
poziom oplaty pozwala na uniknigcie niepozadanego przenoszenia ryzyka z posiadaczy udziatéw na gwaranta
oraz przyblizone okreslenie instrumentéw finansowych poréwnywalnych z inicjatywami rynkowymi w kategorii
ratingu BB/Ba.

(476) Komisja stwierdza, ze skorygowana oplata gwarancyjna ogranicza zatem pomoc do minimalnego poziomu,
dlatego uznaje si¢ ja za proporcjonalna.

(477) Po ustaleniu do tego projektu stawki oplaty gwarancyjnej na poziomie odzwierciedlajgcym ceny rynkowe Komisja
ocenila, czy zgloszony kurs wykonania i lezgca u jej podstaw stopa zwrotu mogg by¢ uznane za wsp6imierne do
poziomu ryzyka w projekcie.

9.5.3.2. Ocena i wnioski dotyczgce kursu wykonania oraz stopy zwrotu

(478) Jak oméwiono w pkt 9.5.2 powyzej, wewnetrzng stope zwrotu w projekcie mozna uznaé za zgodna ze stopa
zwrotu, jaka jest mozliwa do uzyskania w projekcie o podobnym poziomie niepewnos$ci. Komisja zauwaza, ze
wewnetrzna stopa zwrotu w tym projekcie jest nizsza od stawek zwykle ustalanych w duzych projektach
zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej w sektorze energetycznym lub przyznawanych podmiotom
wytwarzajacym energie odnawialng z udzialem pomocy panstwa ('), nawet jesli charakterystyka tych projektéw
jest zdecydowanie odmienna.

(479) Komisja w szczegdlnosci przyjmuje stanowisko, Ze proponowana stopa zwrotu w projekcie jest réwniez spdjna z
0gblnym zestawem $rodkéw ramowych. Cho¢ niektdre z tych $rodkéw, takie jak mechanizm jakosciowej zmiany
przepisow, renegocjacja kosztéw operacyjnych czy umowa z sekretarzem stanu, zapewniajg NNBG dodatkowy
element przewagi oprécz skutkéw samego KTR, wewngtrzna stopa zwrotu, biorac pod uwage powyzsze
elementy, jest spdjna z ogdlng réwnowaga ryzyka oraz zabezpieczefi przyznanych beneficjentowi.

(480) Komisj¢ jednak nadal niepokoi fakt, Ze projekt powinien zapewni¢ odpowiednia strukture zachet pod wzgledem
wewnetrznej stopy zwrotu z projektu i z kapitatu.

(481) W szczeg6lnosci udzialowcy projektu HPC powinni zachowaé odpowiednie zachety do zmniejszania kosztéw i
osiggania efektywnosci, ale réwniez nie powinni by¢ w stanie uzyskiwa¢ nadmiernych korzysci z potencjalnych
zyskéw z inwestycji, powiazanych wylacznie ze strukturg finansowg. Pod wzgledem wewngtrznych stop zwrotu
oznacza to zapewnienie odpowiednich zachet dla NNBG do obnizania kosztéw i osiggania efektywnosci, a
jednoczesnie réwniez zagwarantowanie, aby wszelkie zyski finansowe byly odpowiednio dzielone pomiedzy
beneficjenta i kontrahenta KTR.

(") Zob. na przyklad sprawa 31107 (11/N), w ktdrej stope zwrotu z kapitatu w wysokosci 9,6-11 procent uznano za zadowalajacg. Zob.
réwniez sprawa N354/09, w ktdrej zwrot z kapitatlu w wysokosci 12 procent uznano za zadowalajacy.
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(482) Cho¢ wewnetrzne stopy zwrotu z projektu mogg zmienial si¢ z przyczyn powigzanych z poziomem ogélnej
efektywnosci, wewnetrzne stopy zwroty z kapitalu moga zwigkszaé si¢ w wyniku refinansowania projektu, to
znaczy zmian wplywajacych na strukture kapitatu. W szczeg6lnosci, jak wspomniano w motywie 457 powyzej,
istnieje mozliwo$¢, ze projekt o poziomem ryzyka cechujgcym HPC na poczatkowym etapie budowy oraz
oczekiwanym spadku ryzyka na etapie eksploatacji, gdy NNBG bedzie korzysta¢ ze stosunkowo stabilnych i
pewnych dochodéw, umozliwi pozyskanie refinansowania o potencjalnie duzych rozmiarach. Jest na przyktad
mozliwe, ze cze$¢ pozyskanego finansowania dluznego na etapie budowy moze zosta¢ refinansowana, po
wybudowaniu zakladu, po nizszych stawkach niz poczatkowo, co bedzie dokladnie odzwierciedlalo nizszy
poziom ryzyka wiazacy si¢ z zadluzeniem NNBG na etapie po zakoniczeniu budowy. Innymi stowy, wewnetrzna
stopa zwrotu z projektu moze pozosta¢ na tym samym poziomie, natomiast wewngtrzna stopa zwrotu z kapitatu
zmienia¢ si¢ w wyniku zmian wspélczynnika zadluzenia do kapitalu oraz kosztu zadluzenia.

(483) Cho¢ wewnetrzng stopa zwrotu z projektu w wysokosci [9,25-9,75] mozna uznaé za proporcjonalng,
wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu [11-11,5] procent (na podstawie skorygowanej oplaty gwarancyjnej) moze
zmienial si¢ ze znaczgcg korzyscig dla udzialowcéw NNBG. Stwarza to problem potencjalnej nadmiernej
rekompensaty, przy zalozeniu, Ze nawet drobne zmiany wewnetrznej stopy zwrotu z kapitalu moga prowadzi¢
do uzyskiwania duzego zwrotu w liczbach bezwzglednych w projektach o wielkosci HPC, a ten zwrot bedzie
finansowany ze $rodkéw pomocy.

(484) Ponadto Komisja byta zaniepokojona faktem, ze proporcje udzialéw w zyskach budowlanych zostaly ustalone na
stalym poziomie, bez wzgledu na kwote zrealizowanych potencjalnych oszczednosci.

(485) Komisja zazadala zatem bardziej restrykcyjnych mechanizméw udzialu w zyskach kapitatowych, w szczegdlnosci
w odniesieniu do udzialu w zyskach kapitalowych w poréwnaniu ze wstepnie zgloszonym przez Zjednoczone
Krélestwo.

9.5.3.3. Zobowigzania w zakresie mechanizmu udziatu w zyskach

(486) Zjednoczone Krdlestwo zobowigzalo si¢ zasadniczo zmieni¢ wstepnie zaproponowany mechanizm udzialu w
zyskach, aby uwzgledni¢ watpliwosci Komisji.

(487) Nowy mechanizm udziatu w zyskach budowlanych (') przewiduje, ze:

a) pierwsze [...] mld GBP zysku budowlanego (w wartoici nominalnej) zostanie podzielone w proporcji 50:50,
przy czym 50 procent jest przekazywane kontrahentowi KTR, a kolejne 50 procent otrzymuje NNBG;

b) jakikolwiek zysk ponad [...] mld GBP (w warto$ci nominalnej) zostanie podzielony w proporgji 75:25, przy
czym 75 procent jest przekazywane kontrahentowi KTR, a 25 procent otrzymuje NNBG.

(488) Najwigksze zmiany zostaly wprowadzone w mechanizmie udzialu w zyskach kapitalowych. Cho¢ pierwotny prog
udzialu w zyskach kapitalowych zostal ustalony w powiadomieniu na 15 procent, Zjednoczone Krélestwo
zobowigzalo si¢ do przyjecia skorygowanego progu. Z tego wynika, Ze NNBG musi bezzwlocznie dokonaé
podzialu wszelkich zyskow powyzej poziomu wewnetrznej stopy zwrotu z kapitalu, oczekiwanej w chwili
wydawania decyzji. W szczegdlnosci skorygowany poziom udziatu w zyskach wynosi ()):

a) pierwszy prog ustalono na poziomie przewidywanej wewnetrznej stopy zwrotu z kapitatu wygenerowanej w
chwili wydawania niniejszej decyzji w najnowszym modelu finansowym (%) lub 11,4 procent od zadeklaro-
wanego kapitalu w liczbach nominalnych. Wszelki zysk ponizej lub powyzej tego poziomu zostanie
podzielony miedzy kontrahenta KTR — 30 procent i NNBG — 70 procent;

b) drugi prég ustalono na wyzszym sposréd pozioméw: 13,5 procent w liczbach nominalnych lub 11,5 w
liczbach rzeczywistych (skorygowanym wspolczynnikiem ICK), na podstawie tego samego modelu jak w
powyzszym punkcie. Wszelki zysk powyzej tego progu zostanie podzielony miedzy kontrahenta KTR -
60 procent i NNBG - 40 procent;

¢) mechanizm udzialu w zyskach kapitalowych bedzie funkcjonowat przez caly okres eksploatacji instalacji HPC,
w przeciwienstwie do okresu trwania $rodka.

(489) Przedtuzenie okresu obowigzywania mechanizmu udzialu w zyskach kapitalowych na okres eksploatacji projektu
eliminuje obawy o nadmierng rekompensate po 35 latach okresu trwania KTR, co jest spjne z opinig, ze Srodek
zapewnia pomoc inwestycyjng.

(1) Szczegbtowy opis zobowigzania zawiera zatacznik C.
() W szczeg6lnosci model HPC opracowany przez IUK wer. [21.10] (Beta)_2014-09-19_DECC.xlsm, wedlug arkusza DECC Output.
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(490) Ponadto prég udzialu w zyskach kapitalowych wynika ze zwigkszenia oplaty gwarancyjnej do 295 punktéw
bazowych — w szczeglnosci wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu w wysokosci [11-11,5] procent, obliczona na
podstawie skorygowanej oplaty na poziomie 295 punktéw bazowych, jest nizsza niz poczatkowo proponowana
stopa [11,5-12] procent, ktdra zostala obliczona w oparciu o proponowang oplate 250 punktéw bazowych ().
Stad mechanizm udzialu w zyskach kapitalowych jest wyzwalany w odniesieniu do dowolnego poziomu
wewnetrznej stopy zwrotu z kapitatu wyzszego niz szacowany w chwili wydawania niniejszej decyzji.

(491) Korzysci kontrahenta KTR bedg odzwierciedlone w korekcie KW. W szczegdlnosci w przypadku udzialu w
zyskach kapitalowych skorygowany mechanizm prawdopodobnie przelozy sie na znaczace spadki KW, stad na
nizszy poziom wsparcia zapewnianego przez dostawcéw, w efekcie przez uzytkownikéw energii elektrycznej,
podczas calego okresu eksploatacji elektrowni (%).

(492) Co wiecej, mechanizmy udzialu w zyskach kapitalowych i budowlanych zapewniaja zachety do utrzymywania
efektywnosci przez caly okres trwania projektu, poniewaz inwestorzy NNBG zachowuja czg$¢ zyskéw.

(493) Na podstawie uzgodnionych progéw udzialu w zyskach kapitalowych i budowlanych oraz z uwzglednieniem
skorygowanej oplaty gwarancyjnej, a takze ogdlnej konstrukcji Srodka Komisja stwierdza, ze Srodki sg propor-
cjonalne.

(494) Wskazniki finansowe z uwzglednieniem tych zobowigzan i bez nich, wynikajace ze zmian uzgodnionych z
Komisjg zawiera tabela 2.

Tabela 2

Wskazniki finansowe projektu HPC przed wprowadzeniem zmian uzgodnionych z Komisja i po ich
wprowadzeniu

(w procentach)

29 sierpnia 2014 r.
Model finansowy wersja 21.10 Nizsza oplata gwarancyjna i wyzszy 19 wrze$nia 2014 r.
prog udzialu w zyskach kapitalowych

Wewnetrzna stopa zwrotu z pro- [9,25-9,75] [9,25-9,75]
jektu
Wewngtrzna stopa zwrotu z kapi- [12,75-13,25] [12,25-12,75]

tatu (wniesionego)

Wewngtrzna stopa zwrotu z kapi- [11,50-12,00] [11,00-11,50]
tatu (zadeklarowanego)

9.6. POTENCJALNE ZAKLOCENIA KONKURENCJI [ WYMIANY HANDLOWE]

(495) Zgodnos¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym wymaga, aby negatywny wplyw Srodka pomocy w postaci zaklocen
konkurencji i oddzialywania na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi byl ograniczony oraz
zréwnowazony pozytywnymi efektami w postaci wkladu w osiagniecie celu stanowigcego przedmiot wspdlnego
zainteresowania. W szczegdlnosci po ustaleniu celu pomocy konieczne jest zminimalizowanie potencjalnego
negatywnego wplywu na konkurencj¢ i wymiang handlowa.

(496) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja sformutowata opinie, ze projekt moze zaklécaé konkurencje na
trzy sposoby. Po pierwsze, pomoc moze zaklécal decyzje inwestycyjne i wplywac na alternatywne inwestycje. Po
drugie, moze zaklocaé funkcjonowanie rynku nizszego szczebla, w szczeg6lnosci przez niejasny wplyw KW na
rynkowe ceny hurtowe i detaliczne, przez strategiczne oddzialywanie beneficjenta na CR oraz przez inne rodzaje
strategicznych zachowan, mozliwe z uwagi na wielko§¢ produkeji, ktére NNBG oraz EDF, jako dostawca,
ktéremu NNBG powierzyl sprzedaz wytworzonej energii, moga zaoferowal. Przykladem tych strategicznych
zachowai moze by¢ manipulowanie cenami na rynkach transakcji terminowych czy ograniczenie zdolno$é

(") Liczby te uzyskano na podstawie obliczen wykonywanych podczas opracowywania niniejszej decyzji, z uzyciem modelu
finansowego 21.10, dostarczonego Komisji w dniu 19 wrze$nia 2014 r.

(%) Po 35 latach okresu obowigzywania KTR zyski nie bedg przekladaly sie na zmniejszenie KW, poniewaz nie bedzie on juz stosowany. Stad
po zakonczeniu KTR podzial zyskow bedzie nastepowat bezposrednio migedzy kontrahentem KTR a NNBG.
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alternatywnych dostawcéw do zamawiania energii elektrycznej niezaleznie. Ostatnim zakldceniem jest podzial
korzy$ci miedzy uzytkownikéw koficowych a NNBG (omawiany w kontekscie proporcjonalnosci). Oprocz tego
Komisja poddata dokladnej ocenie cztery gléwne zaktécenia na rynku nizszego szczebla, potencjalnie wywolane
przez zastosowanie pomocy.

(497) Po pierwsze, mozliwos¢ dla EDF lub NNBG zmiany CR przez strategiczng sprzedaz na rynkach, ktore postuzyly
do obliczenia tej ceny. Nie jest jasne na przyklad, jaki skutek wywoluja zachety w przypadku oferowania przez
EDF zdolnosci wytworczych po bardzo niskiej (nawet ujemnej) cenie na rynkach, w szczeg6lnosci na rynkach
referencyjnych, w sytuacji gdy przedsigbiorstwo to uzyskuje premi¢ odzwierciedlajacg réznice migdzy dominujaca
CR (nawet ujemng) a KW w poprzednim okresie referencyjunym. Zmiana CR bedzie miata wplyw na platnosci
réznicowe dotyczace wszystkich pozostalych technologii, w tym instalacji EDF objetych innym KTR.

(498) Po drugie, EDF jako grupa moze manipulowal rynkami terminowymi przez sprzedaz, lub wstrzymywanie
sprzedazy, duzych ilo$ci energii elektrycznej wytwarzanej w elektrowni HPC z korzyscig dla pozycji handlowej i
zabezpieczenia grupy. EDF to podmiot zintegrowany pionowo, dzialajgcy na rynkach: wytwarzania energii
elektrycznej (wyzszego szczebla), dostaw (nizszego szczebla) oraz obrotu. W ramach KTR moze zostaé
zachecony do uprzywilejowanego traktowania jednostek zaleznych na nizszym szczeblu. Na przyklad jesli grupie
mogg przynosi¢ korzy$ci wyzsze lub nizsze ceny z wyprzedzeniem 10-letnim, HPC moze sta¢ si¢ instrumentem
do osiggniecia tego celu.

(499) Po trzecie, w zwigzku z poprzednim punktem, HPC moze zwigksza¢ rentowno$¢ EDF przez umozliwienie
obnizenia kosztow zabezpieczenia, w szczegdlnosci jesli dostawca jest w stanie zréwnowazy¢ wewnetrzne
pozycje handlowe przez duzg, stalg ilos¢ produkcji zapewniang przez HPC.

(500) Po czwarte, projekt moze mie¢ negatywny wplyw na plynnos$¢ rynku hurtowego, przy zalozeniu, ze zwigkszy
aktywa wytworcze pionowo zintegrowanego przedsigbiorstwa, potencjalnie prowadzac do blokowania
niezaleznych dostawcéw lub powstawania barier w pojawianiu si¢ nowych, obiecujacych podmiotéw na
poziomie dostaw.

(501) W ponizszych sekcjach oceniono poszczegdlne kwestie.

9.6.1. Zaklocenia inwestycji i przeplywéw handlowych
(502) Komisja rozwazyla kwestig, czy pomoc zakl6ca przeplywy energii lub ceny energii elektrycznej.

(503) Na poczatek Komisja zauwaza, ze szeroko zakrojone stosowanie KTR moze znaczaco zakldca role cen jako
sygnatéw inwestycyjnych, a nawet ja eliminowaé, i w rzeczywistoici doprowadzi¢ do regulacji cen wytwarzania
energii elektrycznej na poziomach wybranych przez rzad.

(504) Komisja uwaza, ze KTR zmusza podmioty wytwarzajace energi¢ elektryczng do sprzedazy na rynku, a w
konsekwencji zachowywane s3 niektre z zachet, ktére maja zastosowanie do niewspieranych podmiotéw
rynkowych. Takie zachety jednak sa gléwnie zachowane na poziomie eksploatacji, a nie na poziomie decyzji
inwestycyjnych, ktérymi prawdopodobnie steruje stabilno$¢ i pewnos$¢ dochodéw zapewniane przez KTR.

(505) W kazdym razie zakl6cenia rynku wynikajace z KTR na poziomie operacyjnym maja zakres ograniczony do
podmiotéw wytwarzajacych energie jadrowa, charakteryzujacych si¢ niskimi krancowymi kosztami operacyjnymi
i dlatego bez wzgledu na poziom cen majacych tendencje do sprzedazy na rynku. Jak to zostanie wyjasnione
p6zniej, takie przedsigbiorstwa zajmuja poczatkowe pozycje na krzywej warto$ci podazy.

(506) Pod wzgledem konstrukeji polaczen miedzysystemowych oraz kierunku i intensywnosci przeplywéw handlowych
dane szacunkowe z analizy przeprowadzonej przez Komisj¢ potwierdzaja, Ze zapewnianie pomocy oraz
ostateczna budowa elektrowni HPC bedzie miala minimalny wplyw na ceny hurtowe w Zjednoczonym
Krélestwie.

(507) W szczegdlnosci przeprowadzone modelowanie (') sugeruje, Ze w wyniku eksploatacji elektrowni ceny w GB
spadng o mniej niz 0,5 procent. To z kolei przelozy si¢ na skumulowany, ogdlny spadek dochodéw w
polaczeniach miedzysystemowych ponizej 1,7 procent do 2030 r. Efekt ten wynika z faktu, ze koszty krancowe
energii elektrycznej wytwarzanej w HPC beda nizsze niz cena z istniejacych elektrowni, ale ogdlne zdolnosci
wytworcze bedg stanowily niewielki utamek zdolnosci wytwoérczych GB.

(") Analiza byla przeprowadzana przez Komisje z uwzglednieniem modelu DECC i Poyry.
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(508) Wynik ten jest oparty na najgorszym scenariuszu, poniewaz nalezy oczekiwaé, ze w sytuacji braku elektrowni
HPC Zjednoczone Krdlestwo bedzie dazylo do wytwarzania energii elektrycznej z uzyciem innych rodzajéw
zrédel niskoemisyjnych w wykonalnym zakresie. W calosci jednak nie zastapilyby one zdolnosci wytwérczych
HPC, poniewaz nie jest to mozliwe z zastosowaniem wylgcznie Zrédet niskoemisyjnych, zgodnie z oméwieniem
w motywie 199. Stad spadku cen hurtowych i dochodéw w polaczeniach miedzysystemowych mozna oczekiwaé
takze w przypadku niepowstania HPC.

(509) Komisja stwierdzila, ze pod wzgledem zaklécen wymiany handlowej HPC ma nieznaczny wplyw na ceny spoza
GB, najwyzej na poziomie 0,1 procent. To przelozy si¢ na spadek przeplywdw transgranicznych o mniej niz
1 procent.

(510) I wreszcie, Komisja przeanalizowala modele alternatywnych scenariuszy bez projektu HPC. Wyniki tej analizy
sugeruja, Ze zastgpowanie alternatywnych inwestycji ma ograniczony zakres. W szczeg6lnosci prognozy zmniej-
szajacej si¢ podazy pozostawiaja nalezyta przestrzen do wypelnienia przez inne podmioty wytwarzajace energie
elektryczng oraz inne technologie poza inwestycja HPC, zwlaszcza przy zalozeniu terminéw zamknigcia
istniejacych elektrowni jadrowych i weglowych. Potrzeby Zjednoczonego Krélestwa to okoto 60 GW nowych
zdolnosci wytworczych w okresie 2021-2030, z czego HPC dostarczy 3,2 GW. To niemozliwe, aby te luke
wypelnily wylacznie Zrédla niskoemisyjne.

(511) Komisja stwierdza zatem, Ze pomoc nie oddzialuje istotnie na przeplywy handlowe, ceny i inwestycje.

9.6.2. Proby manipulowania CR

(512) Komisja wyrazita poczatkowo zaniepokojenie, ze NNBG lub EDF moga by¢ stymulowane do strategicznego
utrzymywania CR na niskim poziomie w celu zmaksymalizowania platnosci réznicowych.

(513) W odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postgpowania Zjednoczone Krélestwo przedlozylo sprawozdanie
opracowane przez KPMG (), w ktorym przeanalizowano, czy istnieja zachety dla NNBG lub EDF badZ
mozliwosci strategicznego zmniejszania CR w sposob przedstawiony przez Komisje.

(514) Zachetg dla NNBG do obnizenia CR bedzie mozliwo$¢ sprzedazy znacznych iloSci po cenie wyzszej niz CR. Jesli
NNBG bedzie sprzedawat energie elektryczng ponizej CR, platnosci réznicowe mogg nie w pelni rekompensowaé
luki do wysokosci kursu wykonania.

(515) Komisja uwaza, ze strategia NNBG minimalizacji ryzyka bedzie polegata na sprzedazy zdolnosci wytworczych
HPC na rynkach z jednosezonowym wyprzedzeniem, tak aby cena byla jak najblizsza CR. Proby strategicznego
ograniczania CR zwigkszg ryzyko sprzedazy zdolno$ci wytwérczych HPC po cenie ponizej CR, a zatem odejscie
NNBG od strategii minimalizacji ryzyka.

(516) Nawet jesli istnieje zacheta dla EDF i NNBG do zaangazowania si¢ w strategi¢ obnizania CR, ich mozliwosci sa
ograniczone. Sity rynku i arbitraz podejmowany przez innych sprzedawcéw energii przeciwdzialaja strate-
gicznemu ograniczaniu CR. Jesli CR bedzie nizsza, inne podmioty zostang zach¢cone do sprzedazy zdolnosci
wytworczych gdzie indziej.

(517) Komisja przetestowala zakres, w ktorym EDF mialby mozliwo$¢ systematycznego osiagania wyzszych cen na
rynku. Jak wyjasniono w motywie 11, krzywa CR jest oparta na cenach na jeden sezon (tj. sze$¢ miesigcy) przed
dostawg, czy tez z jednosezonowym wyprzedzeniem. Poniewaz energia jadrowa jest to technologia obcigZenia
podstawowego ze stabilnym, stosunkowo niezawodnym profilem produkgcji, HPC moze teoretycznie sprzedawaéd
duze ilosci energii elektrycznej z wigkszym wyprzedzeniem niz jeden sezon. Jesli ceny z wyprzedzeniem
dluzszym niz jednosezonowe sa regularnie znacznie wyzsze od cen z wyprzedzeniem sezonowym — bedacych
podstawg krzywej CR — wowcezas Srednio HPC méglby realizowal ceng rzeczywisty na MWh wyzsza niz kurs
wykonania.

(518) Aby oceni¢ t¢ mozliwo$¢, Komisja poprosita Zjednoczone Krélestwo o zastosowanie wzoru przedstawionego w
motywie 11 do historycznych warunkéw rynkowych (cen i ilosci) za okres od zimy 2012 r. do zimy 2014 r. w
celu wygenerowania krzywej historycznych CR. Komisja dopasowala uzyskang krzywa CR z danymi cen energii
elektrycznej z wyprzedzeniem jedno- i dwusezonowym w odniesieniu do dat dostawy w tym samym przedziale
czasu (%). Wynik jest widoczny na rysunku 2 w zalgczniku A.

(") Zalacznik 8 do odpowiedzi rzadu Zjednoczonego Krolestwa na decyzje Komisji o wszczeciu postgpowania, 31 stycznia 2014 r.
(*) Dopasowanie dostaw do dat transakcji zostalo przeprowadzone w oparciu o kalendarz EFA ze strony https:/[www.theice.com/
publicdocs/EFA_Calendar.pdf, pobrany w dniu 13 czerwca 2014 .
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(519) Rysunek 2 ujawnia, ze chol czasami bywaly dni handlowe, w ktérych cena obcigzenia podstawowego z
dwusezonowym wyprzedzeniem przekraczala cene z jednosezonowym wyprzedzeniem i CR, réznica nie byla
szczeg6lnie duza ani nie zdarzalo si¢ to regularnie. Co wigcej, w celu regularnej realizacji wyzszego zysku niz CR
EDF prawdopodobnie musialby sprzedawac wigkszo$¢ produkeji poza rynkiem referencyjnym. W ten sposéb EDF
bylby narazony na wyzszy poziom ryzyka, niz sprzedajac na rynku referencyjnym, a zaangazowanie si¢ w taka
strategie przynosiloby mniejszy zysk.

9.6.3. Potencjalne zachety dla EDF do wstrzymywania sprzedazy zdolnosci wytworczych

(520) Teoretycznie strategiczne wstrzymywanie sprzedazy moze prowadzi¢ do zwigkszonych zyskéw dla podmiotoéw
wytwarzajacych energie elektryczna, nawet jesli maja one bardzo male udzialy w rynku. Kluczowym czynnikiem
umozliwiajagcym im wykorzystanie wladzy rynkowej w ten sposéb jest ich pozycja na krzywej rankingu
cenowego. Przy zalozeniu, ze EDF posiada zaréwno elektrownie obciazenia elastycznego, jak i obcigZenia
podstawowego, wprowadzenie HPC do eksploatacji moze pozwoli¢ EDF na wstrzymywanie sprzedazy zdolnosci
wytworczych z elektrowni obcigzenia elastycznego w celu stymulowania wzrostu cen hurtowych i uzyskania
wyzszych cen ze sprzedazy energii elektrycznej pochodzacej z elektrowni obcigzenia podstawowego (w tym
HPC).

(521) Zjednoczone Krélestwo wysungto argument ('), Ze HPC nie daje EDF ani mozliwosci, ani zachet do wstrzy-
mywania sprzedazy elastycznych zdolnosci wytworczych.

(522) W szczeg6lnosci Zjednoczone Krélestwo stwierdza, ze do 2025 r. udzial EDF w rynku elastycznych zdolnosci
wytworezych bedzie wynosit tylko 6,5 procent (uwzgledniajac zamkniecie elektrowni weglowej, ktéra zbliza si¢
do korica okresu eksploatacji, jak rowniez potencjalne otwarcie nowej elektrowni). Po uznaniu, Ze udzialy w
rynku moga by¢ stabym wskaznikiem mozliwosci podmiotu wytwoérczego do wywierania wplywu na ceny przez
wstrzymywanie sprzedazy zdolnoSci wytworczych, obliczono wartosci réznych wskaznikéw istotnosci” (tj.
zakresu, w jakim dana jednostka lub przedsigbiorstwo sa niezbedne do zaspokojenia popytu, co sprawia, ze sg
one potencjalnie w stanie wplywac na ceng rynkowa przez ograniczenie zdolnosci wytwérczych) wskazujace, ze
w 2025 r. nie nalezy oczekiwaé, aby elastyczne zdolnosci wytwércze EDF nabraly istotnego charakteru.
Przyjmujac rdézne alternatywne scenariusze, wykazano, ze budowa HPC w zadnym razie nie zwigkszy tej
istotnosci.

(523) Komisja uwaza, ze instrument KTR z natury ogranicza zachety do wstrzymywania zdolnosci sprzedazy. W
szczegblnosci najwazniejszym efektem KTR bedzie sprzedaz wigkszosci energii HPC na rynku referencyjnym w
celu wyeliminowania podstawowego ryzyka, zgodnie ze strategia zabezpieczenia okre$long przez NNBG wraz z
IUK. W rezultacie EDF Energy uzyska KW na dostawy HPC, a jego dochody nie wzrosna, jesli ceny hurtowe
transakcji natychmiastowych wzrosna na skutek tymczasowego wstrzymania sprzedazy zdolnosci wytworczych.
Strategia sprzedazy duzych ilosci zdolnosci wytwérczych na rynkach transakeji natychmiastowych raczej nie
bedzie rentowna w tym kontekscie.

(524) Biorgc jednak pod uwage specyficzne cechy krzywej wartosci, Komisja uwaza, ze nawet jeSli pewna czg$é
elastycznych zdolnosci wytworczych nie ma istotnego charakteru, moze jednak wplywaé na ceng. W zaleznosci
od wzglednej pozycji na krzywej podazy wstrzymanie sprzedazy nawet malej ilosci zdolnosci wytwoérczych z
rynku moze spowodowaé przesunigcie krzywej w lewo i uzyskanie réwnowagi na wyzszym poziomie cenowym.
Przy zaloZzeniu, ze budowa HPC moze zwigkszy¢ potencjalne zyski ze wstrzymywania sprzedazy, moze pojawi¢
si¢ wigcej zachet, ktére beda stymulowaly EDF w tym kierunku po zakoniczeniu stosowania pomocy.

(525) Komisja ocenita zatem zachety dla EDF do wstrzymywania sprzedazy zdolnosci wytworczych za pomoca
symulacji przygotowanej przez Zjednoczone Krélestwo na podstawie krzywej rankingu cenowego na 2025 r.

(526) Wspomniana symulacja uwidacznia, ze nawet w hipotetycznym, nierzeczywistym scenariuszu opartym na skutku
KTR wprowadzenie HPC do eksploatacji nie spowoduje zwigkszenia zachet do wstrzymywania sprzedazy
elastycznych zdolno$ci wytworczych, ujawnionych by¢ moze w EDF Energy w razie braku KTR. W symulacji
Zjednoczone Krolestwo stosuje koszyk energetyczny, jakiego nalezy spodziewac si¢ w 2025 r., w duzej mierze
zgodny ze scenariuszami reformy rynku energetycznego DECC. To zadanie ukazuje, ze wiarygodne poziomy
popytu, przy ktorych strategia wstrzymywania sprzedazy bylaby oplacalna, pojawiaja si¢ z niskim prawdopodo-
bienstwem.

(527) We rezultacie Komisja stwierdza, ze zakldcenia konkurencji w odniesieniu do potencjalnego wstrzymywania
sprzedazy zdolnosci wytworczych sg utrzymane na minimalnym poziomie.

9.6.4. Korzy$¢ na rzecz EDF przez ograniczenie kosztéw zabezpieczenia

(528) Hurtowe rynki energii elektrycznej odznaczajg si¢ niepewnos$cig odczuwalng dla podmiotéw wytwérczych i
dostawcow z powodu szczegdlnych cech podazy i popytu. Ogdlnie w celu uzyskania wigkszej pewnosci co do
dochodéw ze sprzedazy energii elektrycznej oraz jej kosztéw dostawcy i podmioty wytwoércze dokonuja
transakcji terminowych zakupu lub sprzedazy, a takze korzystaja z rynkéw transakcji natychmiastowych lub
krétkoterminowych w celu poprawy swoich pozycji.

(") Uwagi przedlozone przez Compass Lexecon, ,Analysis of the impact of HPC on the potential for capacity withholding”, 4 sierpnia
2014r.
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(529) Transakcje terminowe (lub zabezpieczenia) sa zatem uzywane w celu zapewnienia do pewnego stopnia ochrony
przed zmiennoscig cen. Koszty zabezpieczenia sa okre$lane przede wszystkich przez rozpigto$¢ miedzy cena
zakupu (cena, ktérg kupujacy sa gotowi zaplaci€) a ceng sprzedazy (cena, za ktéra sprzedawcy sa gotowi
sprzedaé) transakcji terminowych. Im wicksza liczba uczestnikéw transakcji oraz wigksze iloSci, tym nizsza
rozpieto$¢ miedzy ceng zakupu a ceng sprzedazy, a co za tym idzie nizszy koszt transakgji dla obu stron.

(530) Poczagtkowo Komisja wyrazita watpliwo$¢, czy dodatkowe zdolnoSci wytworcze na potrzeby obcigzenia
podstawowego zapewniane przez HPC i sprzedawane przez EDF Energy moga pozwoli¢ EDF Energy na obnizenie
kosztéw zabezpieczenia oraz uzyskanie konkurencyjnej przewagi nad innymi przedsigbiorstwami, w
szczegOlnosci pod wzgledem potencjalnie lepszych mozliwosci optymalizowania portfela ryzyka. Komisja
wyrazita dodatkowo zaniepokojenie, ze EDF Energy moze by¢ w lepszym polozeniu, ktére ulatwia mu
zwigkszenie udzialéw w konkretnych segmentach, takich jak sektory energochtonne.

(531) Komisja ocenita dowody przedstawione przez EDF pod wzgledem zdolnosci wytworczych w scenariuszu na okres
po zakonczeniu udzielania pomocy. lo$¢ netto energii elektrycznej wytworzonej przez EDF wynosi 22,9 TWh w
2013 r. Jest to réznica miedzy energia elektryczng wytworzong za posrednictwem wlasnych aktywéw a iloscig
sprzedang w ramach dzialalnosci detalicznej. EDF szacuje, ze w 2020 r. jego zdolno$¢ wytworcza wyniesie netto
[...] TWh, a w 2025 r. z uwzglednieniem HPC — [...] TWh.

(532) Komisja zatem stwierdza, Ze koszty zabezpieczenia prawdopodobnie nie zmienig si¢ w wyniku udzielenia
pomocy.

(533) Co wigcej, dostawy energii elektrycznej do klientéw spoza sektora gospodarstw domowych, w tym sektoréw
energochlonnych, mozna uzna¢ za konkurencyjne. Udzial EDF jest mniejszy niz 25 procent rynku pomimo
posiadania wysokich zdolnosci wytworczych na potrzeby obcigzenia podstawowego. W sprawie przekazanej
ostatnio do Urzgdu ds. Konkurencji i Rynkéw w celu przeprowadzenia pelnego postgpowania dotyczacego
rynkéw energii elektrycznej Ofgem () wykluczyl w szczegdlnosci rynek klientéw spoza sektora gospodarstw
domowych, uzasadniajac, ze nalezy go uzna¢ w duzym stopniu za konkurencyjny (3.

(534) Pomimo niepewnosci zwigzanych nieodlgcznie ze strategiami prognozowania i sytuacjg na rynku w stosunkowo
dlugim horyzoncie czasowym, a mianowicie do momentu uruchomienia HPC, Komisja uznaje wspomniane
argumenty za wystarczajgco racjonalne, aby odrzuci¢ watpliwosci odnoszace si¢ do tego szczegdlnego rodzaju
potencjalnych zaktécen konkurencji.

9.6.5. Potencjalne ograniczenia plynno$ci rynku hurtowego

(535) Sam fakt dostepu do dodatkowych ilosci whasnej energii elektrycznej moze mie¢ negatywny wplyw na poziomy
plynnosci rynku hurtowego, a w rezultacie prawdopodobny negatywny wplyw na niezaleznych dostawcéw. To
automatycznie nie pocigga za sobg wniosku, ze integracja pionowa skutkuje mniejsza plynnoscig rynkéw lub
utrudnieniem dost¢pu do rynku, natomiast oznacza, ze tam, gdzie wigksza cz¢$¢ zdolnosci wytwoérczych nalezy
do dostawcow, plynnosé rynkéw moze ulega stopniowemu zmniejszeniu.

(536) Komisja wyrazita wstepne watpliwosci co do kwestii, czy zwigkszenie dostepu do wiasnej produkcji energii
elektrycznej moze przelozy¢ si¢ w przypadku EDF na zmniejszong potrzebe dostepu do rynku transakcji
terminowych w celu pozyskania zdolnosci wytworczych. Zakres, w jakim EDF bedzie potrzebna wymiana
handlowa po zakoficzeniu stosowania pomocy, zostanie skompensowany przez mozliwo$¢ dostepu do produkgji
HPC.

(537) W odpowiedzi na pytanie Komisji dotyczace potencjalnego wplywu, ktéry HPC moze mie¢ na plynnos$¢ rynku,
EDF stwierdzil, ze w jego przypadku brak jest zaréwno zachet, jak i mozliwosci ograniczania plynnosci.

(538) EDF Energy twierdzi, ze dzialalno$¢ w dziedzinie dostaw jest catkowicie niezalezna od dzialalnosci budowlanej
czy HPC (). Jak wyjasniono w poprzednim punkcie, polityka EDF w zakresie wytwarzania energii elektrycznej i
jej dostarczania ma na celu ograniczenie ryzyka rynkowego. Brak jest polityki dotyczacej regularnych dostaw
wewnetrznych, poniewaz nie jest to najlepszy sposob ograniczania ryzyka dotyczacego cen rynkowych. Wrecz
przeciwnie, najlepszym sposobem ograniczania tego ryzyka jest sprzedaz i zakup na rynku (lub po cenach
rynkowych).

(539) EDF Energy wyjasnil, ze jego dzialalno$¢ nie ma celu réwnowazenia ilosci migdzy dostawami a wytwarzaniem
energii. EDF nawet nie identyfikuje szczegélnie transakcji miedzy galezia wytwarzania a galezia dostaw bez
posrednictwa rynku.

(") Ofgem, Decision to make a market investigation reference in respect of the supply and acquisition of energy in Great Britain, 26 czerwca 2014 r.
Dostgpne pod nastepujagcym adresem: https:/[www.ofgem.gov.uk /publications-and-updates/decision-make-market-investigation-
reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain

(%) Zob. Ofgem, State of the Market Assessment, 27 marca 2014 r., pkt 4.41 i ponizej. Dostgpne pod nastgpujacym adresem: https:/[www.
ofgem.gov.uk/publications-and-updates/state-market-assessment

(}) Zob. odpowiedz EDF i NNBG na pytania dotyczace potencjalnego wplywu na plynno$¢ rynku, 8 wrzesnia 2014 r.


https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/state-market-assessment
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/state-market-assessment
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(540) Na poparcie twierdzenia, ze zakres wewnetrznego rownowazenia ilosci jest ograniczony, EDF przedstawit dane
dotyczace ilosci bedacych przedmiotem obrotu i wspdlczynnika wielokrotnosci obrotu (!). Ponadto, EDF wyjasnil,
ze zwazywszy na najnowsze zmiany regulacyjne nie ma on nawet mozliwosci ograniczania plynnosci rynku
hurtowego. W celu zwigkszenia plynnosci szeregu segmentéw rynku Ofgem wprowadzit do koncesji szeSciu
najwickszych dostawcow energii w Zjednoczonym Krélestwie, w tym EDF Energy, obowigzek ,stwarzania
warunkéw rynkowych”. Wymagane jest skladanie ofert zakupu i ofert sprzedazy na rynku w celu wspierania
ujawniania cen oraz zapewniania systematycznych okazji do wymiany handlowej.

(541) Komisja ocenifa stopien, w jakim $rodek moze wplynaé na obnizenie ptynnosci na rynku hurtowym.

(542) Zauwazono, ze w przypadku EDF Energy stosunek ilosci bedgcych przedmiotem obrotu do ilosci wytworzonych
stale maleje. Wspolczynnik wielokrotnosci obrotu (ang. churn ratio, oznaczajacy stosunek ilosci bedacej
przedmiotem obrotu do ilosci wytworzonej) zmniejszyl si¢ z 3 w 2010 r. do 2 w 2014 r. Co wigcej,
wspllczynnik ten jest najnizszy wsrdd szeSciu gléwnych pionowo zintegrowanych producentéw energii
elektrycznej w Zjednoczonym Krélestwie (%).

(543) Komisja zauwaza, Ze obowigzek regulacyjny dotyczacy ,stwarzania warunkéw rynkowych”, nalozony przez
Ofgem, moze ograniczaé zakres, w jakim pionowo zintegrowani dostawcy mogliby samorzutnie lub wbrew
wlasnej woli angazowal si¢ w strategie, ktére skutkuja nizszymi poziomami plynnosci. Komisja nie jest jednak
pewna, w jakim zakresie takie obowigzki moga funkcjonowac ani rzeczywiscie w jakim stopniu moga przeciw-
dziala¢ réwnowazeniu wewnetrznych pozycji (tj. uzywaniu wlasnych aktywéw wytworczych do obstugi wlasnych
klientow).

(544) Komisja zazadala zatem wprowadzenia dalszych zabezpieczenn w celu wyeliminowania wszelkich watpliwosci w
odniesieniu do potencjalnego negatywnego wplywu na plynno$¢ rynku w scenariuszu po zakonczeniu
stosowania pomocy.

(545) W szczegblnosci EDF zgodzit si¢ na zwigkszenie przejrzystosci w sposobie prowadzonej wymiany handlowej i
sprzedazy energii elektrycznej na rynku, co w rezultacie ograniczy zakres nienalezytego zwigkszania rentownosci

i wywierania negatywnego wplywu na poziom plynnosci.

(546) Jako jedyny dostawca ustug rynkowych do NNBG w odniesieniu do prognozowanej produkcji HPC EDF
zobowigzal si¢ (*) do wykonywania nastepujacych czynnosci:

a) rejestrowanie wszystkich transakcji sprzedazy dotyczgcych prognozowanej produkcji HPC w oddzielnej
ksiedze NNBG;

b) wycenianie transakcji dotyczacych prognozowanej produkcji HPC i przeprowadzanych przez EDF po cenach
rynkowych danego produktu w chwili dokonywania transakcji;

¢) przeprowadzanie wszystkich transakcji dwustronnych dotyczacych prognozowanej produkcji HPC po cenach
rynkowych w ramach portfela aktywow nalezacych do EDF lub przez niego sprzedawanych; oraz

d) coroczne dostarczanie sprawozdania kontrahentowi KTR i Komisji Europejskiej w celu potwierdzenia, zZe
powyzsze zobowigzania s3 wypelniane.

9.6.6. Wnioski na temat zaklécefi konkurencji

(547) Komisja stwierdza na podstawie rozwazan w sekcjach 9.6.1, 9.6.2, 9.6.3, 9.6.4 i 9.6.5 powyzej oraz z uwzgled-
nieniem zobowigzan powzigtych przez EDF, Ze ogdlnie mozliwo$¢ wystgpienia zaklécen konkurencji jest
ograniczona.

(548) Po doktadnym rozpatrzeniu i uwzglednieniu zobowigzan zaproponowanych przez EDF Komisja stwierdzila, ze
zaktécenia konkurencji wynikajace z wprowadzenia HPC do eksploatacji sa utrzymane na minimalnym poziomie
oraz ze rownowazg je pozytywne skutki wprowadzonych $rodkéw.

(549) W odniesieniu do art. 30 i 110 TFUE Zjednoczone Krdlestwo podjeto zobowigzanie, ze dopasuje, do momentu
udostgpnienia KTR podmiotom wytwarzajaca energie elektryczng spoza Wielkiej Brytanii, sposéb obliczania
zobowigzan dostawcéw energii elektrycznej w zakresie platnosci z tytulu KTR tak, aby kwalifikowalna energia
elektryczna wytwarzana w elektrowniach jadrowych w panstwach czlonkowskich poza Wielkg Brytanig i
dostarczana do klientéw w Wielkiej Brytanii nie byla uwzgledniana w udzialach dostawcow w rynku.
Zjednoczone Krélestwo usunie to wylaczenie w momencie, gdy podmioty spoza Wielkiej Brytanii beda kwalifi-
kowaly si¢ do wystepowania o KTR.

(") Tabela 3 odpowiedzi EDF i NNBG na pytania dotyczace potencjalnego wplywu na ptynno$¢ rynku, 8 wrzesnia 2014 r.
(}) Zob. rysunek 43, Ofgem — State of the Market Assessment, 27 marca 2014 r.
() Szczegblowy opis zobowigzania zawiera zatacznik C.
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10. PODSUMOWANIE

(550) Na podstawie przeprowadzonej oceny i w $wietle szczegdlnych okolicznosci sprawy Komisja stwierdza, ze pakiet
Srodkéw zgloszonych przez Zjednoczone Krélestwo wiaze si¢ z pomocg panstwa, ktéra, po zmianach wprowa-
dzonych w podjetych zobowigzaniach, jest zgodna z regulami rynku wewnetrznego na podstawie art. 107 ust. 3
lit. ¢) TFUE.

(551) Komisja zauwaza, ze dostarczono jej, do oceny, wstepne warunki finansowe uzgodnione do tej pory w
odniesieniu do finansowania projektu HPC. Wladze Zjednoczonego Krélestwa oswiadczyly, ze pozostate warunki,
jak réwniez ostateczne dokumenty finansowe beda zawieraly standardowe klauzule, jakich inwestorzy moga
spodziewal si¢ w tego rodzaju projekcie. Poniewaz Komisja nie miala mozliwosci zweryfikowania tego faktu, w
przypadku gdy ostateczne dokumenty spowodujg zmiang obecnego ksztaltu $rodka przedstawionego Komisji w
jakimkolwiek wzgledzie, wladze Zjednoczonego Krélestwa beda musialy to zglosi¢. Jesli jednak ostateczne
dokumenty finansowe beda zawieraly dalsze elementy pomocy panstwa, wowczas, rebus stantibus, nie beda mogly
zostaé zaakceptowane, poniewaz obecny pakiet srodkéw paristwa stanowi cato§¢ pomocy, jaka jest niezbedna do
podjecia projektu inwestycji HPC,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1
Pomoc dla elektrowni Hinkley Point C w formie kontraktu na transakcje réznicowe, umowy z sekretarzem stanu oraz
gwarancji kredytowej, jak réwniez wszystkich powigzanych elementéw, ktére Zjednoczone Krdlestwo ma zamiar
wdrozy¢, jest zgodna z regulami rynku wewnetrznego w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. ¢) Traktatu o funkcjonowaniu

Unii Europejskiej.

W zwigzku z tym zezwala si¢ na wdrozenie powyzszej pomocy.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocne;j.

Sporzadzono w Brukseli dnia 8 pazdziernika 2014 r.

W imieniu Komisji
Joaquin ALMUNIA
Wiceprzewodniczgcy
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ZAEACZNIK A

STOPA ZWROTU KTR

Tabela 3

Ocena ryzyka finansowego NNBG - szacowany rozklad prawdopodobiefistwa lacznych kosztéw wynikowych

[..]
Zrédto: TESLA4, s. 12.

HPC

Rysunek 2

Historyczne ceny transakcji terminowych i CR w Zjednoczonym Krélestwie

UK 1- and 2-Seasons Ahead Baseload Forward Prices and Simulated Reference Price

Mid price (GBP/MWh)

+ Gain if sold 2§ ahead (compared to ref.p.)
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Source: Bloomberg ELUBS1, OECM, ELUBS2, OECM; UK REQ

— Simulated reference price Difference if sold 28 ahead (compared to ref.p.)

Tabela 4

Zestawienie sposobow podejscia przyjetych do analizy odpowiedniej stopy zwrotu przez KPMG

(w procentach)

Podejécie

Zakres zwrotu (wewnetrzna
stopa zwrotu z projektu, po
opodatkowaniu, nominalnie)

Uwagi

Analiza ryzyka wzglednego

8,5-11
(na podstawie projektu)

Poréwnanie zwrotéw z morskiej energii wiatrowej i
PPP/inicjatyw prywatnego finansowania na etapie bu-
dowy oraz regulowanych stuzb uzytecznosci publicz-
nej/podmiotéw wytwarzajacych energie jadrowa w
Zjednoczonym Krélestwie na etapie eksploatacji

Analiza poréwnawcza

6-13
(na podstawie projektu)

Poréwnanie projektow regulowanych stluzb uzytecz-
nosci publicznej/PPP/niezaleznych projektéw wodno-
energetycznych/poréwnywalnych projektéw jadrowych

Analiza wymaganej stopy
zwrotu z projektu

10,5-14,5

Na podstawie danych szacunkowych $redniego wazo-
nego kosztu kapitalu EDF oraz premii odnotowanych w
badaniach naukowych szeregu korporacji
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(w procentach)
Zakres zwrotu (wewngtrzna
Podejscie stopa zwrotu z projektu, po Uwagi

opodatkowaniu, nominalnie)

Analiza finansowa

9-13 — etap budowy
6-9,5 — etap eksploatacji

Analiza potencjalnej struktury finansowania etapéw bu-
dowy i eksploatacji

Przyjeta struktura finansowa-
nia za posrednictwem instru-
mentéw dtuznych z zastoso-
waniem gwarangji Zjednoczo-
nego Krolestwa

10,2 - wewnetrzna stopa
zwrotu z projektu
12,8 - uSredniona wew-

netrzna stopa zwrotu z kapi-
talu

Analiza zwrotu z projektu i uSrednionego zwrotu z ka-
pitatu (przy proponowanych poziomach zadluzenia z
gwarancja Zjednoczonego Krélestwa) i przy wynegocjo-
wanym kursie wykonania.

Stopa 10,2 procent wynika z efektu ostony podatkowej
odnoszacego si¢ do przeplywdéw pieni¢znych na pozio-
mie projektu oraz orientacyjnej wyceny gwarancji Zjed-
noczonego Krélestwa.

Zrédbo: Powiadomienie, tabela 5, na podstawie opracowania KPMG.

Tabela 5

Analiza wrazliwo$ci przeprowadzona przez Komisj¢ — model ze zmienionymi rocznymi przeplywami
pieni¢znymi na etapie budowy

[.]

Szare komorki oznaczajg wydatki kapitalowe na pokrycie kosztéw budowy — scenariusze docelowej wewnetrznej stopy
zwrotu, w ktorych KW jest nizszy niz 92,50 GBP/MWh. Na podstawie modelu finansowego NNBG w wersji 9.8.

Tabela 6

Scenariusze projektu, prawdopodobiefistwo (poziom ufno$ci wskazujacy, ze czynniki wynikowe beda bardziej
korzystne niz zalozenia) i kluczowe wskazniki projektu

[...]
Uwagi:
(1) Zawiera $wiadczenie z udziatu w zyskach budowlanych w wysokosci 0,8 GBP/MWh (dane rzeczywiste z 2012 r.).

(2) Kwota ryczaltowa z SZC wyemitowanych po COD2 i dlatego nie stanowi elementu wymagan dotyczacych
finansowania.

(3) Korekta kosztéw operacyjnych ma zastosowanie tylko do pierwszych 15 lat oraz po zakoriczeniu KTR z powodu
potencjalnej ochrony przed uwolnieniem kosztéw operacyjnych.

(4) Minimalny wskaznik pokrycia obstugi zadluzenia z wyjatkiem pierwszego okresu.

(5) Wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu zadeklarowana w ujeciu rzeczywistym oszacowana jako wewnetrzna stopa
zwrotu z kapitalu zadeklarowana w ujeciu nominalnym minus przyjety dlugoterminowy ICK.

(6) Nizszy poziom kapitatu zadeklarowanego przyjety w tej wersji modelu finansowego bedzie oznaczal, ze wewnetrzna
stopa zwrotu z kapitalu zadeklarowanego jest bardziej optymistyczna w stosunku do aktualnie modelowanych

wynikow.
Bardzo niskie prawdopodobiefistwo korzystniejszego wyniku niz zakladano
Niskie prawdopodobienstwo korzystniejszego wyniku niz zaktadano
UMIARKOWANE Umiarkowane prawdopodobiefistwo korzystniejszego wyniku niz zakladano
WYSOKIE Wysokie prawdopodobiefistwo korzystniejszego wyniku niz zakladano

_ Bardzo wysokie prawdopodobiefistwo korzystniejszego wyniku niz zakladano




28.4.2015 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 109/101

Tabela 7

Profil finansowania na etapie budowy i minimalne wskazniki pokrycia obslugi zadluzenia na etapie
eksploatagji

Tabela 8

Polaczone scenariusze dotyczace kosztéw kapitalowych i opézniefi oraz innych negatywnych scenariuszy

Tabela 9

Sumaryczne wyniki DMD dotyczace wyboru scenariuszy

Rynek Pierwsze Intensyw- Intensyw- Intensyw-
. - zdolnodci | wdrozenie | nos§¢ emisji | no$¢ emisji | nos$¢ emisji
Przebieg Kluczowe zalozenia p - - - L
WthOr- technologu W siect W s1ect W siect
czych? jadrowej 2030 2040 2049
la Scenariusz BAU Nie 2037 232 188 96
1d Scenariusz BAU, wysokie ceny paliwa Nie 2031 186 101 46
le Scenariusz BAU, niskie ceny paliwa Nie 2041 269 233 121
2a Scenariusz BAU + KTR na energi¢ jadrows Nie 2023 158 88 37
3a Niejadrowe niskoemisyjne KTR Nie 2037 164 135 61
3d | Niejadrowe niskoemisyjne KTR, wysokie Nie 2031 181 123 52
ceny paliwa
3e Niejadrowe niskoemisyjne KTR, niskie ceny Nie 2041 182 120 66
paliwa
3h Niejadrowe niskoemisyjne KTR, wigcej pola- Nie 2037 160 133 59
czen migdzysystemowych
4a Niskoemisyjne KTR Nie 2023 100 42 25
5a Scenariusz BAU Tak 2037 236 194 88
5d Scenariusz BAU, wysokie ceny paliwa Tak 2032 194 111 52
5e Scenariusz BAU, niskie ceny paliwa Tak 2041 272 235 126
7a Niejadrowe niskoemisyjne KTR Tak 2046 104 49 33
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Rynek Pierwsze Intensyw- Intensyw- Intensyw-
Przebi o zdolnosci | wdrozenie | no$¢ emisji | no$¢ emisji | no$¢ emisji
rzebieg Kluczowe zalozenia p - - o .
WthOr- technologn W s1ec1 W siec1 W Ss1ec1
czych? jadrowej 2030 2040 2049
7d Niejagdrowe niskoemisyjne KTR, wysokie Tak 2038 137 65 28
ceny paliwa
7e Niejadrowe niskoemisyjne KTR, niskie ceny Tak Nie przed 113 51 44
paliwa 2049
7f | Niejadrowe niskoemisyjne KTR, wysokie Tak 2048 97 46 35
koszty energii jadrowej, niskie koszty odna-
wialnych Zrédet energii oraz wychwytywa-
nia i skladowania dwutlenku wegla
7 ¢ | Niejgdrowe niskoemisyjne KTR, wigksze rea- Tak Nie przed 104 Nie Nie
(tylko | gowanie na zapotrzebowanie, wigksze obni- 2030 dotyczy dotyczy
do zenie popytu na energie, wiecej polaczen
2030) | miedzysystemowych
7h | Niejadrowe niskoemisyjne KTR, wigcej pola- Tak 2046 101 48 32
czef migdzysystemowych
8a Niskoemisyjne KTR Tak 2023 104 50 31
8d | Niskoemisyjne KTR, wysokie ceny paliwa Tak 2023 99 48 30
8e Niskoemisyjne KTR, niskie ceny paliwa Tak 2023 99 38 30
8f | Niejadrowe niskoemisyjne KTR, wysokie Tak 2023 102 45 28
koszty energii jadrowej, niskie koszty odna-
wialnych Zrédel energii oraz wychwytywa-
nia i skladowania dwutlenku wegla
8 g | Niskoemisyjne KTR, wigksze reagowanie na Tak 2023 98 Nie Nie
(tylko | zapotrzebowanie, wigksze obnizenie popytu dotyczy dotyczy
do na energie, wigcej polaczet migdzysystemo-
2030) | wych
8h Niskoemisyjne KTR, wigcej polaczen mig- Tak 2023 100 53 32

dzysystemowych
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Tabela 10

Referencyjne transakcje infrastrukturalne

Sponsor Antin Infrastructure CDP Capital Brookfield Renewable Borealis,
pons Partners P! Energy Partners First State EDIF
Fund Target 15 % 16 % 9-12% 9-15%
Equity IRR

Zrédlo: Uwagi przedtozone przez Zjednoczone Krélestwo ,Odpowiedzi na pytania Komisji otrzymane dnia 16 wrzesnia 2014 r.” na
podstawie witryn internetowych funduszu, Preqin, komunikatéw prasowych. Uwaga: docelowe stopy zwrotu funduszu obejmuja optaty
i wydatki brutto. Zastosowane kursy wymiany: GBP EUR: 1: 1,26 GBP CAD: 1: 1,81. Wewngtrzna stopa zwrotu z kapitalu HPC po
opodatkowaniu w liczbach nominalnych, uzyta do celéw poréwnawczych. Docelowa wewnetrzna stopa zwrotu funduszu Borealis:
9-12 procent, docelowa stopa zwrotu funduszu EDIF oferowanego przez First State: 10-15 procent.

Tabela 11

Wybrane obliczenia zwrotéw dopuszczonych przez regulacje

Przesyt energii elek-
trycznej (Ofgem (1))

Ofwat (2) — PRO9

Ofwat — PR 14 (nieukon-

czone) (3)

Uwaga

Okres

2013-2021

2010-2015

2015-2020

Wartosci rzeczywiste

Usredniony koszt kapitatu (po opodatkowa-
niu)

7,00 procent

7,10 procent

5,65 procent

Koszt zadluzenia (przed opodatkowaniem,
w liczbach rzeczywistych)

2,92 procent

3,60 procent

2,75 procent

Hipotetyczny wskaznik dZwigni finansowej

60,0 procent

57,5 procent

62,5 procent

Sredni wazony koszt kapitatu Vanilla

4,55 procent

5,10 procent

3,85 procent

Zalozenia inflacji

3,50 procent

3,50 procent

3,50 procent

Dozwolone koszty nominalne/zwroty (obliczone geometrycznie)

Usredniony koszt kapitatu 10,7 procent 10,8 procent 9,3 procent
Koszt zadluzenia (przed opodatkowaniem) 6,5 procent 7,2 procent 6,3 procent
Sredni wazony koszt kapitatu Vanilla* 8,2 procent 8,8 procent 7,5 procent
Warto$ci nominalne (obliczone arytmetycznie)

Usredniony koszt kapitatu* 10,5 procent 10,6 procent 9,2 procent
Koszt zadluzenia (przed opodatkowaniem)* 6,4 procent 7,1 procent 6,3 procent
Sredni wazony koszt kapitatu Vanilla 8,1 procent 8,6 procent 7,3 procent
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Przesyt energii elek- _ Ofwat — PR 14 (nieukon-
trycznej (Ofgem (1)) Ofwat (%) — PRO9 czone) (3)
Uwaga
Okres 2013-2021 2010-2015 2015-2020

https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/536024riiot1{pfinancedec12.pdf

http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf

http:/[www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr09phase3/det_pr09_finalfull.pdf

(") Final Proposals for National Grid Electricity Distribution and National Grid Gas.
() Ofwat Future water and sewerage charges 2010-2015: Final determinations.
(}) Ofwat: Setting price controls for 2015-20 — risk and reward guidance.

Zrédlo: Prezentacja EDF Energy dla urzednikéw Komisji z dnia 15 lipca 2014 r., slajd ,Comparison of HPC with UK regulated utilities”.

Tabela 12

Referencyjny projekt wytwarzania energii jadrowe;j

Projekt

Ontario Power Authority

Technologia

Modernizacja elektrowni Bruce Power

Wskaznik dzwigni finansowej

20-40 procent

Rzeczywisty koszt zadluzenia (przed
opodatkowaniem)

6,20 procent

Nominalny kapital docelowy Wew-
netrzna stopa zwrotu (po opodatkowa-
niu)

13,7-18 procent (12,8-17,1 procent skorygowana wg aktualnej stopy procen-
towej Zjednoczonego Krélestwa)

Docelowa Wewnetrzna stopa zwrotu z
projektu

10,6-13,8 procent (9,7-12,9 procent skorygowana wg aktualnej stopy pro-
centowej Zjednoczonego Krolestwa)

Horyzont inwestycji (okres eksploatacji | 25 lat
aktywow)
Rozmiar inwestycji 4 mld CAD

Poziom Pewno$¢ dochodu

Ryczaltowy KRK na pozostalg czg$¢ okresu eksploatagji elektrowni (25 lat)

Poziom ryzyka konstrukcyjnego

Nizszy — modernizacja, nie nowa budowa, podzial nadmiernych kosztéw

Poziom ryzyka eksploatacyjnego

Nizszy — podzial nadmiernych kosztéw personelu, przeniesienie kosztoéw
paliwa

Poziom ryzyka finansowego

Nizszy — projekt o mniejszym kapitale, krdtszy okres

Warunkowy kapital wymagany

Nieznany

Zrédlo:  Uwagi Zjednoczonego Krélestwa ,Odpowiedzi na pytania Komisji otrzymane w dniu 16 wrzesnia 2014 r.” na podstawie
ogélnie dostepnych dokumentéw (Sprawozdanie z audytu firmy Bruce Power — kwiecienn 2007, s. 14: Potwierdzona jako stopa zwrotu
z projektu w piSmie od CIBC World Markets Inc. do ministerstwa energetyki, Ontario, 17 pazdziernika 2005 r., http://www.rds.
ontarioenergyboard.cafwebdrawer|/webdrawer.dll/webdrawer/rec/6 7137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.
pdfPDF, Pismo od CIBC World Markets Inc. do ministerstwa energetyki, Ontario, 17 pazdziernika 2005 r., http:/fwww.rds.
ontarioenergyboard.cafwebdrawer|/webdrawer.dll/webdrawer/[rec/6 7137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.
pdf.PDF; Opinia o transakgji z firmy Bruce Power (CIBC World Markets Inc.) — pazdziernik 2005 ., s. 5.



https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf
http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr09phase3/det_pr09_finalfull.pdf
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
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Tabela 13

Referencyjne projekty z umowa na zakup energii (UZE)

Uklad gazowo-parowy z turbing

Technologia Projekty UZE
gazowa
Wskaznik dzwigni finansowej < 80 procent Nieznany
Koszt zadtuzenia Nieznany Nieznany

Nominalny docelowy zwrot z kapitalu (po
opodatkowaniu)

> 13 procent

Nominalny docelowy zwrot z projektu (po
opodatkowaniu)

9-15 procent (¥)

Horyzont inwestycyjny (okres eksploatacji 25 lat Rézne
aktywow)

Wielko$¢ inwestycji Rézne Rézne
Stopien pewnosci dochodéw 20-letnia umowa UZE UZE

Poziom ryzyka budowlanego w poréwnaniu
do HPC

Nizszy — kontrakt na komplek-

Nieznany, ale prawdopodobnie

sowe zaprojektowanie i realizacje, nizszy
znana technologia
Poziom ryzyka operacyjnego w poréwnaniu Nizszy Nieznany

z HPC

Poziom ryzyka finansowego

Nizszy — krétszy okres budowy

Nieznany, ale prawdopodobnie
nizszy

Wymagany kapital warunkowy

Nieznany

Nieznany

Zrodha

()

)

Zrédlo:  Uwagi Zjednoczonego Krdlestwa, Tabela 2 — stopa zwrotu, 10 wrzeénia, jak réwniez pkt 11 2 ponizej.

(') W przetargach na kontrakty na niezaleznych producentéw wody i energii (IWPP) w Abu Dhabi, obejmujgce 20-letnia umowe
zryczaltowana na zakup ustug wodno-energetycznych z indeksowaniem inflacyjnym, ,nominalna wewngtrzna stopa zwrotu z kapitatu
powinna wynosi¢ nie mniej niz 13 procent”. Te projekty zwykle bedg obejmowaly budowe technicznie dojrzalych ukladéow gazowo-
parowych z turbing gazowa w ramach ryczaltowego kontraktu na kompleksowe zaprojektowanie i realizacje pod klucz w
okre$lonym terminie, przewidujacego rekompensate dla inwestoréw za wszelkie opdZnienia i odchylenia od warunkéw kontraktu.
Zob. Niezalezni producenci wody i energii, Urzad ds. regulacji i nadzoru Abu Dhabi, http:/[rsb.gov.ae/assets/documents/231/
infoiwpp.pdf. (Zrédto: uwagi przediozone przez Zjednoczone Krélestwo).

http:/[www.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07 |GDF-SUEZ-at-a-glance-060712-final.pdf Slajd 8.

Cho¢ w uwagach Zjednoczonego Krélestwa méwi si¢ o nominalnych stopach zwrotu po opodatkowaniu w wysokosci

9-15 procent, cytujac zrédto podane w pkt 2, Komisja zauwaza, Ze najprawdopodobniej pominigto projekty ,podlegajgce regulagji i
koncesji” wymienione w tym Zrédle. Na podstawie pkt 2 Komisja rozumie, ze w ramach dziatalnosci podlegajgcej regulacj i i koncesji
GDF-Suez majg by¢ realizowane nominalne zwroty z projektu po opodatkowaniu w wysokosci okolo 5-13 procent, przy
najbardziej prawdopodobnym zakresie ponizej 10 procent.

—_—
x S

Tabela 14

Wartoéci referencyjne rozliczeni regulowanych: dozwolone zwroty z aktywoéw regulowanych stuzb
uzyteczno$ci publicznej wodno-energetycznych Zjednoczonego Krélestwa w najnowszych regulacyjnych
mechanizmach kontroli cen

Organ regulacyjny Ofwat Ofgem CC Ofgem CC CAA ORR
. NIE RIIO T1 .
Oznaczenie PRtle?Z(:llel)e (()ls)ta- WPD 14 () | 2014 osta- 2012 Bzraslt?)l (\:)V HAIt‘eignleA'(;;Sta' NR 2013 (%)
teczne (%) (NGET) (%
Wskaznik dzwigni fi- | 62,50 pro- 65 pro- 45 pro- 60 pro- 60 pro- 60 procent 62,50 pro-
nansowej cent cent cent cent cent p cent



http://rsb.gov.ae/assets/documents/231/infoiwpp.pdf
http://rsb.gov.ae/assets/documents/231/infoiwpp.pdf
http://www.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07/GDF-SUEZ-at-a-glance-060712-final.pdf
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Organ regulacyjny Ofwat Ofgem CC Ofgem CC CAA ORR
. NIE RIIO T1 .
Oznaczenie PRt” (nicosta- | wpp 14¢) | 2014 osta- 2012 Bzr(‘)slt%l W HAE 2014 osta-| \p 9013 ()
eczne) () teczne (%) (NGET) (4 0) eczne ()
Rzeczywisty koszt za-
dluzenia (przed opo- | 2,8 procent 26 pro- | 31 pro- | 29 pro- | 3,9 pro- 3,2 procent 3,0 pro-
! cent cent cent cent cent
datkowaniem)
Rzeczywisty koszt za-
dluzenia (po opodat- | 5,7 procent 6’4!6};?0- S’SCEIEO- 7’86311;0- 6,5;};0- 6,8 procent 6,;&)11;0-
kowaniu)
Rzeczywisty $redni
wazony koszt kapi- 3,8 procent 3,9 pro- 4.1 pro- 4,6 pro- 5,0 pro- 4,7 procent 4,3 pro-
. cent cent cent cent cent
tatu vanilla
. 3,5 pro- 3,5 pro- 3,5 pro- 3,5 pro- 3,5 pro-
Inflacja 3,5 procent celfl ¢ celrjlt celrjl ¢ cePr)1 t 3,5 procent cerr)lt
Nominalny koszt za-
dluzenia (przed opo- | 6,2 procent 6}1e1r)1£0_ 6’§eﬂio_ 6’36311;0_ 7’1‘65;0_ 6,7 procent é’ieiio_
datkowaniem)
Nominalny koszt
kapitatu (po opodat- | 9,2 procent 9,9 pro- 8,5 pro- | 10,5 pro- | 10,1 pro- | 10,3 pro- 10,0 pro-
. cent cent cent cent cent cent
kowaniu) (8)
Nominalny $redni wa-
zony koszt kapitatu 7,3 procent 7,4 pro- 7,6 pro- 8.1 pro- 8,5 pro- 8,2 procent 7,8 pro-
. . cent cent cent cent cent
vanilla vanilla
Analityczna prognoza
zwrotu z kapitatu (ex r(())lz.erll t4 0)
ante) p
Horyzont inwesty-
cyjny (19 — dlugosé 5 8 3 8 5 5 5
okresu kontroli cen
2,2 mld-
70 mln— okoto 950 %4;(2); rrrll(l)c_l
Wielkos¢ inwesty- 11,7 mld (%) min GBp | PTOSH
cji: Regulacyjna war- (wartosci 59 mld | (prognoza Y | 0,39 mld 45 mld
zakres 14,9 mld (%)
tos¢ aktywow szacunkowe | (2014) (**) | na okres RWA firm (2013) (18) ’ (2013) (20
(RWA) (1)) (12) (13) za 2014- kontroli .
1 w okresie
2015) cen) (*9) kontroli
cen) (V)

Stopieft ochrony do-
chodéw

Wigkszy niz w przypadku HPC — zob. odpowiedZ do pytania 2c — Uwagi NNBG o stopie
zwrotu, 10 wrze$nia

Stopien ryzyka bu-
dowlanego

Mniejszy niz w przypadku HPC. Zob. motywy 124-131 ze szczegélowym oméwieniem —
uwagi NNBG o stopie zwrotu, 10 wrze$nia

Stopien ryzyka opera-
cyjnego

Mniejszy niz w przypadku HPC. Zob. motywy 132-135 ze szczegblowym oméwieniem —
Uwagi NNBG o stopie zwrotu, 10 wrze$nia

Stopien ryzyka finan-
sowego

Mniejszy niz w przypadku HPC. Zob. motywy 136-139 ze szczegétowym oméwieniem —
Uwagi NNBG o stopie zwrotu, 10 wrze$nia
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Organ regulacyjny Ofwat Ofgem CcC Ofgem CcC CAA ORR
. NIE RIO T1 .
Oznaczenie PRtle‘C‘Zgé)e‘()f;a' WPD 14 () | 2014 osta- 2012 Bzré)slt%l (\;)V HAE;SI}:(;;SM' NR 2013 (1)
teczne (%) (NGET) (4

Mniejsze niz w przypadku HPC. Zob. motywy 113-122 ze szczegélowym oméwieniem rdznic
w podstawowych modelach biznesowych; dywersyfikacja aktywow oraz ryzyka technologiczne
— Uwagi NNBG o stopie zwrotu, 10 wrze$nia

Inne ryzyko

Wymagany kapitat

Brak
warunkowy

1) http:/|/www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf

( p g p pri4jg p

?) https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/86 37 5 [fast-trackdecisionletter.pdf

( p gem.g gem-p p

%) https:/[assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media/535a5768ed915d0fdb00000 3/NIE_Final_determination.pdf. Komisja zauwaza, ze

( p g g p )
cho¢ tabela 13.10 cytowanego dokumentu zawiera zaréwno dolne, jak i gérne wartosci szacunkowe podawanych wskaznikéw

finansowych, w uwagach Zjednoczone Krélestwo zawarto najprawdopodobniej same warto$ci gérne.

(*) https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-
gas-—-overview

%) W przedtozonych uwagach nie podano zZrédta.

() Wp y g p

%) http:/www.caa.co.uk/docs/33/CAP%201140.pdf

() hetp p

7) http://orr.gov.uk/data/assets/pdf file/0011/452/pr13-final-determination.pdf

( p g p p p

8) Nominalne wartosci sa obliczane z uzyciem podejscia arytmetycznego. Geometryczne podejicie spowodowatoby dodanie 0,1-0,2

) 3 yciem podej ytmetyczneg yezne podejscie sp y
procent do nominalnego kosztu kapitatu i nominalnych szacunkéw Sredniego wazonego kosztu kapitatu vanilla.

(°) Credit Suisse: National Grid — No longer a growth/value play, cut to Neutral, 29 maja 2014 r.; Credit Suisse: SSE — Referendum risk
to be addressed, 15 sierpnia 2014 r.; Macquarie: National Grid — Quality costs, but better opportunities elsewhere, 24 marca
2014 r.

("% W uwagach zinterpretowano dlugo$¢ horyzontu inwestycyjnego jako dtugo$¢ okresu kontroli cen. Zauwazono jednak, ze okres
uzytkowania aktywow w przypadku inwestycji podejmowanych przez przedsigbiorstwa regulowane czgsto obejmuje kilka okresow
kontroli cen. Okres ,uzytecznosci” aktywow moze wynosi¢ do 60 lat.

(") Warto$¢ przypisana przez podmiot regulacyjny do kapitalu zaangazowanego w dziatalnosci koncesjonowane;.

('?) Tam gdzie Zrédlowe wartosci RWA byly danymi historycznymi, przeliczono je na ceny biezace z zastosowaniem indeksu cen
detalicznych krajowego urzedu statystycznego (o ile nie stwierdzono inaczej).

(13) Zauwazono, ze wydatki inwestycyjne przedsi¢biorstw regulowanych zwykle dotycza wielu réznych projektow, ktére zwykle
stanowig jedynie niewielkg cze$¢ regulacyjnej wartosci aktywow.

14) http://ofwat.gov.uk/regulating/prs_web_rcvupdates

p 8 8 8/p P

(13) http:/[www.westernpower.co.uk/docs/About-us/financial-information/2014/Annual-reports-and-financial-statements/Financial-
performance-for-website-Mar-14.aspx

(") http:/[www.uregni.gov.uk/uploads/publications/RP5_Main_Paper_22-10-12_FINAL.pdf, s. 100

(17) Jest to prognoza Ofgem dotyczaca RWA na koniec okresu kontroli cen. Nalezy zauwazy¢, ze na poczatku okresu kontroli cen RWA
firmy SHETL szacuje si¢ na 0,7 mld (przy prognozowanym wzroScie do 3,6 mld do 2020-2021): https://www.ofgem.gov.uk/
ofgem-publications|53747 [sptshetlfpsupport.pdf (s 36, 37)  oraz  https://[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications|
53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf (s. 8 oraz 9)

(*8) http:/[www.bristolwater.co.uk/wp/wp-content/uploads/2013/04/Annual-Report-2013.pdf s. 27

(') http:/[www.heathrowairport.com/static/HeathrowAboutUs/Downloads/PDF/Development_of_Regulatory_Asset_Base_30-Jun-2014.
pdf

(%) http:/[www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/
regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%2 0for%20the%20year%2 0ended%2031%20march%20201 3.
pdf's. 331

Zr6dlo: Na podstawie uwag przedtozonych przez Zjednoczone Krdlestwo SA.34974 Sprawa pomocy paristwa na rzecz Hinkley Point C —
odpowiedzi na pytania Komisji otrzymane w dniu 16 wrzesnia 2014 r.

Tabela 15

Szacunkowe koszty kapitalu dla przedsigbiorstw nalezacych do grupy branzowej ,Sluzby uzytecznosci
publicznej (0ogblne)” w Unii Europejskiej

(w procentach)

Koszt kapitalu | Koszt zadluzenia | Koszt zadluzenia Koszt kapitah w
Nazwa przedsigbiorstwa Pafistwo wlasnego w przed opodatko- | po opodatko- USIE)
USD waniem w USD waniu w USD
E.ON SE (DB:EOAN) Niemcy 8,25 4,04 3,19 5,78
RWE AG (DB:RWE) Niemcy 7,95 4,54 3,59 5,54



http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/86375/fast-trackdecisionletter.pdf
https://assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media/535a5768ed915d0fdb000003/NIE_Final_determination.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-gas-%E2%80%93-overview
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-gas-%E2%80%93-overview
http://www.caa.co.uk/docs/33/CAP%201140.pdf
http://orr.gov.uk/data/assets/pdf_file/0011/452/pr13-final-determination.pdf
http://ofwat.gov.uk/regulating/prs_web_rcvupdates
http://www.westernpower.co.uk/docs/About-us/financial-information/2014/Annual-reports-and-financial-statements/Financial-performance-for-website-Mar-14.aspx
http://www.westernpower.co.uk/docs/About-us/financial-information/2014/Annual-reports-and-financial-statements/Financial-performance-for-website-Mar-14.aspx
http://www.uregni.gov.uk/uploads/publications/RP5_Main_Paper_22-10-12_FINAL.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53747/sptshetlfpsupport.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53747/sptshetlfpsupport.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
http://www.bristolwater.co.uk/wp/wp-content/uploads/2013/04/Annual-Report-2013.pdf
http://www.heathrowairport.com/static/HeathrowAboutUs/Downloads/PDF/Development_of_Regulatory_Asset_Base_30-Jun-2014.pdf
http://www.heathrowairport.com/static/HeathrowAboutUs/Downloads/PDF/Development_of_Regulatory_Asset_Base_30-Jun-2014.pdf
http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.pdf
http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.pdf
http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.pdf
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(w procentach)

Koszt kapitatu

Koszt zadtuzenia

Koszt zadtuzenia

Koszt kapitatu w

Nazwa przedsi¢biorstwa Pafistwo wlasnego w przed opodatko- | po opodatko- UsSD
UsSD waniem w USD waniu w USD

Centrica plc (LSE:CNA) Zjednoczone 6,99 4,44 3,11 6,04
Krélestwo

Veolia Environnement SA Francja 11,62 5,44 4,30 6,46

(ENXTPA:VIE)

National Grid plc (LSE:NG.) Zjednoczone 9,37 4,44 3,11 6,33
Krélestwo

Suez Environnement Company Francja 9,97 4,94 3,90 6,38

SA (ENXTPA:SEV)

A2 A Sp.A. (BIT:A2 A) Wlochy 13,72 7,44 5,88 8,68

Hera S.p.A. (BIT:HER) Wiochy 12,65 5,94 4,69 7,94

MVV Energie AG (XTRA:MVV1) Niemcy 8,31 4,04 3,19 5,70

ACEA S.p.A. (BIT:ACE) Whochy 12,15 6,44 5,09 7,68

Iren SpA (BIT:IRE) Wilochy 13,85 7,94 6,27 8,80

Mainova AG (DB:MNV6) Niemcy 6,96 5,54 4,38 6,30

Gelsenwasser AG (DB:WWG) Niemcy 6,09 5,54 4,38 6,08

Telecom Plus plc (LSE:TEP) Zjednoczone 6,45 4,94 3,46 6,44
Krélestwo

Compagnie Parisienne de Chauf- Francja 7,73 4,94 3,90 6,33

fage Urbain (ENXTPA:CHAU)

Zespot Elektrocieptowni Wroc- Polska 7,44 5,39 4,26 6,94

tawskich KOGENERACJA Spétka

Akcyjna (WSE:KGN)

Fintel Energia Group SpA (BIT: Wilochy 9,88 8,94 7,06 9,02

FTL)

REN — Redes Energéticas Nacio- Portugalia 19,97 7,64 6,04 10,05

nais, SGPS, SA (ENXTLS:RENE)

GDF SUEZ SA (ENXTPA:GSZ) Francja 8,70 4,44 3,51 5,74

Burgenland Holding Aktienge- Austria 6,08 5,54 4,38 6,08

sellschaft (WBAG:BHD)

Zrédho:  http:/[www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls (pobrany w dniu 14 czerwca 2014 r.)

(Sq to nominalne Srednie wazone koszty kapitatu (w USD, przy zastosowaniu stopy wolnej od ryzyka w USD = 3,04 procent) po opodatkowaniu.
Zob. réznorodne definicje uzywane przez Damodarana: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm)



http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
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ZALACZNIK B

GWARANCJA KREDYTOWA

Tabela 16

Informacje referencyjne

1. Recent Limited Recourse Project Finance Bank Loans (Low Carbon Energy)

This table updates the one provided in Annex A of our responses dated 5 September 2014 to show the quantum of the commercial
debt tranche distinct from the total debt quantum which, for certain projects, included export credit guaranteed or multilateral debt

facilities.
Financial Amount Tenor Commercial
Project Close [Commercial (Years) Bank Loan Government Support (7)
Bank Tranche] ars Margin (6)
Gemini Offshore Wind May 2014 | EUR 2 000 m 14 300 SDE renewable subsidy (per MWh)
[EUR 850 m] from Dutgh government  Separate
export credit facilities provided by EKF
(Denmark), Euler Hermes (Germany)
and Delcredere/Ducroire from Belgium
London Array Offshore | Oct 2013 | GBP 266 m 13 275 Renewables Obligation  subsidy
Wind [GBP 266 m] (per MWh) from UK Government
Separate export credit facility provided
by EKF (Denmark) for initial financing
Butendiek Offshore Wind | Feb 2013 | EUR 950 m 8,5 300 Feed-in Tariff subsidy (per KWh) from
FUR 230 m German government Separate export
[ ) credit facility provided by EKF
(Denmark)
Westermost Rough | Aug 2014 | GBP 370 m 15 300 Renewables Obligation  subsidy
Offshore Wind [GBP 197 m] (per MWh) from UK Government
[...] [...] EUR 650 m 10 175-275 | Finance from commercial banks only
[EUR 650 m]
Derbyshire Energy from | Aug 2014 | GBP 145 m 25 315-320 | Renewables ~ Obligation  subsidy
Waste PFI [GBP 145 m] (per MWh) from UK Government
Local Authority payments for waste
recycling
MEDIAN 300
SWAP SPREAD (8) +13 (To convert from LIBOR margin to
Gilt benchmark)
ILLIQUIDITY PREMIUM =50
MARKET INDICATION (%) 263
Source: Commercial banks; InfraNews; InfraJournal
2. Corporate Debt (rated BB+) Spreads
Tenor Current | Govern-
Issuer Ticker Coupon Maturity Amount Rating Spread ment
(years) b S
p) upport
Heathrow Airport | HTHROW | 7,125% | 01/03/2017 | GBP325m | NR/Ba3/BB+ 3 231 Nil
Heathrow Airport | HTHROW | 5,375% | 01/09/2019 | GBP275m | NR/Ba3/BB+ 5 253 Nil
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Tenor Current | Govern-
Issuer Ticker Coupon Maturity Amount Rating Spread ment
(years)
(bp) Support
Anglian Water OSPRAQ | 7,000% | 31/01/2018 | GBP350m | NR/Ba3/BB+ 3 290 Nil
Electricity NWENET | 5,875% | 21/06/2021 | GBP 80 m BB+/NR/NR 7 274 Nil
North-West
Yorkshire Water KEL 5,750% | 17/02/2020 | GBP200m | BB-/NR/BB+ 5 314 Nil
Enel SpA ENELIM | 7,75 % | 10/09/2075 | GBP400m | BB+/Bal/BBB- 61 373 31,2 %
owned by
Govern-
Enel SpA ENELIM | 6,625% | 15/09/2076 | GBP500m | BB+/Bal/BBB- 62 367 ment
Ministry
Telecom Italia TITIM 5,875% | 19/05/2023 | GBP400m | BB+/Bal/BBB- 9 281 Nil
Energias ELEPOR | 8,625% | 04/01/2024 | GBP425m | BB+/Bal/BBB- 10 256 Nil
de Portugal
MEAN 293
ILLIQUIDITY -50
PREMIUM
MARKET 243
INDICATION
Source: Bloomberg as at 21 August 2014 using BGN Source.
3. iTraxx Europe Crossover Series 21 Constituents Rated BB+/Bal
. s . CDS Flat
Company Ticker Identifier Rating Tenor (Years) Spread
ArcelorMittal MT NA CX375716 BB+/Bal 10 347
EDP Energias de Portugal SA EDP PL CEPO1E10 BB+/Bal 10 203
Finmeccanica SpA FNC IM CFMEIE1L0 BB+/Bal 10 285
HeidelbergCement AG HEI GY CHEI1E10 NR/Bal 10 226
Lafarge SA LG FP CLAF1E10 BB+/Bal 10 168
Telecom Italia SpA TIT IM CTI1ELO BB+/Bal 10 281
Wendel SA MF FP CMWP1E10 BB+/NR 10 206
MEAN 245

Source: Markit; Bloomberg as at 21 August 2014 using CMAN Source.
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Tabela 17
Symulacja rozkladu krzywej rentownosci w okresie 10 lat
1992 - 2013 VAR model simulation 10 Yr (P) vs. 1992-2013 VAR model simulation
[.] [.] [..]
i 10y | i | V18 o
tme (June 2024) (Ttne 2024)

' ‘ Distance from Distance from 10 Yr (P)

Tenor 10 Yr (P) Median 95 % percentile median (ppts) 95th percentile + 1,5 ppt

(ppts) probability
1Yr 3,47 3,80 6,20 -0,33 -2,72 19 %
2Yr 3,55 4,00 6,24 -0,45 -2,69 21 %
3Yr 3,62 4,16 6,24 -0,54 -2,61 22 %
4 Yr 3,70 4,31 6,20 -0,61 -2,50 21 %
5Yr 3,78 4,44 6,17 -0,66 -2,39 20 %
7 Yr 3,93 4,64 6,20 -0,71 -2,27 19 %
9Yr 4,09 4,76 6,19 -0,66 -2,10 15 %
10 Yr 4,17 4,79 6,14 -0,62 -1,97 13 %
12 Yr 4,11 4,88 6,15 -0,77 -2,03 15 %
15 Yr 4,07 4,97 6,09 -0,89 -2,02 17 %
20 Yr 4,07 4,99 6,12 -0,92 -2,05 17 %
30 Yr 3,98 4,97 6,08 - 1,00 -2,10 20 %
50 Yr 3,91 5,01 6,04 -1,10 -2,13 24 %

Analiza wrazliwosci IUK

L..

]
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Rentowno$¢ obligacji pafistwowych Zjednoczonego Krdlestwa wedtug okresu zapadalnosci

Wykres 1

Rentownos$¢ obligacji pafistwowych w 10-, 20- i 30-letnim okresie

UK Government bond (Gilt) yields by maturity
= 10-year Gilts =~ ===20-year Gilts =3 0-year Gilts
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Struktura rozpigtosci rentownosci w USD w odniesieniu do przedsigbiorstw BB

Rysunek 3

Struktura rozpigtosci rentownosci w USD w odniesieniu do przedsigbiorstw BB spoza sektora finansowego
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Uwaga: Jest to wycinek danych pochodzacych z firmy Bloomberg z dnia 21 sierpnia 2014 r.
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ZAELACZNIK C

ZOBOWIAZANIA ZLOZONE PRZEZ ZJEDNOCZONE KROLESTWO

ZOBOWIAZANIA HANDLOWE

Definicja

,Firma grupy EDF” oznacza czlonka tej samej grupy przedsigbiorstw co EDF Energy.

Warunki operacyjne

[ 1.1 Kazde z przedsigbiorstw NNBG i EDF Energy zapewnia, w ramach dowolnej umowy na ustugi rynkowe dotyczace
sprzedazy produkcji HPC, zawartej z przedsigbiorstwem z grupy EDF (,kontrahent UUR”), aby na okres, w ktérym
przedsigbiorstwo z grupy EDF jest udzialowcem (bezposrednim lub posrednim) NNBG, kontrahent UUR wyrazit
zgode na wykonywanie ponizszych czynnosci:

(A) rejestrowanie wszystkich transakcji sprzedazy w ramach prognozowanej produkcji HPC w oddzielnej ksigdze
NNBG;

(B) wycenianie wszystkich transakcji dotyczacych prognozowanej produkcji HPC i przeprowadzanych przez
dowolne przedsigbiorstwo z grupy EDF po cenach rynkowych danego produktu w chwili dokonywania
transakcji;

(C) przeprowadzanie wszystkich transakcji dwustronnych dotyczacych prognozowanej produkcji HPC po cenach
rynkowych w ramach portfela innych aktywow nalezacych do dowolnego przedsigbiorstwa z grupy EDF lub
przez niego sprzedawanych;

(D) dostarczanie NNBG (z réwnoczesng zgoda na dostarczanie przez NNBG tych samych danych kontrahentowi
KTR, sekretarzowi stanu oraz Komisji Europejskiej) informacji, ktére moga by¢ zasadnie wymagane przez
NNBG pod katem opracowania sprawozdania dla kontrahenta KTR, sekretarza stanu i Komisji Europejskiej na
temat spetniania przez kontrahenta UUR wymagan pkt A, B i C powyzej.

[].2 NNBG dostarcza, a EDF Energy zapewnia, Ze NNBG dostarcza, do [¢] dnia roboczego kazdego roku kalenda-
rzowego, kontrahentowi KTR (z jednoczesna zgodg na dostarczanie przez kontrahenta KTR tych samych danych
sekretarzowi stanu i Komisji Europejskiej) pisemne sprawozdanie na temat spelniania przez kontrahenta UUR
wymagan pkt A, B i C klauzuli [+].1 w poprzednim roku kalendarzowym.

MECHANIZM UDZIALU W ZYSKACH KAPITALOWYCH
1. Opis klauzuli

1.1.  Zostang dokonane ustalenia w zakresie udzialu w zyskach kapitalowych, skladajace si¢ z dwdch oddzielnych
element6w:

(A) formuly do wyznaczania zyskéw z projektu powyzej pewnego poziomu, powstalych wskutek osiagnigcia
wynikéw projektu, ktére sa lepsze od pierwotnych zalozen wariantu podstawowego (,formuta zyskow z
projektu”);

(B) formuly do wyznaczania zyskow powyzej pewnego poziomu ze sprzedazy kapitalu pochodzacego od
pierwotnych udzialowcéw (,formuta sprzedazy kapitatu”).

1.2.  Kwota zyskoéw kapitalowych zostanie podzielona i czg$¢ przekazana kontrahentowi KTR. Kwota bedzie zalezala
od poziomu zrealizowanej wewnetrznej stopy zwrotu z kapitalu w odpowiednim czasie. Wszystkie poziomy
progowe beda uwzglednialy koszt zadeklarowanego kapitatu, ustalonego zgodnie z modelem:

HPC opracowanym przez IUK wedlug arkusza DECC Output;

(A) jesli zrealizowana wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu bedzie wyzsza niz wewnetrzna stopa zwrotu z
kapitatlu w modelu, w ktérym uwzgledniono koszt zadeklarowanego kapitatu (11,4 % w ujeciu nominalnym,
jak w modelu:

HPC opracowanym przez IUK [...] wedlug arkusza DECC Output, dostarczonego Komisji w dniu 19 wrzesnia
2014 r.), ale nizsza od wartosci progowej w pkt B ponizej lub réwna tej wartosci, wszelkie zyski powyzej progu
wewnetrznej stopy zwrotu z kapitatu zostang podzielone i kontrahentowi KTR przekazane zostanie 30 %;

(B) jesli zrealizowana wewnetrzna stopa zwrotu bedzie wyzsza niz (i) 13,5 % (nominalnie); i (ii) 11,5 % (w
ujeciu realnym, z uwzglednieniem inflacji mierzonej ICK), wszelkie zyski powyzej tego progu zostana
podzielone i kontrahentowi KTR przekazane zostanie 60 %.

1.3.  Mechanizmy nie bedg uwzglednia¢ danych podwojnie.
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1.4.  Ponizej przedstawiono szczegblowo sposdb dzialania formul. Dodatkowo przewidziany jest pakiet warunkéw,
ktore majg wesprzec te zobowiazania, mogacych obejmowa¢ zabezpieczenia.

2. Odpowiedni mechanizm - formuta zyskéw z projektu

2.1.  Jesli po pierwszym uruchomieniu formuly zyskéw z projektu w dowolnym okresie bedzie potrzebny kolejny
zastrzyk kapitalowy, zostanie on uwzgledniony przy obliczaniu zyskéw posiadaczy kapitatu.

2.2.  Formula zyskow z projektu obejmuje zyski powyzej odpowiedniego progu (okreslonego w pkt 1.2 powyzej),
powstale w wyniku osiagniecia wynikéw projektu, ktore sa lepsze od pierwotnych zalozefi wariantu
podstawowego.

2.3, Aby stwierdzi¢, czy w jakim$ okresie osiagnieto ktérykolwiek z progdw, zostanie obliczona aktualna wartosé
zakumulowana wewnetrznej stopy zwrotu z kapitalu z uzyciem uaktualnionego modelu finansowego w czasie
trwania projektu. Obliczenia udzialu w zyskach kapitalowych zostang uruchomione w tym samym okresie, w
ktérym osiagnigto jeden z progdw.

2.4, Po uruchomieniu formuly zyskéw z projektu kontrahent KTR bedzie uprawniony do uzyskania odpowiedniego
procenta wyplat dla posiadaczy kapitalu w tym okresie oraz wszystkich przysztych okresach (do momentu
osiagniecia nastgpnego progu, gdy procent udziatu zostanie odpowiednio skorygowany).

2.5.  Uprawnienie kontrahenta KTR do zyskéw posiadaczy kapitalu bedzie obowiazywalo przez caly okres trwania
projektu HPC od momentu pierwszego uruchomienia formuly zyskéw z projektu.

3. Odpowiedni mechanizm — formula sprzedazy kapitatu

3.1.  Mechanizm udzialu w zyskach kapitalowych bedzie réwniez uruchomiony przez bezposrednig lub posrednig
sprzedaz udziatéw lub pozyczek udzialowcéw (w stosownych przypadkach) przez pierwotnych udzialowcéw
NNBG w dowolnej chwili podczas trwania projektu HPC. Oto przewidziane etapy:

(A) Etap 1 — W odniesieniu do kazdego inwestora ustalenie zastrzyku kapitalowego w wariancie podstawowym
oraz ceny (zgodnie z danymi pobranymi z odpowiedniego modelu finansowego).

(B) Etap 2 — Po sprzedazy lub zbyciu transzy kapitalu przez inwestora ustalenie wewnetrznej stopy zwrotu ze
sprzedazy kapitalu osiggnietej na danej transakji.

(C) Etap 3 — Wewnetrzna stopa zwrotu zrealizowana przez inwestora sprzedajacego transze kapitalu zostaje
obliczona z uwzglednieniem rzeczywistych wplywéw brutto z sprzedazy lub zbycia transzy kapitatu, rzeczy-
wistego zastrzyku kapitalowego proporcjonalnego do wspomnianej transzy oraz poprzednich dywidend
badz splat odsetek od pozyczek udzialowcow oraz splat kwoty gtéwnej (proporcjonalnie do transzy kapitatu
podlegajacego sprzedazy lub zbyciu) na rzecz inwestora spoza NNBG.

(D) Etap 4 — Je$li wewnetrzna stopa zwrotu ze sprzedazy kapitalu przekracza ktorykolwiek z progdw
okreslonych w pkt 1.2 powyzej, udzial w zyskach kapitalowych zostanie obliczony w sposéb wskazany
ponizej.

(E) Etap 5 — Obliczenie teoretycznej kwoty, ktéra zostalaby zrealizowana przez udzialowca w tej samej
transakcji sprzedazy kapitalu, ktéra — gdyby zostala uzyta do obliczenia wewnetrznej stopy zwrotu z
kapitatu jak na etapie 3 — spowodowalaby zrealizowanie stopy réwnej odpowiedniemu progowi.

(F) Etap 6 — (Ewentualna) dodatnia réznica miedzy kwotg rzeczywistych wplywéw ze sprzedazy uzyta na
etapie 3 a kwotg teoretycznych wplywéw ze sprzedazy kapitatu obliczong na etapie 5 stanowi nadwyzke
zysku kapitalowego i zostanie podzielona migdzy udzialowcéw NNBG oraz kontrahenta KTR.

3.2. Powyisze obliczenia s3 przeprowadzane dla kazdej transakcji sprzedazy lub zbycia kapitalu niezaleznie od
wezesniejszych tego typu transakcji, bez wzgledu na to, czy we wezesniejszych transakcjach doszlo do podziatu i
przekazania czesci zysk6w na rzecz kontrahenta KTR.

3.3.  Sprzedaz lub zbycie kapitalu przez inwestoréw wtérnych (tj. tych, ktérzy sprzedali badZz nabyli kapital na
warunkach rynkowych od inwestoréw pierwotnych) beda wylaczone z tej formuly, jesli tacy inwestorzy wtdrni
mieliby dokona¢ sprzedazy badz zbycia tego kapitatu (,kapitalu wtornego”).
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4, Przepisy wspierajagce mechanizmy udzialu w zyskach kapitatlowych

4.1.  Przepisy przeciwdzialajgce unikaniu zobowigzan zagwarantuja, ze transakcje nie podwazg zalozefi formuly
zyskéw z projektu oraz formuly sprzedazy kapitatu.

42. W celu wsparcia formul udzialu w zyskach kapitalowych zostang opracowane przepisy zapewniajace
dokonywanie platnosci na rzecz kontrahenta KTR w okoliczno$ciach, w ktérych nastapito naruszenie formuly
zyskéw z projektu badz formuly sprzedazy kapitatu lub wystapilo naruszenie zasad unikania zobowigzan.

5. Spory

Wszelkie spory w odniesieniu do mechanizmu udzialu w zyskach kapitalowych beda rozstrzygane wedtug
podobnej procedury rozstrzygania sporéw, jaka zostala okreslona kontrakcie HPC.

MECHANIZM UDZIALU W ZYSKACH BUDOWLANYCH
1. Opis klauzuli

1.1.  Mechanizm udzialu w zyskach budowlanych ma za zadanie podzial oszczednosci, zastosowany przez
ograniczenie kursu wykonania w przypadkach, gdy budowa odbywa si¢ po nizszych kosztach, niz
prognozowano w uzgodnionym modelu finansowym do projektu HPC. Ten mechanizm dziala jednokierunkowo.
Nie zwigksza si¢ kursu wykonania, jesli koszty budowy sa wyzsze od prognozowanych.

1.2.  Wstepne obliczanie udzialu w zyskach odbedzie si¢ w jednym z nastgpujacych terminéw, w zaleznosci od tego,
ktory wystapi najwcze$niej: (i) dzien przypadajacy sze$¢ miesigcy po dniu uruchomienia reaktora drugiego;
(i) dokladnie dziesig¢ lat po dniu uruchomienia reaktora pierwszego; (iii) dzien (o ile to nastgpi) po
uruchomieniu reaktora pierwszego, w ktérym strony uzgodnia, ze reaktor drugi nie zostanie uruchomiony na
czas. Ostateczne obliczenie udzialu w zyskach odbedzie si¢ dokladnie sze$¢ lat po dacie wstepnego obliczenia
udzialu w zyskach (lub wczesniej, jesli wszystkie roszczenia dotyczace budowy zostang rozliczone).

1.3.  Ponizej przedstawiono szczegbtowo sposéb funkcjonowania formul.

2. Odpowiedni mechanizm

2.1. Nie wczeniej niz na okre$lony okres przed data wstepnego uzgodnienia oraz datg ostatecznego uzgodnienia
NNBG przedstawi kontrahentowi KTR pisemne sprawozdanie.

2.2.  Kazde sprawozdanie:
2.2.1. okresla, na odpowiednim poziomie szczegétowosci:
a) zagregowang kwote kosztéw budowy do dnia sprawozdania, wyrazong w funtach szterlingach;

b) uzasadniona prognoze¢ zagregowanej kwoty kosztéw budowy, ktére majg by¢ poniesione, pokryte lub
naliczone przez NNBG, wyrazong w funtach szterlingach, przy zalozeniu, ze takie koszty budowy beda
ograniczone do kosztéw zasadnie i wlaSciwie poniesionych, pokrytych lub naliczonych przez NNBG w taki
sposob, aby spelnione byly wymagania regulacyjne, bez ponoszenia nadmiernych kosztéw i wydatkéw;

¢) rzeczywiste harmonogramy budowy NNBG;
d) szacowane harmonogramy budowy NNBG za dowolny okres po dniu odpowiedniego sprawozdania;

2.2.2. dokumentuje, na odpowiednim poziomie szczegdlowosci, Ze podjeto kroki, aby ograniczy¢ kwote prognozo-
wanych kosztéw budowy, ktore majg zostaé poniesione, pokryte lub naliczone przez NNBG, do tych kosztéw
budowy, ktdre zostalyby zasadnie i wlasciwie poniesione, pokryte lub naliczone przez NNBG, aby spenié
wymagania regulacyjne, bez ponoszenia nadmiernych kosztéw i wydatkéw;

2.2.3. jesli sprawozdanie lub dowolna jego cz¢$¢ zostaly przygotowane przez osoby trzecie lub z ich pomoca, zawiera
ono dane tych oséb trzecich i kopie sprawozdan przez nie opracowanych; oraz

2.2.4. wynikowa korekte (w razie potrzeby) kursu wykonania.

2.3.  Sprawozdanie obejmie odpowiednie informacje potwierdzajace oraz bedzie mu towarzyszy¢ po$wiadczenie
informacji w nim zawartych, wystawione przez dyrektorow.

2.4, Kontrahent KTR moze wymaga¢ od NNBG dalszych informacji potwierdzajacych w okreslonym okresie. Jesli
kontrahent KTR zazada takich informacji, NNBG musi je dostarczy¢ w okre$lonym czasie od daty Zadania.
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2.5.  Kontrahent KTR powiadomi NNBG, czy przyjmuje sprawozdanie dostarczone przez NNBG w okreslonym czasie.
Jesli NNBG i kontrahent nie osiagng porozumienia, kazda ze stron moze przekazaé sprawe do niezaleznego
rozstrzygniecia.

2.6. Je$li NNBG nie przedstawi kontrahentowi KTR sprawozdania, kontrahent KTR moze uzyskaé opini¢ od
niezaleznej firmy skupiajacej konsultantéw ds. kosztéw co do kosztéw i harmonograméw budowy, i ta opinia
zostanie uzyta w zamian.

2.7. NNBG zapewni kontrahentowi KTR i jego specjalistycznym doradcom (w tym konsultantom ds. kosztow) taka
pomoc, jakiej kontrahent KTR moze zasadnie zazadaé do celow przegladu sprawozdania i zweryfikowania
kosztéw budowy.

2.8.  Model finansowy zostanie zaktualizowany o zweryfikowane koszty i harmonogramy budowy, zgodnie z
ustaleniami w sprawozdaniu lub informacjami przekazanymi przez konsultantéw ds. kosztéw, oraz uruchomiony
ponownie w celu okreslenia zweryfikowanego kursu wykonania. Réznica miedzy kursami wykonania
uzyskanymi przez uruchomienie modelu finansowego z uzyciem prognozowanych kosztéw i harmonogramu
budowy oraz ponowne uruchomienie z zastosowaniem zweryfikowanych wartosci kosztéw i harmonogramu
budowy stanowi wielko$¢ zysku budowlanego, wyrazonego w GBP/MWh. Kontrahent KTR bedzie uprawniony
do otrzymania 50 % zysku budowlanego okreslonego w powyzszy sposéb (przy czym udzial ten zostanie
zwickszony do 75 % w odniesieniu do zyskéw budowlanych przekraczajacych [...] GBP (nominalnie)), przez
obnizenie aktualnego kursu wykonania o t¢ kwote.

2.9. Jesli w dowolnej chwili miedzy data wstepnego i ostatecznego uzgodnienia NNBG zidentyfikuje koszty lub
harmonogramy budowy, ktére nie zostaly uzyte w uaktualnieniu modelu, a ktére skutkuja oszczedno$ciami w
odniesieniu do kosztéw budowy, NNBG moze postanowi¢ o dokonaniu na rzecz kontrahenta KTR platnosci
okresowych w kwocie réwnej catosci lub czesci dodatkowych oszczednosci kosztow.
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