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(Ogloszenia)

POSTEPOWANIA ZWIAZANE Z REALIZACJA POLITYKI KONKURENC]I

KOMISJA EUROPEJSKA

POMOC PANSTWA — WEGRY
SA.38454 (2015/C) (ex 2015/N)
Domniemana pomoc dla elektrowni jadrowej w Paks

Zaproszenie do zglaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej

(Tekst majgcy znaczenie dla EOG)
(2016/C 8/02)

Pismem z dnia 23 listopada 2015 r., zamieszczonym w autentycznej wersji jezykowej na stronach nastepu-
jacych po niniejszym streszczeniu, Komisja powiadomila Wegry o swojej decyzji w sprawie wszczecia
postepowania okre§lonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej dotyczacego
wyzej wspomnianego $rodka pomocy.

Zainteresowane strony mogg zglasza¢ uwagi na temat Srodka, w odniesieniu do ktérego Komisja wszczyna
postepowanie, w ciagu jednego miesigca od daty publikacji niniejszego streszczenia i nastepujacego po
nim pisma na nastgpujacy adres lub numer faksu:

European Commission
Directorate-General for Competition
State aid Greffe

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

Faks: +32 22961242

E-mail: Stateaidgreffe@ec.europa.eu

Otrzymane uwagi zostang przekazane wladzom wegierskim. Zainteresowane strony zglaszajace uwagi
moga wystgpi¢ z odpowiednio uzasadnionym pisemnym wnioskiem o objecie ich tozsamosci klauzulg
poufnosci.

Procedura

W oparciu o artykuly prasowe i nieformalne kontakty z wladzami Wegier w dniu 13 marca 2014 r. Komisja wszczgla
z wlasnej inicjatywy wstepne postgpowanie wyjasniajagce w sprawie domniemanej pomocy pafistwa na budowe elek-
trowni jadrowej Paks II. Po wymianie kilku pism informacyjnych i odbyciu formalnych spotkan w dniu 22 maja 2015 r.
wladze wegierskie zglosily Srodek w celu uzyskania pewnosci prawa, twierdzac, ze projekt nie obejmuje pomocy pan-
stwa w rozumieniu art. 107 TFUE.

Opis $rodka

W 2014 r. Federacja Rosyjska i Wegry zawarly umowe miedzyrzadowa w sprawie programu jadrowego. Na podstawie
tej umowy Rosja udzieli pozyczki w wysokosci 10 mld EUR na rzecz panstwa wegierskiego, ktore wykorzysta te kwote
na wsparcie budowy dwdch reaktoréw jadrowych elektrowni Paks (budowanych obok dziatajacych tam juz obecnie czte-
rech reaktoréw). Na mocy umowy miedzyrzadowej pozyczka musi zosta¢ wykorzystana przez Wegry do sfinansowania
80 % ceny nabycia, za$ 20 % kazdej kwoty przypadajacej do zaplaty Wegry wniosa ze Srodkow wlasnych.

Budowe dwdch nowych reaktoréw powierzono wyznaczonej przez Rosje spolce akcyjnej Nizhny Novgorod Engineering
Company Atomenergoproekt (JSC NIAEP), za$ ich wlascicielem i operatorem bedzie wyznaczona przez Wegry spéltka
MVM Paks II Nuclear Power Plant Development Private Company Limited by Shares (Paks II).
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Wegry udzielg spélce Paks Il wsparcia inwestycyjnego w formie kapitalu wlasnego na budowe reaktoréw. Wegry twier-
dza, Ze energia jadrowa jest koniecznym elementem sktadowym koszyka paliw, umozliwiajagcym zastgpienie wycofywa-
nych mocy wytwérczych, zaspokojenie potrzeby nowych mocy wytworczych oraz poszanowanie europejskich celéw
w zakresie klimatu (szczegdlnie w odniesieniu do przewidywanego zmniejszenia emisji CO,).

Wegry twierdzg w swoim zgloszeniu, ze inwestycja nie stanowi pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 TFUE, ponie-
waz Paks II nie odnosi z niej zadnej korzysci gospodarczej, jako ze spelnione sg kryteria testu prywatnego inwestora.

Ocena $rodka

Komisja doszla do wstepnego wniosku, ze istnieja watpliwosci co do tego, czy przedmiotowy Srodek stanowi pomoc
pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 Traktatu WE. W szczeg6lnosci Komisja ma watpliwosci, czy taki $rodek moglby
zostaé wdrozony na podobnych warunkach przez jakiegokolwick prywatnego inwestora.

Ze zgloszenia wynika, ze zgodnie z analiza ekonomiczng projektu po opodatkowaniu wewngtrzna stopa zwrotu (IRR)
podczas operacji bedzie wyzsza od $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC), co oznacza, ze inwestycja pafistwowa
bedzie oplacalna, tj. zgodna z testem prywatnego inwestora.

Wegry nie przekazaly jednak wystarczajacych informacji na temat tego, czy inwestycja bedzie oplacalna z ekonomicz-
nego punktu widzenia, biorgc pod uwage podzial ryzyka w ramach umowy i oczekiwania dotyczace przyszlych przy-
chodéw (na podstawie przyszlych cen energii).

Ponadto na obecnym etapie na podstawie otrzymanych informacji Komisja nie ma wystarczajacej wiedzy, aby stwierdzic,
czy — jesli $rodek zostanie uznany za pomoc panstwa — spelnione zostaly warunki zgodnosci z rynkiem wewngtrznym
zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE. Chodzi przede wszystkim o kwesti¢ koniecznosci pomocy oraz o to, czy wyste-
puja niedoskonalosci rynku, ktére mialyby wplyw na nowe inwestycje w projekty jadrowe na Wegrzech, a jesli tak, to
jakie sa to niedoskonatosci. Komisja potrzebuje informacji dotyczacych mozliwosci prowadzenia nowych inwestycji jad-
rowych (bez pomocy panstwa) oraz ich harmonogramu, biorac pod uwage specyfike wegierskiego rynku energii elek-
trycznej, jego przewidywany rozwéj i modele rynkowe w tym zakresie.

Ponadto Komisja ma watpliwosci, czy zgloszony $rodek jest proporcjonalny, poniewaz na obecnym etapie nie jest jasne,
w jaki sposéb i w jakim zakresie Paks II zwrdci panstwu jego inwestycje. Komisja zastanawia si¢ takze, czy $rodek nie
zakl6ca konkurencji i handlu. Wegierski rynek wytwarzania energii elektrycznej charakteryzuje si¢ stosunkowo wysoka
koncentracja. Obecnie dzialajaca elektrownia jadrowa Paks NPP zapewnia okolo 50 % krajowej produkcji. Na obecnym
etapie niewiele wiadomo o nowych mocach wytworczych, jakie moglyby zasili¢ rynek, mimo prognozowanej luki poko-
leniowej. Mozna si¢ wiec spodziewad, ze w 2030 r. Paks II bedzie zaspokaja¢ co najmniej jedna trzecia prognozowa-
nego popytu krajowego. W takiej sytuacji moglby on przyczyni¢ sig, wraz z wcigz dzialajgcymiljeszcze nie zamykanymi
reaktorami Paks NPP do zwigkszenia koncentracji rynku. Komisja uwaza roéwniez, ze pomoc na tego rodzaju podsta-
wowe moce wytworcze, charakteryzujace si¢ wysokim wspétczynnikiem wykorzystania oraz nizszym poziomem usred-
nionych kosztéw energii, moze stanowi¢ bariere wejscia na rynek dla nowych podmiotéw oraz moze zepchnaé niektére
istniejagce moce wytworcze o wyzszych kosztach na nizszg pozycj¢ na krzywej wartosci.

Zgodnie z art. 16 rozporzadzenia Rady (UE) 2015/1589 wszelka niezgodna z prawem pomoc moze podlegaé odzyska-
niu od beneficjenta.
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TEKST PISMA

Térgy: Allami timogatds SA.38454 (2015/C) (ex 2015/N) — Magyarorszig

A Paksi Atomerémiinek nydjtott lehetséges timogatds

Tisztelt Miniszter Ur,

A Bizottsdg tajékoztatni kivanja Magyarorszdgot arrdl, hogy a magyar hatdsdgok altal a fent emlitett intéz-
kedéssel kapcsolatban benydjtott informacidk megvizsgaldsa utdn a Bizottsdg gy dontott, hogy elinditja az
Eurépai Uni6 mikodésérdl szolé szerz6dés (EUMSZ) 108. cikkének (2) bekezdésében meghatdrozott
eljarast.

1. ELJARAS
A Bizottsdg sajtocikkek alapjin és a magyar hatdsdgokkal valé nem hivatalos kapcsolatfelvételt kovetGen 2014.

marcius 13-dn elGzetes vizsgdlatot inditott SA.38454 (2014/CP) iigyszdm alatt a Paks II. Atomerdm{i megépitésé-
hez nytjtott lehetséges dllami tdmogatdssal kapcsolatban.

Tobb informécidcserét és hivatalos taldlkozot kovetGen a magyar hatdsagok a jogbiztonsdg érdekében 2015.
méjus 22-én bejelentették az intézkedést. A bejelentés szerint a projekt nem tartalmaz az EUMSZ 107. cikke
értelmében vett dllami tdmogatdst.

Magyarorszag 2015. janius 12-én tovabbi informécidkat nydjtott be és 2015. szeptember 22-én hozzaférést biz-
tositott az EURATOM szolgdlataindl elérhet6 tovabbi informdci6khoz. 2015. oktdber 8-dn és 2015.
oktéber 29-én tovabbi informacidkat nydijtottak be.

2. AZ INTEZKEDES RESZLETES LE[RASA
2.1. A projekt leirdsa

Az intézkedés két 4j atomreaktor fejlesztésére iranyul Magyarorszagon, melyeket a kivitelezés alatt teljes mérték-
ben a magyar dllam finansziroz a Paks II (kordbbi nevén: MVM Paks II. Atomer6mii Fejleszt8 Zrt.) entitds javara,
mely a két reaktor tulajdonosa és tizemeltetGje lesz.

Az Oroszorszagi Foderdcié és Magyarorszag 2014. janudr 14-én korménykozi egyezményt (') kotott egy nukledris
programrol. A kormanykozi egyezmény alapjan az orszagok egyiittmiikodnek a jelenleg iizemel§ Paksi Atom-
er6m teljesitményének fenntartdsiban és fejlesztésében. Ebbe beletartozik két 4j 5-6. atomerémiivi blokk terve-
zése, megépitése, tizembe helyezése és izemen kivill helyezése, VVER (vizhitéses vizmoderatoros) tipusti reaktor-
ral, mindkét blokkra vonatkozdan legaldibb 1000 MW beépitett kapacitdssal (3, a jelenleg m@ik6ds 1-4. blokk mel-
lett. Az 5-6. atomerémiivi blokk tizemeltetésének célja a jelenleg iizemel§ 1-4. blokk teljesitményének kivéltdsa,
melyek 2032-2036 kozott leallitasra keriilnek.

1. dbra: A nukledris fejlesztések iitemezése a Paksi Atomerémii telephelyén

2011. 2025. 2030. 2032. 2034, 2036. 2037.

2000 3000 4000 3500 3000 2500 2000
M MWV MW MW MW

MW MV

- 500 MW - 1000 MW -_

Forrds: Nemzeti energiastratégia 2030, NFM, 2011. junius

(") A 2014. januar 14-én megkotott és az Orszaggylés ltal megerdsitett 2014. évi I torvény a Magyarorszag Kormdnya és az Oroszor-

szdgi Foderdci6 Kormdnya kozotti nukledris energia békés célii felhaszndldsa terén folytatandé egyiittmiikodésrdl sz6l6 Egyezmény
kihirdetésérdl.

(*) A magyar hat6sdgok szerint a reaktorok nett6 kapacitdsa blokkonként 1180 MW.
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(6)

(10)

A kormdnykozi egyezmény (') szerint mind Oroszorszdg, mind Magyarorszdg kijeldl egy, sziikséges tapasztalatok-
kal rendelkezd, dllami irdnyitds alatt 4ll6 szervezetet, mely pénziigyi és technikai szempontbdl alkalmas arra, hogy
véllalkoz6ként/tulajdonosként végrehajtsa a projekttel kapcsolatos kotelezettségeit.

Oroszorszag a Joint-Stock Company Nizhny Novgorod Engineering Company Atomenergoproekt (a tovabbiakban:
JSC NIAEP) villalkozdst jelolte ki az 5-6. atomerémiivi blokk épitGjének, mig Magyarorszdg az MVM Paks
II. Atomer8mdi Fejleszt8 Zrt.-t (%) a két atomerémivi blokk tulajdonosdnak és iizemeltetSjének.

Mig a kormdnykozi egyezmény a két orszdg kozotti nukledris egyiittmiikddéssel kapcsolatos dltaldnos jogokat és
kotelezettségeket hatdrozza meg, addig a kormdnykozi egyezmény részletes megvaldsitasat kiilon megallapoddsok,
az Gn. ,megvalositdsi megdllapoddsok” () hatdrozzak meg:

a) a két VVER 1200 (V491) blokk tervezésérél, beszerzésérdl és a paksi telephelyen torténd kivitelezésérdl sz6lo
szerz$dés (a tovdbbiakban: az EPC-szerzGdés);

b) a reaktorok iizemeltetésével és karbantartdsdval kapcsolatos egyiittmiikodés feltételeit meghatdrozé szerz8dés
(az O&M szerzbdés);

¢) az iizemanyag-ellatdsrol és a kiégett ftitGelemek kezelésérdl sz6l6 megéllapodas.

A JSC NIAEP és a Paks II 2014. december 9-én kototte meg az EPC-szerzédést, mely el6irja, hogy a két Gj blokk
2024-ben illetve 2026-ban kezdi meg mitkodését.

Oroszorszag villalta, hogy Magyarorszdgnak dllami hitelt biztosit a Paksi Atomerém fejlesztéséhez. A hitel felté-
teleit kiilon allamkozi hitelmegéllapodds () rogziti és 10 millidrd EUR rulirozé hitelkeretet biztosit, melyet kizdrd-
lag az 5-6. atomerémtvi blokk tervezésére, megépitésére és iizembe helyezésére lehet forditani. Magyarorszag
Paks II 0sszes olyan beruhdzasit kozvetleniil fogja finanszirozni, amelyek az 5-6. atomerémvi blokk tervezésé-
hez, megépitéséhez és tizembe helyezéséhez szitkségesek, az dllamkozi hitelmegéllapoddsban meghatdrozottak
szerint.

A beruhdzdshoz nyijtott anyagi hozzdjiruldson til Magyarorszdg nem tervez semmilyen pénziigyi tdmogatdst
nydjtani a Paks II szdmdra az 5-6. blokk megépitését kovetGen. Az 4j blokkok piaci feltételek mellett fognak {ize-
melni, fix bevételek vagy garantdlt dr nélkil.

2.2. Az intézkedés célja

A Paksi Atomerémi a Magyarorszagon miikodd egyetlen atomerdmi. A villamosenergia-keresked§ és -termeld
MVM Csoport (°) részét képezi és 100 %-ban dllami tulajdonban van. Teljes beépitett kapacitdsa 2000 MW, négy
kiilonb6z6 blokkbdl all, mindegyik blokkot a VVER-440/V213 orosz technoldgiaval szerelték fel. Ezek a blokkok
1982 és 1987 kozott kezdték meg fokozatosan a villamosenergia-termelést. A blokkokat 2036-ig fokozatosan
ledllitjak.

A nukledris villamosenergia-termelés stratégiai szerepet tolt be Magyarorszdg villamosenergia-szerkezetében.
A teljes hazai villamosenergia-termelés kb. 50 %-at a Paksi Atomerém jelenleg m@ikods 4 reaktora adja (°).

A kormdny megbizta az MVM Csoportot, hogy vizsgilja meg az atomerdmiivi villamosenergia-termelés kibGvité-
sének alternativait a kovetkezd célkitlizések alapjan: i. a nemzeti erforrasok ésszerti mértékii részesedésének
fenntartdsa és ii. a magyar importfiigg8ség csokkentése a nemzeti éghajlatpolitikai célok betartdsa mellett. E célb6l
az MVM Csoport megvalésitasi tanulmdnyt készitett, melyben egy olyan 0j atomerSm létesitését és finansziroza-
sat vizsgalta, amely integrlhaté lenne a villamosenergia-rendszerbe és amelyet gazdasdgos, biztonsigos és kornye-
zetbardt médon lehetne tizemeltetni. A 2008-ban bemutatott megvaldsithatésagi tanulmany alapjn a kormdany
el6terjesztést nytjtott be az Orszaggyilésnek, melyben az Orszdggy(lés elvi hozzdjaruldsat kérte a paksi atom-
er6m telephelyén 1j atomerémiivi blokkok létesitésének elGkészitését szolgdl6 tevékenység megkezdéséhez (7). Ezt
aldtdmasztottdk azok a szdmitdsok, amelyek szerint a 8-9000 MW brutté telepitett kapacitdsb6l 6000 MW telje-
sitmény fog kiesni 2025-ig az elavult er6miivek bezdrdsa miatt. A kies§ kapacitdst részben a Paksi Atomerémii
bévitésével tervezik potolni.

(") A kormdnykozi egyezmény 3. cikke.

() A Kormdny 1429/2014. (VIL 31.) korm. hatdrozata a Magyarorszdg Kormdnya és az Oroszorszagi Foderdcié Kormdnya kozotti nukle-
aris energia békés céli felhaszndldsa terén folytatandé egyiittmikodésrdl sz616 Egyezmény kihirdetésérdl sz616 2014. évi 11 torvény
szerinti Magyar Kijelolt Szervezet kijellése érdekében sziikséges intézkedésrdl.

(*) A kormdanykozi egyezmény 8. cikke.

(*) A Magyarorszdg Kormdnya és az Oroszorszagi Foderdcié Kormdnya kozott a Magyarorszdg Kormanydnak a magyarorszagi atom-
er6mi épitésének finanszirozdsdhoz nytjtandé dllami hitel folydsitdsardl sz616 2014. mdrcius 28-i megallapodds.

(*) MVM Magyar Villamos Mtivek Zrt.

(°) A magyar villamosenergia-rendszer adatai (Mavir, 2014) — https://www.mavir.hu/documents/10262/160379/VER_2014.pdf|
a0d9fe66-e8a0-4d17-abc2-3506612f83df megnyitva 2015. oktober 26-dn

() 25/2009. (IV.4.) OGY hatdrozat a paksi bGvités elGkészitésérél.
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(15) 2011-ben elkésziilt a 2030-ig sz6l6 Nemzeti Energiastratégia (). Ez a stratégia Magyarorszdg szdmdra ,atom-szén-
z0ld” forgatokonyvet irinyoz el6. A Magyar Villamosenergia-ipari Atviteli Rendszerirdnyité (Mavir) el6rejelzése
szerint Magyarorszagon 2024-ig 5,5 GW és 2030-ig 7,3 GW Uj termelési kapacitdsra lesz szitkség a kereslet
novekedése és a magyarorszdgi termelési kapacitds leépitése miatt (). A Mavir azt is elSrejelzi, hogy 2030-ig
a jelenlegi szénalapti er6miipark majdnem egésze megszlinik és Magyarorszag foldgazbazist er6miparkjanak tele-
pitett kapacitdsa 1,5 GW-al csokkenni fog.

(16) Tekintettel a kivont kapacitdsok pétlasanak szitkségességére és az Gj termelési kapacitds irdnti igények kezelésére,
tovabbd Magyarorszdg azon élldspontjdra, hogy az éghajlatvaltozassal kapcsolatos eurdpai célkitiizések (kilonosen
a szén-dioxid-kibocsitds tervezett csokkentéséhez kapcsolodd célkitiizések) csak tigy valdsithatok meg, ha
a nukledris villamosenergia-termelés a tiizel6anyag-keverék része marad, Magyarorszdg és Oroszorszdg aldirta
a fent emlitett kormdnykozi egyezményt, melynek célja Gj kapacitdsok fejlesztése a paksi telephelyen.

23. A kedvezményezett

(17) Az intézkedés kedvezményezettje a Paks II vallalat, mely jelenleg a magyar dllam tulajdondban van
a Miniszterelnokség, mint tulajdonosi jogokat gyakorlé jogi személy révén (lasd a (28) preambulumbekezdést).
A Paks II lesz a magyar dllam 4ltal finanszirozott 5-6. reaktorok tulajdonosa és iizemeltetGje.

(18) Az eredetileg MVM Paks II nev( véllalatot a Magyar Villamos Mtivek Zartkortien mtikods Részvénytdrsasdg
(a tovdbbiakban: az MVM Csoport) hozta létre 2012-ben. Az MVM Csoport 100 %-ban dllami tulajdonban 4ll6
véllalat és vezet$ szerepet tolt be a magyarorszagi piacon a villamosenergia-termelésben, -nagykereskedelemben és
a fogyasztéi értékesités piacin. Az MVM Csoport 99,91 %-ban a magyar dllam, a tobbi részvény pedig killonb6z6
onkorményzatok tulajdondban van. Az dllam tulajdonosi jogait a Magyar Nemzeti Vagyonkezel§ Zrt. gyakorolja,
amely vezetd szerepet tolt be az dllami vagyon koordindciéjdban a Nemzeti Fejlesztési Minisztérium feliigyelete
alatt.

(19) 2014 novemberében az MVM Magyar Villamos Mtivek Zrt. tulajdondban levd Gsszes Paks Il-részvényt dtruhdztdk
a magyar allamra, majd ugyanabban a hénapban a tulajdonosi jogokat a Magyar Nemzeti Vagyonkezel§ Zrt.-t6l
a Miniszterelnokségre ruhdztak at (°). A Bizottsighoz nem nydjtottak be informdaciét a részvényatruhdzds draval
kapcsolatban.

2.4, A projekt finanszirozdsi struktiirdja és az EPC-szerz8dés szerinti jogok és kotelezettségek
2.4.1.  Allamkozi hitelmegdllapods

(20) Az allamkozi hitelmegallapodas (*) keretében Oroszorszag vallalta, hogy rulirozé hitelkeret formdjaban 10 millidrd
EUR dllami hitelt biztosit Magyarorszdgnak a Paksi AtomerSmd 5-6. blokkja fejlesztésének finanszirozdsihoz.
A hitel kamatldba 3,95% és 4,95 % kozott mozog (°). A hitel kizdrdlag az emlitett er6miblokkok tervezésére,
megépitésére és iizembe helyezésére fordithato.

(21) Az allamkozi hitelmegallapodds szerint Magyarorszag a hitelt a munkdk, szolgaltatasok és eszkozbeszerzések tel-
jesitésére kotott szerz8dés (EPC-szerzGdés) értéke 80 %-dnak finanszirozdsara haszndlja fel, mig az EPC-szerz8dés
értelmében megfizetendd mindegyik Gsszeg 20 %-it Magyarorszdg fizeti meg. A hitelt Magyarorszdg 2014 és
2025 kozott haszndlja fel.

(22) Magyarorszdg a hitelt 21 éven keresztiil () fizeti vissza, azzal, hogy az els6 részlet a paksi atomerémi 5. és
6. er6mtiblokkja iizembe helyezésének ddtumahoz legkozelebb esd mércius 15-én vagy szeptember 15-én, de leg-
késébb 2026. mércius 15-én esedékes.

(23) Az dllamkozi hitelmegéllapodas keretében csak akkor teljesithet8k kifizetések, ha azt Magyarorszdg Nemzeti Fej-
lesztési Minisztériuma kérelmezte és az Oroszorszdgi Foderdcié Pénziigyminisztériuma jovahagyta.

(") Nemzeti Energiastratégia (Nemzeti Fejlesztési Minisztérium, Magyarorszag, 2011.)
http://2010-2014.kormany.hu/download|4/{8/70000/Nemzeti%20Energiastrat%C3%A9gia%202030%20teljes%20v
%C3%Alltozat.pdf

() A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszd tavii forrdsoldali kapacitdsfejlesztése: https://www.mavirhu/documents/
1025815461 [Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2014.pdf|7a379¢76-a8d0-42f6-b8e6-bf8c05894a49 (Mavir, 2014)

() A 45/2014. (XL.14.) NFM rendelet az MVM Paks II. Atomerdmii Fejleszté Zartkortien M(ikdds Részvénytdrsasdg felett az dllamot meg-
illet§ tulajdonosi jogok és kotelezettségek Gsszességét gyakorld szervezet kijelolésérdl.

(*) A kormanykozi egyezmény 9. cikke.

() 3,95 % a visszafizetés els§ napjdig, majd 4,50 % — 4,95 % a kovetkez8 21 évben.

(°) A visszafizetés els§ 7 évében a hitel ténylegesen felhasznalt 6sszegének 25 %-a, masodik 7 évében 35 %-a és utols6 7 évében 40 %-a.


http://2010-2014.kormany.hu/download/4/f8/70000/Nemzeti%20Energiastrat%C3%A9gia%202030%20teljes%20v%C3%A1ltozat.pdf
http://2010-2014.kormany.hu/download/4/f8/70000/Nemzeti%20Energiastrat%C3%A9gia%202030%20teljes%20v%C3%A1ltozat.pdf
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2014.pdf/7a379c76-a8d0-42f6-b8e6-bf8c05894a49
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2014.pdf/7a379c76-a8d0-42f6-b8e6-bf8c05894a49
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2.4.2. Az EPC-szerz6dés

(24) Az EPC-szerz8dés szerint a JSC NIAEP-nek a két reaktort a részletes miszaki leirdsban meghatdrozottak szerint
kell leszéllitania a meghatdrozott id6pontokra és a szerzGdés szerinti 4talinydron ([...] (*) millidrd EUR). Mind-
egyik kordbban nem meghatdrozott koltség tigy tekintendd, mint amely szerepel ebben az drban, [...] (!).

(25) A szerz4dés el6irja, hogy bizonyos koriilmények kozott kotbér () fizetendd, [...]. A fizetendS kotbért a teljes szer-
z8déses ar szazalékos ardnydban hatdroztdk meg. A kotbér Osszege [...] korlatozddik. A kotbér fizetése [...].

(26) A szerz8dés meghatdrozza az [...].
(27) Az EPC-szerz6dés alapjan egyik fél sem felel a masik féllel szemben [...].

2.4.3. Az dllam és a kedvezményezett kozotti kapcsolat

(28) A magyar hatdsigok eredetileg azt tervezték, hogy a Paks Il a magyar dllami és onkormdnyzati tulajdonban 1évé
MVM Magyar Villamos Mtivek Zrt. 100 %-os lednyvéllalata marad. 2014 novembere 6ta a Paks Il mdr nem az
MVM Magyar Villamos Mtvek Zrt. lednyvallalatajaz MVM Csoport része, hanem kozvetlentil 100 %-os allami
tulajdonban 1év§ villalat, mely jelenleg nem 4ll jogi kapcsolatban az MVM Csoporttal.

(29) A Paks II tevékenységét — kiilonosen a villamosenergia-értékesitést — illetGen a magyar hatdsdgok kijelentették,
hogy nem kotéttek kiilon villamosenergia-addsvételi megdllapoddst kiilon szolgdltatoval, illetve egyel6re nem 4l
rendelkezésre konkrét terv ezt illeten. A magyar hatdsagok tgy tervezik, hogy a Paks II-ben termelt villamos
energidt a piacon értékesitik a villamosenergia-fogyasztoknak a piacon szokdsos zsinéraram eladési szerz6dések-
nek megfelelen. A magyar hatdsdgok szerint a Paks II — varhatéan hosszt tizemelési id8szakban miikodd, alap-
terhelést biztosité termel6ként — drkovetd lenne, ugyantgy, mint a meglévs eurdpai nukledris er6miivek.

(30) A Paks II lesz a Paks II. Atomer6mdi tulajdonosa, és a két reaktor kivitelezési fazisdban a tSkefinanszirozast teljes
mértékben a magyar dllam nydjtja. A magyar hat6sdgok szerint ebben a szakaszban nem sziikséges, hogy kozvet-
leniil a Paks II hitelt vegyen fel.

(31) A magyar hat6sagok a Paks II. Atomerdmi vételdrdnak kifizetéséhez sziikséges forrdsokat nem a Paks II szdmld-
jara utaljak. E forrdsok legnagyobb részét [...] fogja kezeli. Minden egyes, teljesitettnek tekintett mérfoldkd
esetében [...] (*¥).

(32) A kivitelezési fazis alatt a Paks II finanszirozasi igényeinek fennmaradé részét a magyar allam biztositja tGkefinan-
szirozdssal. A kivitelezési fazisra eredetileg elkiilonitett osszeg legfeljebb [...] millidrd EUR lesz (a kormdnykozi
egyezményben a nukledris projektre meghatdrozott 12,5 millidrd EUR és a Paks II. Atomer8mdi [...] millidrd EUR-
nyi tényleges vételdra kozotti kiilonbség). A magyar hatdsdgok szerint ez — legaldbbis tovabbi értékelés nélkiil —
a Paks II. Atomerémii épitéséhez lehivhaté édllami forrdsok felsé hatdrdt jelenti. Ha azonban a t8keigények megha-
ladjak ezt az Osszeget, a magyar dllam kijelenti, hogy tovabbi pénzt fog befektetni, amennyiben a majdan elkészi-
tett értékelése alapjn ez a 1épés szdmdra gazdasdgilag ésszertinek tiinik.

(33) A magyar hatdsigok szerint a Paks II-nél a kivitelezési fazisban felmeriilt esetleges tobbletkoltségekre vonatkozdan
elvégzett érzékenység-vizsgdlat rdmutatott arra, hogy a koltségeit 10-zel kellene megszorozni ahhoz, hogy az
elvart bels6 megtérilési ratdja (IRR) 1 %-kal csokkenjen. Ezért Magyarorszag szerint a koltségek névekedésének
hatdsa vérhatdan csekély lesz.

(34) A magyar hatésdgok kijelentik, hogy az {izemelés alatt a Paks II Atomer6mii a bevételekbd! teljes mértékben
fedezni tudja majd a koltségeit és eléri az elvart IRR-t.

2.4.4.  Kdoltségek

(35) A két 4j nukledris reaktor kivitelezésének EPC-szerzddésben meghatdrozott dra [...] millidrd EUR (20 %-ban
a magyar dllam sajit forrdsaib6l, 80 %-ban pedig az Oroszorszdgi Foderdcidval kotott hitelszerzédésbdl
fedezendd).

(*
(**
(
(

) Bizalmas informdcié/iizleti titok.

) Bizalmas informadci6, amely az EPC SzerzGdésben foglalt szerz8dési ar kifizetési eljdrasdra vonatkozik.

) [..].

%) A kotbér a szerz8dés felei altal meghatdrozott, rogzitett kdrtéritési osszeg, melyet valamely szerz8dés szerinti konkrét kotelezettség
nem teljesitése esetén kell fizetni.
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(36) A karbantartdsi koltségek a becslések szerint évente [...]-[...] millié EUR-t ('), mig az Osszes miikodési koltség
a becslések szerint évi [...] milli6 EUR-t tesznek ki. A m@ikodési és a karbantartasi koltségek eredetileg becsiilt
osszege [...]-[...] () EUR/MWh. A magyar hat6sigok egy késébbi beadvinydban szerepld becslés szerint ez az
osszeg [6-8] (**) EUR/MWh (3).

(37) A fenti szdmitds nem foglalja magdban az tizemanyag, a hulladékkezelés és a leszerelés koltségeit. Az iizemanya-
gkoltségek a becslések szerint [5-6] (***) EUR/MWh-t tesznek ki, figyelembe véve az egy ciklusban betdltendd |[...]
friss izemanyag-kazettdt. A hulladékkezelési és taroldsi koltségek a becslések szerint évi [...] milli6 EUR-t, a lesze-
relési alap koltségei évente [...] millié EUR-t tesznek ki ().

(38) [...] %-os kihaszndltsdgot figyelembe véve, a magyar hatdsigok benyjtottdk a becsiilt leszerelési és hulladékkeze-
1ési koltségek szamitdsat, melyek 2,1 EUR/MWh-t tettek ki [ez megfelel az er6mdi élettartama alatt a hulladékkeze-
1és és a leszerelés Osszkoltségének, ami 2,4 millidrd EUR (2013-as redlkoltség)]. A kamatldbak alakuldsdra vonat-
kozé legévatosabb becslések alkalmazdsaval a koltség 2,7 EUR/MWh-val lenne egyenl§ (2013-as redlkoltség), az
osszkoltség 3,1 millidrd EUR lenne (201 3-as redlkoltség).

2.5. Magyarorszag édllispontja

(39) Magyarorszdg azt allitja a bejelentésben, hogy a beruhdzds nem képez az EUMSZ 107. cikke értelmében vett
allami tdmogatast, mivel nem nydjt gazdasagi el6nyt a Paks II-nek, mert teljesiil a piacgazdasagi befektetd elve.

(40) Magyarorszag érvelése szerint a projekt gazdasagilag ugyanazoknak a piaci kockdzatoknak van kitéve, mint ame-
lyekkel mds piaci szerepl6k szembesiilnek. Magyarorszdg azt allitja tovabbd, hogy az intézkedés nem nydjt semmi-
lyen szelektiv védelmet, mint pl. piacidr-tdmogatast, nem torzitja a versenyt és nem érinti az Uni6n beliili kereske-
delmet. Az allitds szerint a projekt gazdasigi jellegli, mely liberalizdlt osszekapcsolt piacon valdsul meg és
a Magyarorszdg dltal elvégzett gazdasdgi elemzés sordn figyelembe vették az EU harmonizdciora és piaci liberali-
zdciora irdnyuld célkittizéseit.

(41) A magyar kormdny két gazdasdgi tanulményt nyujtott be annak aldtdmasztdsdra, hogy a Paks II beruhdzds megfe-
lel a piacgazdasigi szerepld tesztnek (a tovabbiakban: MEIP-teszt), és ezért nem tartalmaz dllami tdmogatdst. Az
els6 beadvanyt (,A piacgazdasdgi befektet§ elvét aldtdmaszté elemzés”, a tovabbiakban: ,MEIP-tanulmdny”)
a Bizottsdg 2015. februdr 18-dn kapta meg, a mdsodikat (,A Paks II. Atomerém{ projekt gazdasdgi elemzése”)
2015. oktéber 8-dn. A magyar hatésdgok 2015. oktéber 29-én tovabbi informdcidkat nydjtottak be, melyekkel
aldtdmasztottdk az dltaluk benyujtott WACC- és IRR-értékeket. A magyar hatdsdgok dlldspontjit részletesebben
a 3.1.2.1 szakasz ismerteti.

2.6. A magyarorszigi villamosenergia-piac
2.6.1. A magyarorszdagi villamosenergia-piac leirdsa

(42) A magyarorszdgi villamosenergia-piac jelenlegi struktirdja 1995 koriil 6ltott alakot, amikor privatizaltdk a nagy
teljesitmény( er6miiveket, a koziizemi szolgaltatokat, valamint a villamosenergia-elosztast végz§ véllalatokat. Az
dllam megd6rizte domindns pozicidjt az dgazatban, az dllami tulajdond, vertikédlisan integralt energetikai vallalat-
csoport, az MVM Csoport révén.

(43) Villamosenergia-termel6ként az MVM Csoport piaci jelenléte jelentds, ami a {6 villamosenergia-termeld vallalata-
nak, a hazai villamosenergia-termelés 53,6 %-dt biztosité Paksi Atomerémiinek koszonhetS. Amint azt a 2. dbra
mutatja, az MVM Csoport jelentSs szerepet jatszik a teljes brutté villamosenergia-felhasznalds elldtdsdban is, még-
pedig lednyvillalata, a Paksi Atomer6mi miatt.

(*) A miikodési koltségek tizleti titoknak mindsiilnek. A nyilvanosan elérhetd adatok alapjdn ezek a koltségek a [7-8] EUR/MWh (redl

2013) sdvba esnek.
(**) E becslés értéke iizleti titoknak minGsiil, igy azt a kozzétételben egy tagabb koltség értéktartomdny viltja fel.
(***) Az tizemanyagkoltségek iizleti titoknak mindsiilnek. A nyilvanosan elérhetd adatok alapjan ezek a koltségek a [5-7] EUR/MWh (redl

2013) sédvba esnek.

(") A magyar hatésigok nemrég ramutattak arra, hogy a becsiilt dtlagkoltségek évi [...] millié EUR-t tesznek ki. Lisd a piacgazdasagi
befektetd elvét aldtdmaszto, 2015. februdr 18-dn benytjtott elemzést.

(*) A piacgazdasdgi befektetd elvét aldtamasztd, 2015. februdr 18-dn benytjtott elemzés.

() Pénziigyi elemzés leirdsa és feltételezések tartomdnya (Financial Analysis Description and Assumptions Range), MVM Paks II és
a Nemzetgazdasdgi Minisztérium, 2014. szeptember 3., 3.5. és 3.6. szakasz. Az Osszes szdmadatot redlkoltségekben fejezték ki.
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2. dbra: A fogyasztis és a termelés megoszlisa 2014-ben

1h A4

A teljes brutté vill gia-fi forra goszlasa 2014 A termelt hazai villamos energia megoszlasa 2014
Share Of The Total Gross Energy Consumption 2014 Share Of Domestic Energy Production 2014

Biogdz / Biogas 06%
Biogaz / Biogas 04% Biomassza / Biomass 5,7 %
Biomassza / Biomass 39% Hulladék / Waste 0,5%
Hulladék / Waste 0,3% Nap / Solar 0,02%
Nap / Solar 0,02% Szél / Wind 2,2%
Szél / Wind 15% Viz / Hydro 1,0%

Viz / Hydro 0,7%

NP Lignit / Lignite 190%
Lignit/ Lignite  13,0% swén/Coal  17%

Szén / Coal 1,17%

_____.~—»—| Foldgdz /Gas 10,69%
Olaj / Ol 011%

\ Foldgaz / Gas 15,6%
Olaj / Oil 0,16%

. Nukledris / Nuclear . Meg(julé / Renewable . Szén/lignit/ Coalliginte \7 Szénhidrogén / Hydrocarbon

. Import/ Import

Teljes brutto villamosenegia-felhasznalas / Total gross energy consumption: 42 589 GWh
Hazai termelés / Domestic energy production: 29 200,9 GWh
Import energia / Import energy: 13 388,1 GWh

Forrds: A magyar villamosenergia-rendszer adatai (Mavir, 2014)

(44) Magyarorszdg nett6 villamosenergia-importdr, a behozatal a magyar villamosenergia-felhasznélds kb. 30 %-at teszi
ki. Az orszdg szomszédos orszdgokkal valé osszekottetése j6 — a villamos energia tekintetében az osszekottetések
kapacitdsa 2014-ben 30 % volt, ami nagyobb a 2020-ra meghatdrozott célndl (). 2014-ben operativ szakaszba
lépett a cseh-szlovdk-magyar-romdn piac osszekapcsoldsa, aminek eredményeként nétt a magyar dramtézsde
(HUPX) likviditdsa és csokkent az arvolatilitds. A lenti 3. dbra Osszefoglalja a Magyarorszdg szomszédos orszdgok-
kal lebonyolitott villamosenergia-forgalmanak 2014-es adatait.

3. dbra: A Magyarorszag villamosenergia-forgalma a szomszédos orszigokkal

588,56 G% 64Y% b

-588, % o,
766452 GWh 106% 451840aWh 109%
707596 GWh  112% 451840 GWh 103%
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-925,60 GWh  44%
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3051,50 GWh 301%

RO

-1583,77 GWh 150%
4 637,08 GWh 206%
3053,31 GWh 255%

Export
Export
Import
Import

Import-Export szaldé
Import-Export balance

HR
-5350,44 GWh 103%

3463,08 GWh 108%
-1887,36 GWh  94%

\

SRB
-5985,66 GWh 177%
3561,87 GWh 82%
-2423,79 GWh 352%

Forrds: A magyar villamosenergia-rendszer adatai (Mavir, 2014)

(") Energiaiigyi orszagjelentés — Magyarorszdg (Eurdpai Bizottsdig — 2014) https://ec.europa.cufenergy/sites/ener/files/documents/
2014_countryreports_hungary.pdf megnyitva 2015. oktdber 26-dn


https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/2014_countryreports_hungary.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/2014_countryreports_hungary.pdf
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2.6.2. A magyarorszdgi villamosenergia-piac tervezett fejlédésének leirdsa
(45) A Mavir dltal kiadott, fent emlitett tanulmdany (') alapjan 2030-ig a jelenlegi szénbdzist erémdpark majdnem egé-
sze megsziinik és Magyarorszag foldgaztiizelésti er6miparkjanak telepitett kapacitdsa 1,5 GW-tal csokkenni fog.
A cstcsigény novekedésére vonatkozd eldrejelzéseihez képest a hazai villamosenergia-termelSk rendelkezésre dllo
termelési kapacitdsa 2021-re varhatéan a csicsterhelés ald esik. Kovetkezésképpen a Mavir becslése szerint
a magyar piacon 2019-ig 3 GW, 2024-ig 5,5 GW és az elGrejelzési idGszak végéig, vagyis 2030-ig 7,3 GW
tovabbi 4j termelési kapacitdsra lesz sziikség.
4. dbra: Tovibbi kapacitdsigény a magyarorszdgi villamosenergia-dgazatban
MW
13 000
CsUcsterhelés /
MERNERRS Peak Load
11000 N
10 000
9000 1
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7 000
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4000
0 '
014 20015 2016 2017 218 019 N0 021 N2 03 024 025 A2 N0 NB NP NP v
Nukleélis I Ga Kiseromivek nem megujulé Szukséges Uj
Nuclear | Gas Dispersed generation (not renewable) Necessary new investments
Szén és Lignit Olaj Kiseromivek megujulé
Coal and Lignite | Oil Dispersed generation (renewable)
Forrds: A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszu tava forrdsoldali kapacitdsfejlesztése (Mavir, 2014)
(46) Magyarorszdg kifejti, hogy annak ellenére, hogy viszonylag nagy 1j termelési kapacitdsokra van sziikség, a Platts

Powervision adatai azt sugalljdk, hogy ténylegesen csak viszonylag kevés 1j kapacitds létesiil, ahogy azt a lenti
1. tdbldzat mutatja. Magyarorszdg azt is eladja, hogy a Platts-adatok szerint a hulladékbdl energidt el6allitd
44 MW-os er6mii az egyetlen, amely jelenleg épités alatt dll Magyarorszdgon. Magyarorszdg kifejti tovabbd, hogy
bar vannak befektet6i tervek nagyobb (gdztuizelést) er6miivek épitésére, azonban e projektek egyike sem tekint-
het6 megerGsitettnek, mivel a befektet6knél még nem meriiltek fel jelentSs koltségek (mint példaul épitési koltsé-
gek), amelyeket nem lehetett visszatériteni. Ez jelezné az amelletti elkotelezettséget, hogy a befektets valoban meg-
valositja a projektet.

1. tabldzat: A magyarorszdgi villamosenergia-dgazatban épitendd tj kapacitisok

Plant Type Primary Nameplate Online Status
Plant Fuel Mw Year
Dunaujvaros Chp Waste Biomass 44 2016 Under Constr
Szeged Ccgt CCiCogen Natural Gas 460 2017 Advan Develop
Szeged Ccgt CC/Cogen Natural Gas 460 2017 Advan Develop
Csepel lll CC/Cogen Natural Gas 430 2018 Advan Develop
Tolna wind Wind 260 2018 Early Develop
Gyor Region Wind Wind 300 2019 Early Develop
Szazhalombatta - CC Natural Gas 860 2020 Advan Develop
Dunai Refinery
Almasfuzito Coal Coal 435 2020 Proposed

Generic

Source Platts Powervision, data accurate as of September 2015

(") A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hossza tavi forrdsoldali kapacitdsfejlesztése: https://www.mavirhu/documents/
10258/15461[Forr%C3%Alselemz%C3%A9s_2014.pdf/7a379c76-a8d0-42{6-b8e6-bf8c05894a49 (Mavir, 2014), megnyitva 2015.
oktéber 26-an.


https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2014.pdf/7a379c76-a8d0-42f6-b8e6-bf8c05894a49
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2014.pdf/7a379c76-a8d0-42f6-b8e6-bf8c05894a49
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(48)

(52)

(53)

(55)

3. AZ INTEZKEDES ERTEKELESE
3.1. Tdmogatds fenndlldsa

Valamely intézkedés akkor mindsiil az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében vett dllami tdmogatdsnak,
ha teljesiti a kovetkezd négy feltételt. El8szor, az intézkedést az dllam finanszirozza vagy dllami forrdsokbdl finan-
szirozzdk. Masodszor, az intézkedés elényt nytjt a kedvezményezettnek. Harmadszor, az intézkedés bizonyos vél-
lalkozdsokat vagy gazdasdgi tevékenységeket elényben részesit (szelektivitds). Negyedszer, az intézkedés potencidli-
san érintheti a tagallamok kozotti kereskedelmet és torzithatja a versenyt a belsé piacon.

3.1.1.  Allami forrdsok dtruhdzdsa és az dllamnak val6 betudhatésdg

Magyarorszdg a projektet a kivitelezési idGszakban az Oroszorszdgi Foderdcio hitelébdl (80 %) és sajit pénzeszko-
z6kbdl (20 %) szdrmazé dllami forrdsokbdl fogja finanszirozni. Magyarorszdg az 5-6. atomerdmiivi blokk tervezé-
séhez, megépitéséhez és tizembe helyezéséhez sziikséges Osszes beruhdzdst kozvetlenill fogja finanszirozni, az
allamkozi hitelmegallapoddsban meghatdrozottak szerint.

Ezért a Bizottsdg megallapitja, hogy az intézkedés keretében magyar allami forrdsokat ruhdznak ét.

Az intézkedés a magyar dllamnak tudhaté be, mivel a magyar hatésigok dontottek tgy hogy beruhdznak
a projektbe, illetve dontenek majd az EPC-szerz8désben kikotott kifizetésekhez szitkséges forrdsok rendelkezésre
bocsdtdsardl, valamint Paks I feltGkésitésérsl.

3.1.2.  Gazdasdgi elény

A MEIP-teszt a gazdasdgi elény kérdését vizsgdlo teszt. Az itélkezési gyakorlat szerint (') ez a teszt azt vizsgdlja,
hogy egy piaci befektetd a projektbe ugyanazon feltételek mellett fektetett-e volna be, mint az dllami befektet§ az
dllami beruhdzdsi dontés meghozatala idején. Ez egyenértékd azzal a feltétellel, hogy a beruhdzds elvért belsg
megtériilési rdtdja (IRR) nagyobb a beruhdzds tirgyat képez$ viéllalkozds sulyozott éatlagos tSkekoltségének
(WACC) () tisztdn piaci alapti referenciaértékénél.

3.1.2.1. Magyarorszdg alldspontja

A bejelentésben a magyar hatdsigok azzal érveltek, hogy az intézkedés nem mindsiil dllami tdmogatasnak, mivel
teljesiti a MEIP-tesztet. Magyarorszag azt allitja, hogy a projekt IRR-je magasabb a Paks II tisztdn piaci alapt
WACC-referenciaértékénél. A magyar hatésdgok benytjtottdk a projekt 2014. szeptember 3-dn kelt pénziigyi
elemzését, tovabbd a KPMG jovébeni villamosenergia-drak alakuldsdrdl szolo, 2014. szeptember 11-én kelt
tanulmdnyat.

A bejelentés szerint a projekt gazdasdgi elemzése [6,5] % — [9,5] %-os (*) ad6zds utdni megtériilést (IRR) mutat az
erdmi tizemelése alatt a piaci elGrejelzések és érzékenységi forgatokonyvek széles korében. Tovabbd, a Paks
II. Atomerémd tekintetében a megfelel6 WACC-referenciaértékek tartomdanya 6,4 % — 7 % kozotti. Ezért a magyar
hatésdgok azt llitjak, hogy ezekben az értéktartomdnyokban a belsé megtériilési rata (IRR) magasabb a stlyozott
atlagos t8kekoltségnél (WACC), igy az dllami beruhdzds nyereséges, azaz megfelel a MEIP-tesztnek.

A Dbejelentésben szerepld megfelel6 WACC- és IRR-szdmadatokat aldtimasztja a magyar kormdny dltal 2015.
februdr 18-dn benyujtott ,A piacgazdasdgi befektetd elvét aldtdmaszté elemzés” cimdi tanulmdny (a tovdbbiakban:
a MEIP-tanulmdny), valamint a magyar kormdany dltal 2015. marcius 16-dn benydjtott, a projekt pénzdramait
ismertet§ pénziigyi modell (a tovdbbiakban: ,az eredeti pénziigyi modell”) (%).

A magyar hatésdgok késébb kibdvitették az elemzést a bejelentés aldtdmasztdsdra. E kibGvitett elemzés eredmé-
nyeit a 2015. oktéber 8-dn benytjtott ,A Paks II. Atomer6mi projekt gazdasdgi elemzése” (a tovdbbiakban:
a kiegészitd gazdasdgi elemzés) és a 2015. oktbber 16-an a Bizottsaghoz benyujtott levél (a tovdbbiakban: a kiegészitd
gazdasdgi irat) tartalmazza. Az eredeti pénziigyi modell aktualizalt véltozatdt (a tovabbiakban: az aktualizdlt pénz-
iigyi modell), mely az éllitdsok szerint az EPC-szerz8dés néhdny rendelkezésének pontosabb ismertetését tartal-
mazza, a kiegészit§ gazdasdgi irattal egyiitt nydjtottdk be. A magyar hatdsdgok 2015. oktdber 29-én a Paks II-nél
felmeriilt kockdzatokra vonatkozdan tovébbi informdciot nyijtottak be a WACC-szdmitdsuk aldtdmasztdsdra és az
IRR szdmitasdhoz hasznélt bizonyos feltételezések tisztazdsara.

(*) Az IRR értéktartomdny iizleti titoknak mindsiil, {gy azt a kozzétételben egy tigabb IRR értéktartomdny véltja fel.

(") T-319/12. sz. és T-321/12. sz., Spanyolorszdg és Ciudad de la Luz kontra Bizottsdg iigy, ECLLEU:T:2014:604, 40. pont, T-233/99. sz.
és T-228/99. sz., Land Nordrhein-Westfalen kontra Bizottsdg tigy, ECLLEU:T:2003:57, 245. pont.

() A t6kének jellemzGen két {6 forrdsa van: a sajat téke és az idegen tdke (addssdg). A teljes t6kekoltség a stlyozott dtlagos tékekoltség
(WACC), mely figyelembe veszi a sajt t6ke ardnydt és az idegen tSke ardnyat.

(®) A magyar kormdny és a Bizottsdg kozotti megbeszélések sordn kideriilt, hogy az eredeti pénziigyi modell nem titkrozi pontosan az
EPC-szerz6dés feltételeit, ami korldtozta a felhasznalhat6sagat bizonyos tipusii érzékenység-vizsgalatokhoz, melyek bizonyos modell-
inputok valtozdsanak az IRR értékére gyakorolt hatdsat vizsgaltak.
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(58)

(62)

(65)

3.1.2.2. Magyarorszdg dlldspontja a sulyozott dtlagos t6kekoltséggel (WACC) kapcsolatban

A magyar kormdny éltal benytjtott MEIP-tanulmdany kiilonb6z6 megkozelitéseket alkalmaz a Paks Il-re vonatkozd
piaci stlyozott dtlagos t6kekoltség (WACC) referenciaértékének meghatdrozdsdra:

a) A projekt sajattGke- és idegentSke-koltségeinek Osszehasonlitd teljesitményértékelése (benchmarking-elemzés),
mely az eurdpai szabalyozott és integralt koziizemi szolgdltatkat veszi referencidnak;

b) A sajattSke- és az idegentSke-koltségek alulrdl felfelé haladd elemzése, amely kiilonbozg forrdsokat haszndl fel
arra, hogy meghatdrozza e koltségek tényezdinek referenciaértékeit.

A Magyarorszdg beadvanydban szerepl§ kozponti llitds szerint a jelenlegi makrogazdasagi feltételek csokkend
trendet jeleznek a t6kebefektetések elvart hozamaiban, és alacsony finanszirozdsi koltségeket eredményeznek.

El@szor is, az Osszehasonlitd teljesitményértékelést illetGen a WACC kovetkezd értéktartomdnyait azonositottak (!):

a) 5,8% - 7,0% az integralt koziizemi szolgaltatokra és termelSkre vonatkozdan, amelyek (*) [rem] szembesiil-
nek piaci drkockdzattal;

b) 5,1% - 9,0 % a villamosenergia-termel6 vallalkozdsokra vonatkozoan;

¢) 8% az EDF egyesiilt kirdlysdgbeli 0sszes (meglévs és Gjonnan épiilt) nukledris véllalkozdsdra vonatkozéan (bré-
kerek altali értékelés);

d) 54% — 8,0% az eurdpai integralt koziizemi szolgdltatok (az EDF, az RWE és GdF Suez) atomerémiiveire
vonatkozdan.

Ezen tilmenden a WACC-t csokkentd tényezSként azonositottak az EPC-szerz8dés ,(rogzitett dras) kulcsrakész”
elemét, [...].

Mésodszor, az alulrdl felfelé épitkezd megkozelitést illeten, a MEIP-tanulmdny kiilon becslést tartalmaz
a sajttGke-koltségre és az idegentdke-koltségre, és a projekt stlyozott dtlagos t8kekoltségének meghatdrozasdra
t6kedttétel-alapt sdlyozott atlagot hasznal.

A sajat t6ke koltségét a tékepiaci drfolyamok modellje (CAPM) alapjan hatdroztdk meg, a kovetkezd képlet
szerint:

ER) =Ry + f x (ER,) - Ry

ahol Ry a kockdzatmentes kamatlab, E(R,,) a varhaté piaci hozam, és f a (varhatd) piaci drfolyammozgdsoknak
a részvénydrfolyamokra gyakorolt (vdrhat6) hatdsdt méri. A mdsodik kifejezés, f x (E(R,) — Ry, tekinthet$ az tizleti
kockdzatnak, ahol az E(R,) - Ry kifejezés a részvénypiaci kockdzati prémiumot jelenti.

A magyarorszagi kockdzatmentes kamatlab a németorszagi kockdzatmentes kamatldb és a Magyarorszagra vonat-
kozé (a németorszagindl magasabb) aszimmetrikus orszdgkockdzati prémium Osszege. A németorszdgi kockdzat-
mentes kamatldbat tekintik egyenlének a 30 éves futamidejd, euréban denomindlt német dllamkotvények
2014-ben elért dtlagos hozamadval (2 %). Tovdbbd, az aszimmetrikus orszdgkockdzat mértéke a magyar és a német
kotvényhozamok kozotti, 2,2 % — 2,7 %-os kiilonbség (azonos futamids mellett).

A magyar részvénypiaci kockdzati prémium nagysagrendje a becslések szerint 4 %, amelynek alapja a részvénypiac
elmult 10 évben mért teljesitménye. A projekt bétdjat az dramtermel§ kozmicégek vallalati szintd bétdival kozeli-
tik, 0,92-es tlagos értékkel. A tanulmany a projekt bétdjara az 1,1-es 6vatos értéket alkalmazza.

Végezetiil egy tovabbi, 0,5 %-os aszimmetrikus projektkockdzatot adtak hozzd a kockdzatmentes kamatldb és az
tizleti kockdzat Osszegéhez az esetleges koltségtullépés és késedelem dijaként, még akkor is, ha e kockazat legna-
gyobb részét az EPC-szerz6dés fedezi.

A sajattSke-koltség elemei Osszesen 8,7 % — 9,7 % kozotti sajattéke-koltséget eredményeznek, 9,2 %-os atlaggal.

(*) Elirds[téves idézés az eredeti szovegben. A csillag szerinti véltozat irdnyado.

(") A magyar hatésagok dltal 2015. februdr 18-dn benyujtott MEIP-tanulmany a kovetkezg forrdsokat idézi: Factet, Broker research, Com-
pany information, UK Office of Water Services (Ofwat), UK Gas and Electricity Markets Authority (Ofgem), tovdbbd a tanulmanyt
megszovegezd tandcsadok sajat kutatdsi elemzése.
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(66) Az idegentSke-koltséget 4,5 %-osnak tekintik, ami a magyar-orosz allamkozi hitelmegallapoddsban szerepld dtla-
gos kamatldb. E koltségadat hasznalatdt aldtdmasztja a leghosszabb futamidejii (15 év) magyar allamkotvény
3 %-os hozamadra (a tanulmdny elkészitése idején — 2015-ben — mért érték), valamint a hosszabb futamidére és
a projekttel kapcsolatos kockdzatokra meghatdrozott 1,5 %-os feldrra valé utalds. Ez utébbi 1,5 %-os értéket Gssz-
hangban dllénak tekintik azzal a jovdhagyott ratdval, amelyet az OECD engedélyezne az exporthitelekre és
a nukledris projektek finanszirozdsit szolgdlé kereskedelmi vonatkozdst tdimogatdsokra, vagyis 130 bazisponttal
a 18 éves kereskedelmi referencia-kamatléb (a jelenleg 3 %-os CIRR) felett.

(67) Ezen tilmenden a tanulmany azt is megjegyzi, hogy az idegentdke-koltsége alacsonyabb lesz az tizemelési idGszak
alatt az er6m alapterhelési izemmadja és az abbdl ered§ stabil bevételek miatt. Az idegen tSke koltségét erre az
id@szakra az eurdpai nukledris kozmvallalatok kotvényeinek (dtlagosan 4,2 %-os) kamatlabdhoz viszonyitjdk.

(68) Végezetill az idegentSke-koltségbe bele kell szdmitani a magyar 19,0 %-os addkulcsot, ami 4,5% x (1-19 %) =
3,6 %-os idegentSke-koltséget eredményez.

(69) A projekt E/(D+E) tSkedttételi értékérdl feltételezik, hogy tartalmazza a 100 %-os sajattSke-finanszirozast a keres-
kedelmi céli {izemelés megkezdéséig, ezutdn kiegyensilyozottabb, 50% — 60 %-os tdkedttételi értékkel
szamolnak.

(70) Ezek az eredmények, melyeket a kiegészit6 gazdasdgi elemzés is megerGsitett, 6,2 % — 7,0 % kozotti nomindlis,
ad6zds utdni WACC-t eredményeznek. A tartomdny alsé hatdra 50 %-os tdkedttételi értéknek és 8,7 %-os sajt-
t6ke-koltségnek felel meg, mig a fels6 hatir 60 %-os tSkedttételi értékre és 9,2 %-os sajattSke-koltségre épiil.
A beadvanybdl azonban nem vildgos, hogy a Paks II tiszta tSkefinanszirozasinak 10 éves idGszaka, vagyis
a 100 %-os t6kedttétel, hogyan befolydsolja a projekt teljes stlyozott dtlagos t8kekoltségét.

3.1.2.3. Magyarorszdg dlldspontja a belsé megtériilési ratdval (IRR) kapcsolatban

(71) A bejelentés [6,5] % — [9,5]% kozotti, adézds utdni IRR-t jelez az er6md iizemelése alatt a piaci elSrejelzések és
érzékenységi forgatokonyvek széles korében. Ezeket az értékeket és az alapul szolgdld, érzékenység-vizsgilattal
kapcsolatos forgatokonyveket az eredeti pénziigyi modell felhasznaldsdval szdrmaztattdk és értékelték. A projekt
kozponti forgatékonyvben becsiilt IRR-je [...] %.

(72) A jovdbeni projektpénzdramok netté jelenértékének (NPV) kiszdmitdsa (melyet az eredeti pénziigyi modellben
hasznaltak) a kovetkezd alkotéelemekre épiil:

a) A beruhdzdsi id6szakok alatti pénzdramok (2025-ig az 1-es blokk és 2026-ig a 2-es blokk esetében), amikor
a véllalkozdsnak csak beruhdzdsi koltségei vannak és nincsenek bevételei;

b) Az tizemelési idGszak (60 év) alatti pénzdramok, amikor a villalatnak bevételei vannak a megtermelt villamos
energia értékesitésébdl, valamint mikodési koltségek merillnek fel az atomer6mi iizemeltetésével
kapcsolatban.

(73) A beruhdzdsi id@szakban a pénzdramok egy elére meghatdrozott iitemtervet kovetnek, melyet a ,(rogzitett dras)
kulcsrakész” EPC-szerz8désben a teljes beruhdzdsi keret elkoltésére hatdroztak meg. Az titemtervet befolydsold
késedelem potencidlisan késleltetheti a beruhdzdsi keret elkoltését, valamint az er6mi tizemelésébdl szdrmazd
bevételeket. Ez kotbér megfizetését vonja maga utdn a villalkozé részérdl ([...]).

(74) Az tizemelési idGszak alatti pénzdramok a jovébeni bevételekbdl és miikodési koltségekbdl szdrmaznak. A jové-
beni bevételeket éves szinten az elSre jelzett villamosenergia-dr és a villamosenergia-mennyiség szorzataként sza-
mitjadk. A jovSbeni koltségek kozé tartoznak az tizemanyag-koltségek, a személyzeti koltségek, a karbantartdsi
koltségek, az egyéb miikodési koltségek, a hulladékkezelési és a leszerelési koltségek, az amortizacids koltségek,
a kiilonféle addk, a szabélyozdsi koltségek, stb.

(75) Az eredeti pénziigyi modell egy olyan kozponti forgatokonyvet hatdroz meg, amely abbdl indul ki, hogy nincse-
nek késedelmek és bazisértékeket hatiroz meg az olyan legfontosabb input-valtozokra, mint az el6re jelzett dr,
a kihaszndltsag, az atvéltasi arfolyam, az inflcio, az tizemanyag-koltségek, a miikodési koltségek, a karbantartasi
koltségek, valamint a hulladékkezelési és a leszerelési koltségek. A kozponti forgatdkonyvben becsiilt IRR értéke
[...]%. A fent emlitett input-vdltozok értékeinek azok bézisértékeikhez viszonyitott valtozdsait elemzd érzékeny-
ség-vizsgélat azt jelzi, hogy ha engedélyeziink is ésszerti mértéki eltérést a modell legfontosabb input-paraméterei-
nek bazisértékeitsl, az IRR a legnagyobb valészintiséggel a bejelentésben szerepld [6,5] % — [9,5] % kozotti tarto-
ményba fog esni ().

(") Az input-véltozok tobbsége, példdul a varhaté infldcié vagy az elére jelzett mtikodési koltségek, mindkét irdnyban eltérhet a bazisér-
téktSl. Vannak azonban bizonyos valtozok, mint példdul az épités sordn bekovetkezs késedelmek, amelyek csak egy irdnyban térhet-
nek el a késedelem nélkiili alaphelyzettdl. Emiatt a lehetséges IRR-értékeknek a bazisértékek koriili eloszldsa aszimmetrikus lehet, az
eltérések lefelé nagyobbak lehetnek, mivel az épités sordn bekovetkezd késedelmek nagy valoszintiséggel csokkenteni fogjdk az IRR-t.
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(76) A magyar kormdny daltal elvégzett érzékenység-vizsgalat azt is kimutatta, hogy a becsiilt IRR a jovSbeni bevételek
szamszer(sitéséhez haszndlt drelGrejelzésre a legérzékenyebb. Az aldbbi dbra szemlélteti a projekt IRR-jének becs-
lése sordn figyelembe vett villamosenergia-ar elGrejelzéseket.

5. dbra: A villamosenergia-drak hosszdativa elGrejelzéseit mutatd gorbék (EUR/MWh) (*)
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Forrds: A MEIP-tanulmdny és az eredeti pénziigyi modell

(*) A gorbék bizalmas informdcidnakl/iizleti titoknak mindsiilnek.

(77) Az A-C gorbék az els@ drel6rejelzések, amelyeket a magyar kormany szdmadra a gazdasdgi tandcsadoi elkészitettek
és azok nagyrészt 2013-as adatokra épiilnek. A D-E gorbék az aktualizalt drelGrejelzések, ezek a Nemzetkozi
Energiaiigynokség 2014-es ,Vildggazdasdgi kildtdsok” cimd dokumentumdban meghatdrozott kilonbozé politi-
kakhoz kapcsolodd forgatokonyvekre épiiltek. A G-gorbe az egyesiilt kirdlysagbeli Hinkley Point C atomerémdire
meghatdrozott, kiilonbozeten alapulé tigyletek atlagos szabalyozott drdt szemlélteti, amely a jelen esetben nem
relevdns, mivel nem tiikrozi azokat a piaci feltételeket, amelyek Magyarorszdg szdmdra relevinsak lehetnek vala-
mint e gorbe az Egyesilt Kirdlysdgtol szdrmazé dllami tdmogatdsban részesiil§ intézkedést is magaba foglalja. Az
F-gorbe, amely nem szerepelt a MEIP-tanulmdnyban és az eredeti pénziigyi modellben, a magyar kormény gazda-
sagi tandcsadoi dltal elkészitett, drelGrejelzést szemléltetd masik gorbe, melyet az aktualizalt pénziigyi modellben
nyujtottak be.

(78) A projekt alapforgatokonyv szerinti, [...] %-os IRR-jét a D-gorbe alapjin szdmitottdk ki, mely az drelSrejelzéseket
szemléltet6 D-E gorbék koziil a legdvatosabb. Ezek az arelSrejelzési gorbék a Nemzetkozi Energiatigynokség
,Vildggazdasagi kildtdsok” cimdi dokumentumadra épiilnek, mely nyilvdnosan elérhetd és széles korben alkalmazzdk
a vdllalkozasok és a nem tizleti szervezetek.

(79) A magyar hatésdgok 2015. oktéberi aktualizdlt beadvinya szamos kiigazitdst tartalmazott a projekt nettd jelenér-
tékének kiszdmitasdhoz hasznalt kiillonb6z6 alkotéelemekkel kapcsolatban, beleértve a villamosenergia-dr el8rejel-
zéseket, valamint az er6md tizemelési id6szakdra vonatkozo6 koltség-elérejelzések bizonyos elemeit. Az aktualizélt
beadvanyok 4j becslést tartalmaztak a projekt IRR-jére, melynek tartomdnyat [...] % — [...] %-ra felfelé modositot-
tdk (a bejelentésben szerepld) [6,5] % — [9,5] %-16l.

(80) Ezt a felfelé modositdst az idézte eld, hogy a jovébeni bevételekre vonatkozé alapforgatékonyvhoz képest mds
villamosenergia-ar el8rejelzést valasztottak és az aktualizalt pénziigyi modellt hasznéltak. Ezt az 4j kiinduldsi dre-
16rejelzés, melyet az 5. dbra F-gorbéje szemléltet, a magyar kormdny szdmadra a gazdasdgi tandcsadéi dltal elkészi-
tett kiegészité nemzetkozi dsszehasonlitdé (benchmarking) elemzés eredménye. Az ehhez az drelGrejelzési gorbéhez
tarsitott IRR [...] %-os, ami kozeliti a kiegészit6 gazdasigi elemzésben az IRR-re meghatdrozott [...]% — [...]%
kozotti tartomdny kozepét.
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(81) Az aktualizalt pénziigyi modell két {6 pontban tért el az eredeti pénziigyi modelltsl. El8szor is, megsziintette azt
a modellezési elemet, amely kordbban az [...] vette figyelembe (amelyrdl megéllapitottak, hogy nincs dsszhangban
az EPC-szerz8déssel) és hozzdadta azt a feltételezést, amely titkrozi [...]. Ez a két mddositds befolydsolta az IRR
becsiilt tartomédnydnak pontos végpontjait, de a tartomdny jelentds mértékii felfelé modositdsanak f6 mozgatéru-
g6ja az volt, hogy mads kiinduldsi villamosenergia-ar elGrejelzést valasztottak.

3.1.2.4. A Bizottsdg értékelése

(82) A hipotetikus piaci befektets, mielStt kotelezettséget vallalna egy Paks II nagysdgrendii befektetésre, alaposan meg-
vizsgélnd az uzleti tervet és az e terv alapjdul szolgdld feltevéseket. Az dllami tdmogatdsi vizsgalattal Osszefiiggés-
ben az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének Birdsdg dltali értelmezése szerint a Bizottsignak kell értékelnie
a tényeket ().

(83) A MEIP-elemzés csak a beruhdzdsi dontés meghozataldval egyidejli bizonyitékot veszi figyelembe. A Bizottsdg
a Paks II vonatkozdsdban meghatdrozta a dontéshozatali folyamat id6rendi sorrendjét, hogy megallapithassa, hogy
a befektet6k szdmdra milyen informadcidk dlltak rendelkezésre az atomerémd-projekt folytatdsira vonatkoz6 don-
tés meghozatalanak idépontjiban.

(84) A Bizottsignak a magyar kormdny d&ltal benydjtott bejelentés szerint a kormdnykozi egyezményt 2014.
janudr 14-én irtdk ald. Az allamkozi hitelmegdllapoddst 2014. mdrcius 28-dn irtdk ald. A Paks II kivitelezésére
vonatkozo feltételeket (beleértve az drakat) meghatdrozé EPC-szerz8dést 2014. december 9-én irtdk ald. A magyar
hatésdgok beadvanyukban el6adjak, hogy az eredeti beruhdzasi dontést a kormanykozi egyezmény és az éllam-
kozi hitelmegallapodas aldirdsdnak pillanatdban hoztdk meg.

(85) E tények alapjan valdszind, hogy a Paks II tekintetében hozott dontés alapjdul szolgdld f6 adatok mar 2013-ban,
a kormanykozi egyezmény aldirdsa el6tt rendelkezésre alltak, bar a Bizottsighoz nem keriiltek benydjtasra 201 3-
bél szdrmazd iizleti tervek. Mindazonadltal a WACC értékeléséhez a Bizottsdg 2014-es adatokat vesz figyelembe,
amely év végén irtdk ald az EPC-szerzGdést. Ez dvatosnak tekinthetd Magyarorszdg azon éllitdsai fényében, melyek
szerint mind a hosszi lejaratti kotvények dra, mind a részvénypiaci befektetések elvart megtériilése csokken
a jelenlegi makrogazdasdgi kornyezetben. Ez 6sszhangban van a magyar hatdsigok beadvanyaival, melyek szerint
a relevans informdciok 2014-t6l datdloédnak, tovabbd azzal a ténnyel, hogy rendelkezésre dllt a projekt 2014.
szeptember 3-dn kelt pénziigyi elemzése.

3.1.2.5. A Bizottsdg sdlyozott dtlagos t6kekoltséggel (WACC) kapcsolatos dlldspontja

(86) A Bizottsdg tudomdsul veszi a magyar hat6sdgok altal a stlyozott atlagos t6kekoltséggel kapcsolatban elvégzett
elemzést. A Bizottsdg ugyanakkor a kovetkez8 észrevételeket teszi a magyar hatésdgok dltal benydjtott végsd
WACC-referenciaértékkel kapcsolatban:

(a) Az Osszehasonlité teljesitményértékelés sordn kapott intervallumok szélesebbek az alulrdl felfelé épitkezd
megkozelitéssel meghatdrozottndl, joval magasabb értékekkel; tekintettel az Gsszehasonlité teljesitményértéke-
lést ovezd bizonytalansdgokra, a magyar hatésdgok nem nydjtottak be érzékenység-vizsgalatot, mely kimu-
tatnd, hogy az eredmények a kevésbé elényos forgatokonyvek esetében is megbizhatdak. A nukledris energia-
termelést gyakran nem kiilonitették el a nem nukledris energia-termelést6l, ami viszont fontos lenne, ugyanis
a nukledris energia-termeléshez mds tipust kockdzatok kapcsolédhatnak. Tovdbbd, az Gsszehasonlité teljesit-
ményértékeléssel kapott intervallumokban nem tesznek kiilonbséget a mdr miikdds atomerémiivek és
a késdbbiekben megépitendd atomerémiivek kozott. Figyelembe véve az EPC-szerzGdés ,kulcsrakész” jellegét,
a Bizottsdg azt is megallapitja, hogy lehetnek fennmaradé kockdzatok, amelyek az épités alatt dll6 atomerd-
miiveket kockdzatosabbd teszik a befektet6k szdmdra a mdr iizemelS atomerémiivekhez képest. A Bizottsdg
ezért kétségbe vonja, hogy a magyar hatdsagok dltal az 6sszehasonlit teljesitményértékelésben benytjtott szé-
lesebb intervallumon [5,1 % — 9 %] beliil a WACC-értékek legpontosabb részhalmazdt az alulrdl felfelé épit-
kez8 megkozelitésben szerepld [6,2 % — 7 %] kozotti intervallumra kellene korldtozni.

(") A Valmont-iigyben a Torvényszék kifejtette, hogy a Bizottsignak nem lett volna szabad pusztdn a fiiggetlen szakért§ értékelésére
tdmaszkodnia annak eldontésében, hogy a foldteriilet-értékesités tartalmaz-e dllami tdmogatdst. A Torvényszék kimondta, hogy
a Bizottsdgnak sajdt magdnak is vizsgélnia kell ennek bizonyité erejét, amit a Torvényszék végiil maga meg is tett. (T-274/01. sz., Val-
mont kontra Bizottsdg itélet (ECLLEU:T:2004:266)). A Hamsa (T-152/99. sz. HAMSA kontra Bizottsdg itélet (ECLLEU:T:2002:188)) és
a Lenzig (a C-525/04 P. sz., Spanyolorszdg kontra Lenzing itélet (ECLLEU:C:2007:698)) iigyben a Birdsdg kimondta, hogy a Bizottsdg
széles mérlegelési mozgdstérrel rendelkezik a gazdasdgi kérdések vonatkozdsiban. A Bizottsdg azonban megdllapitotta, hogy
a Bizottsdgnak a tényeket tekintve helytdlld, megbizhatd és kovetkezetes bizonyitékokra kell tdimaszkodnia, melyek minden relevans
informacidt tartalmaznak (a C-525/04 P. sz., Spanyolorszdg kontra Lenzing itélet, ECLLEU:C:2007:698, 56-57. pont). A Birdsdg az
EDF-itéletében megallapitotta, hogy ha a tagallam ilyen (egyidejti) bizonyitékot nytjt be, a Bizottsdgnak kell elvégeznie az atfogo érté-
kelést, melynek sordn — e bizonyitékon kiviil - figyelembe kell vennie az Gsszes tovabbi relevans bizonyitékot, amelyek alapjan meg
tudja dllapitani, hogy a tagdllam a széban forgé intézkedést részvényesi vagy kozhatalmi minéségében hozta (C-124/10P. sz., Bizott-
sdg kontra Electricité de France iigy, ECLLEU:C:2012:318).
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(b) Tovabbd, részletesebben kellene indokolni a magyar hatdsdgok dltal alkalmazott, alulrdl felfelé épitkezs meg-
kozelitésben haszndlt részvénypiaci kockdzati prémium értékét. Konkrétan, nem indokoljék, hogy miért
a részvénypiac elmdlt 10 évben mért teljesitménye a megfelel§ referenciaérték a magyar részvénypiaci kocka-
zati prémium szdmdra, holott a pénziigyi szakirodalom kétségbe vonja ezt a megkozelitést, killonosen a felts-
rekvé piacok tekintetében (!). A historikus kockdzati prémiumok haszndlata ellen sz6l6 néhéany tovabbi érv
a 2008. évi valsdg utdni piaci magatartdshoz kapcsolddik, melyr6l megéllapitdst nyert, hogy ellentétben dllt
a valsag el6tti id@szakokkal. A Bizottsdg ezért felveti azt a kérdést, hogy nem volna-e megfelel6bb egy olyan
becslés, amely egyidejti felmérésekre épiilne.

(c) Tovabbd, az alulrdl felfelé épitkezd megkozelités WACC-szdmitdsdhoz haszndlt idegentSke-koltséget a jelenleg
3 %-os dllamkotvényhozamhoz viszonyitjdk. Amint azt mar ismertettitk, a MEIP-elv csak a hatdrozat megho-
zataldnak id6pontjdval egyidejdi informdciét veszi figyelembe, ami ebben az esetben a 2014-es értékeket jelen-
tené, mely évben a szerz8déseket alairtdk. A Magyarorszdg altal benydjtott adatok 2015-re vonatkoznak.

(87) A Magyarorszag dltal javasolt referenciaértékek pontossigdnak és megbizhatdsigdnak ellenérzése érdekében
a Bizottsdg (a Magyarorszdg dltal haszndlt modszertanhoz hasonld) két alternativ mddszertan alapjdn értékelte
a kiszdmitott referenciaértékeket olyan kiilonb6z$ adatforrdsok alapjan, amelyekre széles korben hivatkozik mads
dllami tdmogatési hatdrozatokban.

(88) A Bizottsdg altal hasznalt els§ modszer dgazat- és orszagspecifikus WACC-referenciaértéket hatiroz meg. A {6
adatforrds az Aswath Damodaran professzor dltal kifejlesztett, a részvénypiaci kockdzati prémiumokat és t6kekolt-
ségeket tartalmazé globdlis adatbdzis ():

(89) A megkozelités a kovetkezd hdrom 1épést koveti (%):

— Az els§ 1épésben a Damodaran Nyugat-Eurépdra vonatkozé dgazati szinti WACC-adatbazisat haszndljuk az
olyan édgazatok stlyozott dtlagos t6kekoltségének kiszdmitdsdra, amelyekrdl feltételezhets, hogy jol kozelitik
a nukledris energiatermelés dgazatdt (mint pl. a ,Zoldenergia és megujulé energiaforrdsok” dgazat, a ,Villamos
energia” dgazat és a ,Kozlizemi (dltaldnos)” dgazat) (). Az ezen WACC-értékek kiszdmitdsdhoz haszndlt, vallala-
tokbdl dll6 mintdban négy magyar villalkozds szerepelt.

- Z(‘jldengrgie} ¢ . . Koziizemi dgazat Villamos energia és
Koltség E/(D+E) megujuld Villamos energia (éltaldnos) koziizemi 4gazat (Atlag)
energiaforrdsok
Idegen tdke 3,58 % 3,18% 3,18% 3,31%
Sajat tGke 10,27 % 9,13 % 10,63 % 10,01 %
WACC 50% 6,92 % 6,15% 6,90 % 6,66 %
WACC 60 % 7,59 % 6,75 % 7,65 % 7.33%

Az idegentGke-koltség tartalmazza a MEIP-tanulmanyban szereplé 19 %-os addkulcsot.

— A mésodik 1épésben a Damodaran orszdgszintli részvénykockdzati prémiumokat tartalmazé adatbazist hasz-
naljuk a kotvénypiaci és a részvénypiaci kockdzati prémiumok kiszdmitdsdhoz, amelyeket az dgazati szinti
WACC-adatbézisban szereplé magyar véllalatok varnak el az dtlagos vallalatokon tdlmenden az emlitett adat-
bazisban szerepl§ kivalasztott dgazatoktdl (°).

Fejlett Eurdpa Magyarorszag Kiilonbség
Orszagkockazati prémium (kotvények) 1,09 % 2,41 % 1,32%
Orszagkockazati prémium (részvények) 1,63 % 3,62 % 1,99 %

(") Ldsd Damodaran, A. “Equity risk premium (ERP): Determinants, estimation and implications — The 2015 Edition” (2015), section Esti-
mation Approaches — Historical Premiums, 24. o, elérhetd a http:|/pages.stern.nyu.edu/~adamodar| weboldalon, a kévetkez8 cimkék
alatt: Writing — Papers.

(%) Lasd http:/[people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/data.html. A pénziigy vildgdban ezt az adatbazist idézik és haszndljak
széles korben.

() Az orszagspecifikus részvénypiaci kockdzati prémiumokat tartalmazé adatbazist ldsd: http:/[www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/
datasets/ctryprem.xls. Az dgazatspecifikus WACC-becsléseket tartalmazé adatbdzisban ldsd a ,Data” — ,Current data” — ,Cost of
capital by industry” — ,Europe” cimkéket a http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. honlapon.

(*) Lisd a ,Data” — ,Current data” — ,Cost of capital by industry” — ,Europe” cimkéket a http:|/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
honlapon.

() A becslés egyik kulcsfontossdga eleme, hogy Damodaran az orszdgkockdzati prémiumot az orszdg nemteljesitési feldraként hatdrozza
meg. Ezzel az adattal méri az orszdg kotvénypiaci kockdzati prémiumdt. Ervelése szerint a részvénypiaci orszagkockdzati prémiumnak
magasabbnak kellene lennie a részvényhozamok magasabb volatilitdsa miatt, és a kotvénypiaci orszdgkockdzati prémiumot 1,5-tel
szorozza meg, hogy megkapja a részvénypiaci orszdgkockazati prémiumot. A tovabbi technikai részleteket ldsd az adatbézis ,Explana-
tion and FAQ” munkalapjan.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/data.html
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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— Harmadik 1épésben az idegentSke-koltséghez és a sajattSke-koltséghez hozzd kell adni a Magyarorszdgra
vonatkozd, a madsodik 1épésben meghatdrozott orszdgkockdzati prémiumokat (amelyek magasabbak
a Nyugat-Eurépdra vonatkozbakndl). Ezt kovetGen megkapjuk a WACC-értékeket. Az eredményeket a kovet-
kez§ tablazat foglalja ossze.

Zoldenergia és Kéziizemi 4oazat Villamos eneroia é
Koltség E/(D+E) megtjuld Villamos energia o lflel, agaza Kbz amos energ a/eis
energiaforrisok (altaldnos) Oziizemi dgazat (dtlag)
Idegen t8ke 4,65 % 4,24 % 4,24 % 4,38%
Sajat t6ke 12,61 % 11,15 % 13,08 % 12,28 %
WACC 50 % 8,63% 7,70 % 8,66 % 8,33 %
WACC 60 % 9,42 % 8,39 % 9,54 % 9,12%

(90) E modszer alapjdn a Paks II projekt sulyozott atlagos t6kekoltsége 8,33 % — 9,12 % kozotti tartomdnyban mozo-
gna, lehetséges 8,73 %-os kozépértékkel. Ez a tartomdny a MEIP-tanulmdnyban meghatdrozott 50 % — 60 %-os
tSkedttételi értékeken alapul. Azonban nem vildgos, hogy a Paks II tiszta t6kefinanszirozdsinak 10 éves idGszaka,
vagyis a 100 %-os tékedttétel, hogyan befolydsolja a projekt teljes stlyozott dtlagos tSkekoltségét (a legvaldszi-
ntibb, hogy névelné azt).

(91) A Bizottsdg altal a Paks II projekt stlyozott dtlagos tSkekoltségének becslésére haszndlt mdsodik modszer
a Magyarorszdg éltal benytjtotthoz hasonld, alulrdl felfelé épitkez8 megkozelitést alkalmazza, de némileg eltérd
forrdsokat haszndl a WACC elemeire vonatkozd referenciaértékek meghatdrozdsdhoz, a kovetkezd képlet
segitségével:

)Ry + LRQ

D
DEL” D+E

WACC =
ahol D az idegen t6ke, E a sajat t6ke, Ry az idegentSke-koltség és R, a sajdttSke-koltség. Fontos, hogy az Ry és az
R, a befektetés pillanatdban vdrhaté (jovébeni) idegentSke-koltségek illetve sajttGke-koltségek, nem pedig histori-
kus koltségek. Végezetiil t a margindlis tdrsasdgi adokulcs, amely Magyarorszagon 19 %.

(92) A sajattSke-koltség a fenti meghatdrozas alapjan:
ER) =Ry + B x (ER,) ~ Ry.

(93) R; a kockdzatmentes kamatldb tekintetében a piaci gyakorlat (') szerint az {izemelés helye szerinti orszdg hosszt
lejérata (dltaldban 10-15 éves futamidejii) dllamkotvények kamatdt veszik alapul (ezek a legkevésbé kockdzatosnak
tekintett befektetések). A 15 éves futamidejd allamkotvények dtlagos éves hozama Magyarorszdgon 2014-ben
5,1% volt (). A piaci kockazati feldr tekintetében Fernandez et al (2014) () 2014-ben Magyarorszdgra 8,3 %-o0s
értéket 4llapit meg egy piaci felmérés alapjan. Es végiil, a béta becsléséhez a Bizottsdg 6vatos 0,92 %-os értéket
hasznél, ahogy az Magyarorszdg MEIP-beadvanyaban szerepel (). Ezen értékek mellett, a sajattGke-koltség Bizott-
sdg dltal becsilt értéke 12,7 % koriili lenne.

(94) Az idegentSke-koltség a magyar kockdzatmentes kamatldb (5,1 %) plusz az dllamkétvény hozamadn feliili kereske-
delmi hitelkockdzati felar (2,2 %) (°) lenne. Osszefoglalva: a 19 %-os addkules alkalmazdsa utdin a WACC idegen
t6ke eleme 5,9 %.

(95) A Bizottsdg dltal alkalmazott médszerek alapjan a WACC [8,3 % — 10,0 %] kozotti tartomédnyban mozogna, ami
50 % — 60 %-ig terjedd t6kedttételi értéknek felelne meg. A (90) preambulumbekezdésben a kivitelezési id6szak-
ban a Paks II szdmdra nyujtott teljes t8kefinanszirozds bizonytalan hatdsdval kapcsolatos kikotés érvényes marad
e becslések esetében is.

() Ldsd pl. Brealey and Myers: Principles of Corporate Finance [A véllalati pénziigyek alapelvei], hatodik kiadds (8. fejezet), 2000.

() A mds orszdgok kockdzatmentes kamatldbaira (példdul a magyar hatésagok dltal javasolt németorszagira) vonatkoz6 referenciaértékek
haszndlata nem indokolt, mivel Magyarorszdgra vonatkozdan nyilvanos adatok dllnak rendelkezésre. A magyar dllamkotvényeket ille-
tGen kozzétett adatok 15 évig terjedd futamiddre vonatkoznak.

() Lasd: http:/[www.valuewalk.com/wp-content/uploads/2015/07 /[SSRN-id2450452.pdf

() A Magyarorszdg altal a kiegészit6 gazdasigi iratban a koziizemi dgazatra, a megajulé energiaforrdsok dgazatra és
a villamosenergia-dgazatra vonatkozdan benyujtott béta-értékek mind magasabbak 1-nél.

(°) Ldsd az el6bbire vonatkozdan a http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok honlapon a ,XI. Deviza,
pénz és tékepiac” — ponton belil az ,Allampapirpiaci referenciahozamok” tdbldzatot és az utébbira vonatkozdan
a  https:/[www.quandl.com/data/ WORLDBANK/HUN_FR_INR_RISK-Hungary-Risk-premium-on-lending-lending-rate-minus-treasury-
bill-rate weboldalt. Az utébbi értékkel kapcsolatban bizonyos 6vatossag ajanlott a magyarorszagi vallalati kotvénypiac kis mérete miatt.


http://www.valuewalk.com/wp-content/uploads/2015/07/SSRN-id2450452.pdf
http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok
https://www.quandl.com/data/WORLDBANK/HUN_FR_INR_RISK-Hungary-Risk-premium-on-lending-lending-rate-minus-treasury-bill-rate
https://www.quandl.com/data/WORLDBANK/HUN_FR_INR_RISK-Hungary-Risk-premium-on-lending-lending-rate-minus-treasury-bill-rate

C38/18

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 12.1.2016

3.1.2.6. A Bizottsdg belsé megtériilési ratdval (IRR) kapcsolatos dlldsfoglaldsa

(96) A Bizottsdg tudomdsul veszi a magyar hatésdgok dltal benydjtott IRR-szdmitdst. Ennek ellenére a Bizottsdg elGze-
tesen értékelte a MEIP-tanulmanyban és az eredeti pénziigyi modellben becsiilt IRR-tartomdanyt, hogy ellendriz-
hesse annak pontossigit és megbizhat6sdgdt. A Bizottsdg elvégezte a jovSbeni pénzdramok nettd jelenértékének
kiszamitasdhoz haszndlt osszes alkotdelem el6zetes értékelését, nevezetesen a beruhdzdsi koltségeket, valamint az
tizemelési idGszak alatti bevételeket és koltségeket.

(97) A villalkozonak fizetend§ drat illetSen az épitési koltségek nagysagrend;jét és titemezését az EPC-szerz6dés rogziti
amely elemek vitathatatlanok. A Bizottsdg csak a késedelmek hatdsdt vette figyelembe a mikodési cash-flow-kat
késleltet6 tényezSként a pénziigyi modell eme alkot6elemével kapcsolatban.

(98) A jovdbeni pénzdramok nettd jelenértékének kiszdmitdsat illetGen a valoszintleg legnagyobb hatassal biré input,
mely tekintetében a legszélesebb korben lehet mérlegelni, a jovbeni villamosenergia-drak elérejelzése, mely a legna-
gyobb kockdzatot jelenti az atomerSm{i miikodésére nézve, annak hosszii és komplex életciklusa miatt. A magyar
kormdnnyal folytatott megbeszéléseket, valamint a fenti 5. dbrdban szerepld szdmadatok kiszdmitdsdhoz hasznalt
forrdsok ellendrzését kovetden a Bizottsdg arra az el8zetes dlldspontra jutott, hogy az 5. dbra D-gorbéjét lehetne az
értékelés ezen szakaszdban elfogadhaté kiinduldsi drelGrejelzésnek tekinteni a projekt nettd jelenértékének kiszamita-
sdhoz és ehhez kapcsoldddan a projekt IRR-jére vonatkoz6 érzékenység-vizsgalathoz.

(99) A Bizottsdg el6zetes elemzésnek vetette ald a 2015 oktdberében benydjtott 4j anyagot is. Bir az Uj anyagot
a magyar hatdsigok azon dllitdsat kovetSen nydjtottdk be, hogy a bejelentés hidnytalan, tovdbba nincs bizonyiték
arra, hogy ez az 1j elemzés a magyar hatdsigok rendelkezésére dllt a beruhdzdsi dontés pillanatdban (2013-
2014), a Bizottsdg mégis figyelembe vette ezt a benytjtott j anyagot is, hogy biztosithassa az értékelésének meg-
alapozottsagat.

(100) A benytjtott 1j anyagok legfontosabb eleme a projekt IRR-jének aktualizdlt becslését illetSen az, hogy egy masik
kiindulési villamosenergia-dr elGrejelzést valasztottak. Konkrétan, az 5. dbra F-gorbéjének az 4j kiindulasi villa-
mosenergia-ar el6rejelzési gorbét vdlasztottdk, amely a kordbban figyelembe vett dreldrejelzési gorbék felett
helyezkedik el. (A legfels6 G-gorbe csak az egyesiilt kirdlysdgbeli Hinkley Point C atomerémire meghatdrozott,
kiilonbozeten alapulé iigyletek atlagos szabalyozott drat szemlélteti, amely a jelen esetben nem relevdns, mivel
nem titkrozi azokat a piaci feltételeket, amelyek Magyarorszdg szdmdra relevdnsak lehetnek valamint az az Egye-
sllt Kirdlysagtél szarmaz6 dllami timogatdsban részesiil§ intézkedést tartalmaz).

(101) A Bizottsignak kételyei vannak azzal kapcsolatban, hogy figyelembe lehet —e venni az 4j kiinduldsi villamosener-
gia-gorbét. A kiegészit§ gazdasigi elemzés nem tartalmazott olyan @j informdaciot, amely nem dllt volna rendelke-
zésre a bejelentést megelGzGen; ezért nincs arra vonatkozé indoklds, hogy a gorbét miért készitették el, és meg-
lep6, hogy ez nem szerepelt mar a kordbbi jelentésekben. Tovébbd, a gorbe alakja nincs osszhangban egyik villa-
mosenergia-ar eldrejelzési gorbével sem, mivel ez a gorbe az eldrejelzés elsG éveiben joval kevésbé meredek, mint
barmely mds villamosenergia-dr elrejelzési gorbe (). Emellett nagyon magasnak téinik a piaci drkockdzattal kap-
csolatos bizonytalansdg, ami hasonl6 projektek esetében az ilyen kockdzatokat csokkent6 mechanizmusokat biz-
tosito erdfeszitéseket eredményez (?). Ezért az értékelés szempontjabdl figyelembe vett kiinduldsi villamosenergia-
gorbének lejjebb és nem feljebb kellene tolddnia.

(102) A Bizottsdg értékelte az aktualizalt pénziigyi modellt is és azt érzékenység-vizsgdlathoz hasznélta fel. Az elzetes
érzékenység-vizsgalat szerint az inflacidban, az atvaltdsi arfolyamban, a kihasznéltsigban, az élettartam meghosz-
szabbitdsdban, az iizemanyag-koltségben és az egyéb mikodési és karbantartdsi koltségekben, valamint a hulla-
dékkezelési és a leszerelési koltségekben bekovetkezd apré véltozdsok a projekt IRR-jét * 0,2 %-kal valtoztatjak
meg. Ez azt jelenti, hogy ha ezeket a vdltozdsokat az IRR [...] %-os kozponti értékére alkalmazzuk (ahol
a D-gorbe a kiinduldsi villamosenergia-dr el6rejelzési gorbe), akkor az IRR értéke a [7,6] % — [9,6] % (*) kozotti
tartomdnyba kertil (%).

(*) Az IRR értéktartomdny iizleti titoknak mindsiil, igy azt a kozzétételben egy tdgabb IRR értéktartomdny véltja fel.

() Lasd még az ,Energiadrak és -koltségek” cimdi bizottsdgi szolglati munkadokumentum (2014) 205. oldalat, elérhet§ a kovetkezd

weboldalon:

http:/[eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:ba385885-8433-11e3-9b7d-01aa75ed71a1.0001.01/DOC_4&format=PDF.

Az emlitett dreldrejelzés szerint a kiskereskedelmi drak 2015-2020 kozott 21 %-kal fognak novekedni az EU 28-ban és tovabbi 2 %-

kal 2025-ig. Ez j6l megkozeliti a nagykereskedelmi drak ugyanebben az id8szakban bekovetkezd valtozdsait, annak ésszert feltétele-

zése mellett, hogy a kiskereskedelmi haszonkulcsok véltozatlanok maradnak ugyanabban az 5 éves id6szakban.

A Cseh Koztdrsasagot illetSen ldsd: http://www.world-nuclear.org/info/country-profiles/countries-a-f/czech-republic/, megnyitva

2015. oktéber 26-an, Litvanidt illetGen ldsd: http:/[www.world-nuclear.org/info/ Country-Profiles/Countries-G-N/Lithuania/, megnyitva

2015. oktdber 26-4n, Bulgdridt illetGen ldsd: http://www.world-nuclear.org/info/Country-Profiles/Countries-A-F/Bulgaria/, megnyitva

2015. oktéber 26-dn. Romadnidt illetGen ldsd:

http://www.nuclearelectrica.rofuser/file/ AGA/22.10.2015/MOU/MoU_initializat_final_romana_site.pdf,

megnyitva 2015. oktober 26-an.

() A projektnek az drelSrejelzést szemléltet§ D-gorbéhez kapcsolt kiinduldsi IRR értéke az eredeti pénziigyi modellben szerepld
[...] %-r6l az aktualizdlt pénziigyi modellben [...] %-ra nétt. Ennek az apré véltoztatdsnak az okai nem egyértelmdiek.

-


http://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:ba385885-8433-11e3-9b7d-01aa75ed71a1.0001.01/DOC_4&format=PDF
http://www.world-nuclear.org/info/country-profiles/countries-a-f/czech-republic/
http://www.world-nuclear.org/info/Country-Profiles/Countries-G-N/Lithuania/
http://www.world-nuclear.org/info/Country-Profiles/Countries-A-F/Bulgaria/
http://www.nuclearelectrica.ro/user/file/AGA/22.10.2015/MOU/MoU_initializat_final_romana_site.pdf
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A 2.4.4 szakasz roviden ismerteti a becsiilt miikodési, karbantartdsi, izemanyag, hulladékkezelési és leszerelési
koltségeket. E koltségekre tekintettel a magyar hatdsagok nyilvdnosan hozzaférhetS informaciok alapjan referenci-
aértékeket hatdroztak meg a Paks II. AtomerSmi becsiilt koltségeire. A Bizottsdg azonban megjegyzi, hogy lega-
labb a muikodési és a karbantartdsi koltségek az Gsszehasonlitd teljesitményértékeléssel megdllapitott tartomdany
als6 részén helyezkednek el.

A Bizottsdg ezért gy véli, hogy jelenleg nincs birtokdban elegendd informacié annak ellenérzésére, hogy — tekin-
tettel a Paks II. Atomerémiben alkalmazott technoldgidra és annak jellemzGire — pontosak-e a magyar hatdsigok
altal benytjtott becsiilt koltségek, vagy ezek a valdsigban nagyobbak lesznek-e. Erre vonatkozoéan a Bizottsdgnak
az értékelése alatdmasztdsahoz és az IRR-értékelés finomitasdhoz tovabbi informacidkra van sziiksége.

Tovébbd, a projektet érint§ késések nagyobb hatdst gyakorolhatnak az IRR-re. Mig a rovid (néhdny hénapos) késé-
sek val6jaban elényosek a Paks Il szdmdra (és potencidlisan novelik az IRR-t), mivel a vallalkozé éltal fizetett
kotbér joval meghaladja a Paks II szdmdra a késedelmes pozitiv mitkodési cash-flow-k miatt felmeriilt vesztesége-
ket, addig a hosszabb, akdr tobb évig tartd (az atomerSmiivek épitése esetében jellemzd) késedelmek jelentSs mér-
tékben csokkenthetik a projekt IRR-jét (). A Bizottsdg megallapitotta, hogy a projekt 5 éves késése a projekt IRR-
jét 0,9 %-kal csokkentheti, vagyis [...] %-rdl [...] %-ra (ahol a D-gorbe a kiinduldsi villamosenergia-dr el6rejelzési
gorbe) (). Ezt a csokkenést az IRR [7,6] % — [9,0] (*) % kozotti tartomdnyara alkalmazva a Bizottsig az IRR-re
[6,7]1% — [9,0] % (*) kozotti tartomdanyt kapott.

3.1.2.7. A Bizottsdg aggdlyai

Tekintettel arra, hogy a Bizottsdg dltal becsiilt WACC és IRR eltér a magyar hatdsdgok dltal benyujtott becslésektdl,
a Bizottsdg felkéri a magyar hatdsdgokat, hogy indokoljdk a szdmitdsaik alapjdul szolgdlé megfontoldsokat
a Bizottsdg altal a fenti 3.1.2.4 szakaszban emlitett aggélyok fényében.

A Bizottsdgnak sziiksége van tovabbd informdciokra a Paks I[-nél keletkezd koltségeket illetden, tovabbd arra
vonatkozdan is, hogy a Paks II kivitelezési szakasz alatti teljes t8kefinanszirozdsa hogyan érinti a sdlyozott atlagos
tSkekoltséget.

Az értékelés ezen szakaszdban nem zdrhatd ki, hogy az intézkedés elényt nyujt a Paks II szdmdra arra a tényre
visszavezethetGen, hogy a magyar dllam dltal teljes mértékben finanszirozott két Gj atomerémiivi blokk kedvez-
ményezettje.

Az éllami tdmogatds potencidlis Osszege Magyarorszag két Uj reaktorba eszkozolt beruhdzdsdnak teljes értéke,
vagyis az allamkozi hitelmegallapoddsban a nukledris projektre becsiilt 12,5 millidrd EUR, tovdbbd minden olyan
tovabbi Gsszeg, amire a Paks II-nek sziiksége lehet a kivitelezési szakasz alatti finanszirozdshoz.

3.1.3.  Szelektivitds

Egy intézkedés akkor szelektiv, ha csak bizonyos véllalkozdsokat vagy bizonyos druk termelését részesiti elényben.

A Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az intézkedés szelektiv, amennyiben Magyarorszdg a 1429/2014.
(VIL 31.) sz. Korm. hatdrozat alapjin Magyar Kijelolt Szervezetként az MVM Paks II. Atomerémi Fejleszt§ Zrt.-t
jelolte ki, amely az 1j atomerémvi blokkok tulajdonosa és tizemeltetGje lesz. Amennyiben az intézkedés elényt
nyujt, Ggy ez az el6ny ezért szelektiv lenne.

3.1.4. A kereskedelemre gyakorolt hatds és a verseny torzuldsa

Az EU-ban a villamosenergia-piac liberalizalt, a villamosenergia-termelSk részt vesznek a tagdllamok kozotti
kereskedelemben. Tovdbbd, Magyarorszdg villamosenergia-infrastruktdrdja viszonylag erds, a szomszédos orszdg-
okhoz stabil (a hazai telepitett kapacitds 30 %-dnak megfelel6) osszekottetésekkel kapcsolodik. Bar Magyarorszag
netté importdr, a fenti 3. dbra azt mutatja, hogy Magyarorszdg exportdlja is a villamos energidt, nemcsak
a masnapi termékek oOsszekapcsolt cseh-szlovak-magyar-romdn piacdra (2014 6ta mikodik), hanem Ausztridba és
Horvitorszagba is.

A bejelentett intézkedés lehet6vé teszi a nagy kapacitdsok fejlesztését, amelyek egyébként alternativ technoldgidkat
haszndlé mds, magyarorszdgi vagy mds tagdllambeli piaci szerepl6k éltal eszkozolt magdnberuhdzdsok tdrgyat
képeznék. Tovibbd, mivel a villamosenergia-kereskedelem hatdrokon dtnydlé, a valamely viéllalatnak nytjtott bar-
milyen szelektiv el6ny potencidlisan érintheti az EU-n beliili kereskedelmet.

Ezért legaldbb a kockazata fenndll annak, hogy az intézkedés torzitani fogja a versenyt.

(*) Az IRR értéktartomdnyok tizleti titoknak mindsiilnek, igy azokat a kozzétételben tdgabb IRR értéktartomanyok valtjdk fel.
(") A Bizottsag megallapitotta, hogy a projekt 5 éves késedelme a projekt IRR-jét akdr 0,9 %-kal csokkentheti, pl. [...] %-rdl [...] %-ra.

() A

5 éves késedelem vélasztdsa ésszertinek tiinik, mivel az ilyen késedelmek nem szdmitanak ritkdnak az atomerémtivek épitésében.

Példaul: Flamanville 3 (Franciaorszdg) 5 év; Olkiluoto 3 (Finnorszdg) 7 év; Kudankulam 1 (India, a kivitelezés 2002-ben kezd6dott):
5 év, Temelin 1-2 (Cseh Koztdrsasdg): 11 év, Bushehr 1 (Irdn): 10 év.
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3.1.5. Az dllami tdmogatds fenndlldsdval kapcsolatban levont kivetkeztetés
(115) A fentiek alapjan a Bizottsag arra a kovetkeztetésre jut, hogy ebben a szakaszban kételyek meriilnek fel azzal

kapcsolatban, hogy az intézkedés nem tartalmaz dllami tdmogatast.

3.2. A tdmogatds jogszeriisége

(116) A Bizottsag tudomdsul veszi, hogy tobb megallapoddst mar aldirtak, és hogy mdr meghoztdk az eredeti beruha-
z4si dontést. A kormdnykozi egyezmény és az dllamkozi hitelmegéllapodds aldirdsdval egybeesd eredeti beruhdzasi
dontést 2014 tavaszdn hoztdk meg. Az EPC-szerzGdést 2014 decemberében irtdk ald. Az EPC-szerzGdés 2015.
janudr 1-jén lépett hatdlyba, azonban a végsG beruhdzdsi dontést, mellyel a Paks II visszavonhatatlanul megrendeli
a két 0j reaktort érint§ kivitelezési munkdkat ('), még nem hoztdk meg és az EPC-szerz6dés keretében eddig még
nem keriilt sor kifizetésekre. A magyar hatdsigok azéltal, hogy az intézkedést a végrehajtisa el6tt bejelentették
a Bizottsdgnak, eleget tettek az EUMSZ 108. cikkének (3) bekezdése szerinti felfiiggesztési kotelezettségiiknek.

3.3.  Osszeegyeztethetdség

(117) Tekintettel az dllami tdmogatds fenndlldsdval kapcsolatos kételyekre, a Bizottsdg tovabb vizsgdlta annak kérdését,
hogy az intézkedés keretében nytjtott barmilyen lehetséges dllami tdmogatds GsszeegyeztethetS-e a bels§ piaccal.

(118) Az allandé itélkezési gyakorlat szerint a tagallamnak kell indokolnia az Gsszeegyeztethet@séget és bizonyitania
kell, hogy teljesiilnek annak feltételei (?). A Bizottsdg megjegyzi, hogy a magyar hat6sdgok szerint a széban forgd
intézkedés nem jelent dllami tdmogatdst, azonban nem indokoltdk az intézkedés GsszeegyeztethetGségét.

(119) Tovabbra sem egyértelmii a Paks II és az dltala termelt villamos energia szerkezete és a magyar villamos energia-
piacon betoltott szerepe, és az sem, hogy a magyarorszagi Gj nukledris energia projektekbe valé beruhdzasok
tekintetében melyek azok a piaci hidnyossigok, amelyek indokolndk az éllami tdmogatdst. A Bizottsdg ezen
a ponton nem rendelkezik elegendd informdacidval, amelyek alapjin megdllapithatnd, hogy teljesiilnek a timogatds
belsd piaccal vald OsszeegyeztethetGségének feltételei.

3.3.1. Az értékelés jogalapja

(120) Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése kimondja az Unién beliili dllami tdmogatdsok tilalmdnak éltalinos elvét.
Az EUMSZ 107. cikkének (2) és (3) bekezdése a 107. cikk (1) bekezdésében meghatdrozott dltalinos osszeegyez-
tethetetlenség aloli kivételeket ismerteti.

(121) Az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja engedélyezi az egyes gazdasagi teriiletek fejlédését elémozdit6
dllami tdmogatds nyujtdsit, amennyiben az ilyen tdmogatds nem befolydsolja hdtrdnyosan a kereskedelmi feltétele-
ket a kozos érdekkel ellentétes mértékben. Az itélkezési gyakorlat szerint a Bizottsdg a bels§ piaccal Osszeegyeztet-
het6nek nyilvanithatja az dllami tdmogatdst, amennyiben az ilyen tdmogatds hozzdjarul kozos érdeket szolgdld
célkitlizés eléréséhez (%), szitkséges e célkitlizés eléréséhez () és nem befolydsolja hitranyosan a kereskedelmi felté-
teleket a kozos érdekkel ellentétes mértékben.

(122) Az értékelés alatt dll6 tdmogatdsi intézkedés nem esik a Bizottsdg kozleménye — Irdnymutatds a 2014-2020
kozotti id6szakban nytjtott kornyezetvédelmi és energetikai dllami tdmogatdsokrdl (°) cimid dokumentum hatdlya
ald, mivel az irdnymutatds nem terjed ki a nukledris energia és a radioaktiv hulladék teriiletén hozott intézkedé-
sekre. Tovabbd semmilyen mds irdnymutatds sem alkalmazhat6 a bejelentett intézkedésre. Ugyanakkor a Bizottsdg
valamely tdmogatdsi intézkedést Gsszeegyeztethetdnek nyilvanithat kozvetleniil az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdé-
sének ¢) pontja szerint, ha az intézkedés szitkséges, ardnyos és a kozos célkitizést illetd pozitiv hatdsai ellensi-
lyozzék a versenyre és a kereskedelemre gyakorolt negativ hatdsokat. A Bizottsdg szerint akkor teljesiilnek a belsé
piaccal val6 OsszeegyeztethetGség EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja szerinti feltételei, ha az intézke-
dés teljesiti a kovetkezd intézkedéseket: i. Az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdése szerinti kozos érdeket szolgdld
célkitlizés megvaldsitisit mozditja eld, ii. olyan esetre irdnyul, ahol a tdmogatds olyan lényegi fejlédést eredmé-
nyez, amelyet a piac 6nmagdban nem tud megvaldsitani (példdul mert piaci hidnyossdgot kezel), iii. a tervezett
tdmogatdsi intézkedés a kozos érdekil célkitiizés kezelésére szolgdlé megfeleld szakpolitikai eszkoz, iv. Osztonzd
hatdsa van, v. ardnyos azokkal az igényekkel, amelyek miatt az intézkedést meghoztdk, és vi. nem torzitja indoko-
latlanul a versenyt és a tagdllamok kozotti kereskedelmet.

(') Az EPC-szerz8dés az 4j reaktorok fejlesztését két fézisra osztja: az elsG fizisban kizédrolag [...] torténik, a mdsodik fézisban a [...]

keriil sor.

() A C-364/90. sz., Olaszorszdg kontra Bizottsdg tigyben (EBHT 1993., 1-2097. 0.) hozott itélet 20. pontja; T-132/96-143/96. sz., Freis-
taat Sachsen és tdrsai kontra Bizottsdg egyesitett iigyekben (EBHT 1999., [I-3663. 0.) hozott itélet 140. pontja.

() AT-162/06. sz., Kronoply kontra Bizottsdg iigyben (EBHT 2009, II-1. 0.) hozott itélet 65., 66., 74. és 75. pontja.

() A T-187/99. sz., Agrana Zucker und Stirke kontra Bizottsdg iigyben (EBHT 2001, II-1587. o.) hozott itélet 74. pontja;
a T-126/99. sz., Graphischer Maschinenbau kontra Bizottsdg iigyben (EBHT 2002. 1I-2427. o.) hozott itélet 41-43. pontja.;
a C-390/06. sz., Nuova Agricast iigyben (EBHT 2008., I-2577. 0.) hozott itélet 68—-69. pontja).

() HL C 200., 2014.6.28., 1-55. o.
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3.3.2.  Kozds érdeket szolgdld célkitiizés

A tdmogatasi intézkedésnek pontosan meghatdrozott, kozos érdeket szolgdld célkittizésre kell irdnyulnia. Amikor
az Uni6 egy célkitlizést az Uni6 tagdllamai tekintetében kozos érdektinek ismer el, abbdl az kovetkezik, hogy az
kozos érdeket szolgald célkitiizés.

Magyarorszag nem nyujtott be az OsszeegyeztethetSséget alatdmasztd érveket. Magyarorszdg ugyanakkor elGadta,
hogy a kereslet novekedésére vonatkozd eldrejelzések és a meglévs termelési kapacitds kivondsa azt mutatjdk,
hogy Magyarorszagon 2024-ig 5,5 GW, 2030-ig pedig 7,3 GW 4j termelési kapacitdsra lesz sziikség. A magyar
hatésdgok elGadjdk, hogy a Paks II ezért bizonyos mértékig hozzdjrul az ellatdsbiztonsdg biztositdsihoz. Ezért
felhozhat6 az az érv, hogy az intézkedés az elldtdsbiztonsdg céljit szolgdlja.

A Bizottsdgnak azonban tovabbi olyan informécidkra van sziiksége a magyar hatésigoktdl, amelyek bizonyitjak,
hogy a projekt el@segiti Magyarorszdgon az ellatdsbiztonsdg szavatoldsit, és sziiksége van a magyar hatdsigok
altal mérlegelt alternativ forgatokonyvekre is.

A Bizottsdg megjegyzi, hogy az intézkedés nukledris technoldgidra irdnyul6 tdmogatdst tartalmaz. E tekintetben
a Bizottsdg megjegyzi, hogy az Euratom-szerzGdés 2. cikkének c) pontja alapjn a Kozosség ,eldsegiti a beruhdzdso-
kat, és — kiilondsen a vdllalkozdsok kezdeményezéseinek tdmogatdsdval - biztositja a Kozosségben az atomenergia alkalmazd-
sdnak fejlesztéséhez sziikséges alapvetd létesitmények megteremtését.” Ugyanezen szerz&dés 40. cikke szerint a Kozosség
indikativ programokat tesz kozzé ,a személyek és vdllalkozdsok kezdeményezéseinek dsztonzése (...) érdekében és (...) az
atomenergia-termelési célkitiizésekre (...) vonatkozdan.”

A Magyarorszag altal tervezett, az atomenergia elémozditdsit célzé intézkedés ezért tekinthet kozos érdeket
szolgalé célkitlizés megvaldsitasara irdnyuld intézkedésnek.

A nukledris energidba valé beruhdzdsok el6mozditdsit oly moédon kell megvalésitani, hogy ne torzuljon
a verseny. Ezért tisztazni kell, hogy sziikséges-e az allami tdmogatas, példdul fenndll6 piaci hidnyossdg miatt.

3.3.3. A tdmogatds sziikségessége és piaci hidnyossdg

Annak megallapitdsa érdekében, hogy szilkséges-e az allami tdmogatds, a Bizottsdgnak meg kell allapitania, hogy
az allami tdmogatdsi intézkedés olyan esetre irdnyul-e, amikor a tdmogatds olyan 1ényegi fejl6dést eredményez,
amelyet a piac onmagdban nem tud megvalésitani, példdul egy jOl meghatdrozhaté piaci hidnyossdg
megsziintetését.

A nukledris energidt szélsGségesen magas, fix meg nem tériil6 koltségek, és nagyon hossza idgszakok jellemzik,
amelyek alatt az ilyen koltségeket amortizélni kell. Ebbél az kovetkezik, hogy a nukledrisenergia-termelésbe belé-
pni szandékozok jelentés pénziigyi kockdzatoknak vannak kitéve. Valdban, az atomerdmiivekre jellemzd méretd
és idGtartamu beruhdzdsokhoz nydjtott finanszirozds paratlannak tekinthetd.

Mivel a magyar hatésdgok nem indokoltdk az intézkedés OsszeegyeztethetGségét, a Bizottsdgnak nincs birtokdban
olyan informdci6, amely alapjin ebben a szakaszban értékelni tudnd az dllami tdmogatds sziikségességét, és kiilo-
nosen azt, hogy fennéllnak-e olyan piaci hidnyossdgok, amelyek érintik a magyarorszdgi nukledris projektekbe
valé 1j beruhdzdsokat, és hogy melyek ezek a piaci hidnyossdgok. A Bizottsdg informdaciét kér az 0j nukledris
beruhazdsok (allami tdmogatds nélkiili) lehetdségeire és azok id6zitésére vonatkozdan, figyelemmel a magyar villa-
mosenergia-piac jellegzetességeire és annak varhaté alakuldsira, és e tekintetben a piac modellezésére
vonatkozdan.

3.3.4.  Osztonzd hatds

Az intézkedésnek akkor van 6sztonzd hatdsa, ha olyan mddon véltoztatja meg az érintett vallalkozdsok magatar-
tdsdt, hogy azok olyan tobblettevékenységekbe kezdenek, amelyeket tdmogatds nélkiil nem, vagy csak korldtozott
mértékben, illetve masképpen végeznének.

A széban forgd esetben a rendelkezésre 4ll6 informdcié alapjdn nem egyértelmd, hogy a Paks II. Atomerémi
projekt dllami tdmogatds nélkiil is folytatédna-e.

3.3.5.  Megfeleld eszkoz

A Bizottsignak az értékelésében azt kell meghatdroznia, hogy a tervezett tdmogatdsi intézkedés megfelel§ eszkoz-
e az atomenergia elémozditdsanak — mint k6zos érdeket szolgald célkittizés — megval6sitdsara.

Abban az esetben, ha az intézkedés dllami tdmogatdst tartalmazna, a tdmogatds a magyar 4llam éltal a Paks II-nek
projektfejlesztés céljabdl nyujtott beruhdzdsi tdimogatds formdjat 6ltené. A magyar hatdsdgok nem terveznek sem-
miféle mdkodési timogatdst nydjtani a Paks II-nek, csupdn a projekt megvalésitisdnak beruhdzasi koltségeit fog-
jak fedezni.
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(136) A magyar hatésdgok nem biztositottak olyan alternativ eszkozoket, amelyek @j nukledris beruhdzdsokat 6sztonoz-
nének. Ugyanakkor, tekintettel a projekt jellemzGire és a szitkséges er6forrasok nagysagrendjére, a Bizottsdg ugy
véli, hogy a beruhdzdsi timogatds elvileg megfelel§ eszkoz lehet a Paks II. AtomerSmid megépitésének
osztonzésére.

3.3.6.  Ardnyossdg

(137) Valamely tdmogatdsi intézkedés ardnyossdganak értékelésekor a Bizottsdg azt vizsgdlja, hogy a tdmogatds az ahhoz
szitkséges minimumra korldtozddik-e, ami lehet6vé teszi a projekt sikeres megvaldsitdsdt a kozos érdeket szolgdld
célkitlizés elérése érdekében. A széban forgd esetben a kedvezményezett termelési eszk6zokhoz jut hozzd anélkiil,
hogy ki lenne téve a koltségek refinanszirozdsdhoz kapcsolod6 barmilyen kockdzatnak, szemben mds gazdasdgi
szereplékkel. A kedvezményezettnek ezért ellentételeznie kellene az dllamot az atomerémi rendelkezésre bocsata-
saért, és nem tarthat vissza extra profitot azon a szinten til, ami a gazdasdgi mtikodéséhez és az életképességéhez
szitkséges.

(138) A magyar hatdsigok elGadjdk, hogy az intézkedés nem tartalmaz tdmogatdst, azonban nem tdmasztottdk ald
érvekkel az intézkedés ardnyossagat. Ebben a szakaszban nem egyértelmd, hogy a Paks II mekkora mértékben
fogja ellentételezni az allam beruhdzdsit.

(139) A Bizottsag ezért felkéri a magyar hatdsdgokat, hogy szolgdltassanak informdci6t a Paks II-nek nydjtott barmilyen
lehetséges dllami tdmogatds ardnyossdgdra vonatkozdan.

3.3.7.  Atfogd értékelés

(140) A Bizottsdg megjegyzi, hogy addig, amig nem tudja megéllapitani, hogy a lehetséges allami tdmogatas belsd piac-
cal val6 osszeegyeztethetGségének Osszes feltétele teljesil, nem tudja értékelni, hogy a tdmogatds hatranyosan
befolyasolja-e a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben.

(141) Az értékelés ezen szakaszdban a Bizottsig megallapitja, hogy az intézkedés korldtozhatja a versenyt és tobb teriile-
ten érintheti a kereskedelmet.

(142) Magyarorszag villamosenergia-termelési piacdt viszonylag magas piaci koncentracié jellemzi, a hazai termelés kb.
50 %-at add, jelenleg m(ikodS Paksi Atomerémivel (lasd a (13) preambulumbekezdést). Ebben a szakaszban nem
ismert, hogy jelentds kapacitdsok 1épnének be a piacra az elGre jelzett termelési hidny ellenére. A Paks II
a 2030-ban vérhat6 kereslet legaldbb egyharmadit fogja adni. Miutdn halézatra kototték, a Paks II a Paksi Atom-
er6mti még mindig m(ik6d6/még nem leszerelt reaktoraival egyiitt novelheti a piaci koncentrdciét. A Paks I és
a Paks II egyideji villamosenergia-termelése annak idStartama alatt varhatéan a piaci kereslet még nagyobb
hényadat tudja majd kielégiteni. Ennek még nagyobb torzité hatdsa lenne a magyar piacra, amennyiben a Paks I és
Paks II nem lenne teljesen kiilonall6 illetve a versenyszabdlyok értelmében egymdstdl fiiggetlen, avagy egymdshoz
nem kapcsol6dd ().

(143) Tovabbd, az alapterhelést biztositd, magas kihasznaltsdggal és alacsonyabb szinti teljes energiatermelési koltséggel
jellemezhet kapacitdsoknak nytjtott tdmogatds akaddlyozhatja az Gj piaci szerepl6k belépését és bizonyos maga-
sabb koltségii termelési kapacitdst jobbra tol a kinalati gorbén.

(144) A Bizottsag azt is megdllapitja, hogy Paks II mtikodése bizonyos likviditdsi kockdzatot is okozhat a nagykereske-
delmi piacon azdltal, hogy korldtozza a piacon a villamosenergia-elltdsi ajanlatok szdmdt. Magyarorszdg azon
dontésétsl figgden, amelyet az Uj reaktorok dltal termelt villamos energia értékesitésével kapcsolatban hoz,
amennyiben Paks II a kiskereskedelmi piacon tevékeny madsik dllami véllalkozdshoz vagy a kiskereskedelmi piacon
jelentds részesedéssel rendelkezd véllalkozdshoz kapcsolddik, az jelentGsen érintheti a likviditdst, belépési akada-
lyokat allithat fel és csokkenhet a verseny a kiskereskedelmi piacon.

(145) A fentiek alapjan a Bizottsdg kétségbe vonja, hogy a Paks Il-nek nydjtott barmilyen tdmogatds nem befolydsolja
hétranyosan a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben. Az dtfogd értékelés elvégzése érde-
kében a Bizottsdgnak sziiksége van a fenti kétségekkel kapcsolatos informécidkra és az azokat az alternativ ber-
uhdzasokat tartalmazé piaci modellezésre, amelyekre az dllami intézkedés nélkiili helyzetben keriilt volna sor.

3.4. Kovetkeztetés — a Bizottsig kétségei

(146) A Bizottsdg arra az elGzetes kovetkeztetésre jutott, hogy kétségek meriilnek fel azzal kapcsolatban, hogy
a Magyarorszagon két 4j atomreaktor fejlesztésére irdnyuld intézkedés, melynek keretében a reaktorokat a kivitele-
zés alatt teljes mértékben a magyar dllam finanszirozza a két reaktor jov6beni tulajdonosa és tizemeltetGje, a Paks
II entitds javdra, nem tartalmaz az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése értelmében vett dllami tdmogatdst.

(") COMP/M.5549 — EDF/Segebel; C(2009)9059 — 2009. november 12.
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(147) Ebben a szakaszban a benytjtott informdciok alapjin a Bizottsdg nem rendelkezik elegendd informdciéval, ame-
lyek alapjan kovetkeztetést vonhatna le azzal kapcsolatban, hogy teljesiilnek-e a lehetséges tdmogatds bels§ piaccal
val6 osszeegyeztethetSségére vonatkozo, az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja szerinti feltételek, kiilo-
nosen a tdmogatds szitkségességét illetGen. A Bizottsdgnak tovabbd kétségei vannak a bejelentett intézkedés ard-
nyossagaval kapcsolatban. A Bizottsdg aggdlyosnak tartja tovabbd az intézkedés versenytorzit6 hatdsait.

(148) Ezért a Bizottsdg ebben a szakaszban kétségbe vonja a bels§ piaccal valé OsszeegyeztethetGséget, és az (EU)
2015/1589 tandcsi rendelet 4. cikke (4) bekezdése értelmében hivatalos vizsgalati eljards kezdeményezése mellett
dontott és felkéri Magyarorszdgot, hogy nyujtsa be észrevételeit és a kért informdci6kat. A hivatalos vizsgalati
eljaras lehetéséget ad az intézkedéssel kapcsolatos észrevételek megtételére azoknak a harmadik feleknek is, akik-
nek érdekeit érintheti a tdimogatds nytjtsa.

(149) Az érintett tagallam dltal bejelentett informdcié és a harmadik felek altal benydjtott informdcié alapjan a Bizottsdg
Ujra fogja értékelni az intézkedést és meghozza végsS hatdrozatt.

4. HATAROZAT

A fenti megfontoldsok fényében a Bizottsdg az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szerz8dés 108. cikkének (2) bekezdésé-
ben rogzitett eljdrds szerint eljdrva felkéri Magyarorszagot, hogy e levél kézhezvételétsl szamitott egy hénapon beliil
nydjtsa be észrevételeit, és bocsdsson rendelkezésre minden olyan informadciot, amely segithet az emlitett intézkedés érté-
kelésében. A Bizottsdg felkéri a magyar hatosdgokat, hogy ezt a levelet haladéktalanul tovabbitsdk a tdmogatds potencid-
lis kedvezményezettjének.

A Bizottsdg emlékeztetni kivdnja Magyarorszagot, hogy az EUMSZ 108. cikkének (3) bekezdése felfiiggeszt6 hatdllyal bir,
és szeretné felhivni figyelmét a 659/1999/EK tandcsi rendelet 14. cikkére, amelynek értelmében valamennyi jogellenes
tdmogatas visszafizettethet§ a kedvezményezettel.

A Bizottsdg emlékezteti Magyarorszdgot, hogy e levélnek és érdemi osszefoglal6janak az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjé-
ban torténd kozzététele atjdn tdjékoztatni fogja az érdekelt feleket. Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjanak EGT-kiegészité-
sében valé kozzététel utjan tdjékoztatni fogja tovdbbd az EGT-megdllapoddst aldiré EFTA-orszdgok érdekelt feleit, vala-
mint e levél masolatinak megkiildésével az EFTA Feliigyeleti Hat6sdgot is. A Bizottsdg felhivast intéz minden érdekelt
télhez, hogy a kozzététel idGpontjatdl szamitott egy honapon belill nydjtsa be észrevételeit.

Ha e levél olyan bizalmas informdciét tartalmaz, amely nem hozhaté nyilvanossagra, kérjiik, errél a kézhezvételtsl sza-
mitott tizen6t munkanapon belill tdjékoztassa a Bizottsdgot. Amennyiben az emlitett hatdrid6ig a Bizottsighoz nem
érkezik be indokolt kérelem, tgy tekintjilk, hogy hozzdjarult a levél teljes szovegének kozzétételéhez. Kérjitk, hogy
a kérelmet a bizalmas informacidk pontos megjelolésével ajanlott levélben vagy faxon juttassik el a kovetkezd cimre:

European Commission
Directorate-General Competition
State Aid Greffe

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE

E-mail: Stateaidgreffe@ec.curopa.eu

Kérem, Miniszter Ur, fogadja megkiilonboztetett nagyrabecsiilésem kifejezését.

a Bizottsdg részérdl
Margrethe VESTAGER

a Bizottsag tagja
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