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DECYZJA KOMISJI (UE) 2017/2112
z dnia 6 marca 2017 r.

w sprawie $rodka pomocy/programu pomocy/pomocy pafistwa SA.38454 — 2015/C (ex 2015/N),
ktore Wegry planujg wdrozy¢é w celu wsparcia utworzenia dwéch nowych reaktoré6w jadrowych
w elektrowni jadrowej Paks II
(notyfikowana jako dokument nr C(2017) 1486)

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczeg6lnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),
zwréciwszy sie do zainteresowanych stron o przedstawienie uwag (') oraz po uwzglednieniu tych uwag,

a takze majgc na uwadze, co nastgpuje:

1. PROCEDURA

(1)  Na podstawie artykuléw prasowych i nieformalnych kontaktow z wladzami wegierskimi w dniu 13 marca 2014 r.
Komisja wszczela wstepne postepowanie wyjasniajace w sprawie mozliwej pomocy panstwa na budowe elektrowni
jadrowej Paks II (,Paks II") opatrzone numerem sprawy SA.38454 (2014/CP).

(2)  Po licznych wymianach informacji i szeregu spotkan formalnych wladze wegierskie zglosily srodek w dniu 22 maja
2015 r. w celu uzyskania pewnosci prawa, twierdzac, ze projekt nie stanowi pomocy panstwa w rozumieniu
art. 107 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE").

(3)  Pismem z dnia 22 maja 2015 r. Wegry zglosily Komisji Srodek majacy na celu zapewnienie wkladu finansowego na
utworzenie dwoch nowych reaktoréw jadrowych na terenie elektrowni Paks.

(4 W piSmie z dnia 23 listopada 2015 r. Komisja poinformowala Wegry o swojej decyzji o wszczgciu postgpowania
okreslonego w art. 108 ust. 2 TFUE w odniesieniu do $rodka pomocy (decyzja o wszczeciu postepowania). Decyzja
Komisji zostata opublikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej (*). Komisja zwrécita si¢ do zainteresowanych
stron o przekazanie uwag.

(5) W dniu 29 stycznia 2016 r. Wegry przekazaly swoje uwagi do decyzji o wszczeciu postgpowania.

(6)  Komisja otrzymata uwagi od zainteresowanych stron. Przekazala je Wegrom, dajac im mozliwo$¢ udzielenia na nie
odpowiedzi. Wegry przekazaly uwagi pismem z dnia 7 kwietnia 2016 r.

(7)  Wegry przekazaly dalsze informacje w dniach 21 kwietnia, 27 maja, 9 czerwca, 16 czerwca i 28 lipca 2016 r., dnia
16 stycznia 2017 r. i dnia 20 lutego 2017 r.

(8) W dniu 12 wrzesnia 2016 r. wladze wegierskie o§wiadczyly o rezygnacji ze stosowania wlasnego jezyka i wyrazily
zgode, by autentyczng wersja jezykowa przyjetej decyzji byt jezyk angielski.

2. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKA POMOCY

2.1.  OPIS PROJEKTU

(9)  Srodek pomocy dotyczy utworzenia dwéch nowych reaktoréw jadrowych (bloki nr 5 i 6) na Wegrzech, ktérych
budowe finansuje w calosci pafistwo wegierskie na rzecz podmiotu Paks II (MVM Paks II Nuclear Power Plant
Development Private Company Limited by Shares), ktory bedzie wlascicielem nowych reaktoréw oraz bedzie je
obstugiwal.

Dz.U. C 8 z 12.1.2016, s. 2.
Zob. przypis 1.
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W dniu 14 stycznia 2014 r. Federacja Rosyjska i Wegry zawarly umowe miedzyrzadowa w sprawie programu
jadrowego (*). Na podstawie umowy miedzyrzadowej oba pafistwa wspélpracuja ze sobg w zakresie konserwadji
i dalszego rozwoju obecnej elektrowni jadrowej Paks (elektrownia jadrowa Paks). Wspélpraca obejmuje
zaprojektowanie, wybudowanie, uruchomienie i likwidacje dwdch nowych blokéw energetycznych nr 5 i 6, oprocz
istniejacych juz blokéw energetycznych nr 1-4, z reaktorami jadrowymi typu VVER (moderowane i chlodzone
woda) 0 mocy zainstalowanej wynoszacej co najmniej 1 000 MW na kazdy blok energetyczny (*). Uruchomienie
blokéw nr 51 6 ma na celu zrekompensowanie utraty mocy, gdy bloki nr 1-4 (w sumie 2000 MW) przestana
dziata¢. Wegry poinformowaly, ze bloki nr 1-4 bedg dziala¢ odpowiednio do korica 2032 1., 2034 r., 2036 1.1 2037
r., bez przewidywanej perspektywy dalszego przedtuzenia cyklu zycia.

Zgodnie z umowa miedzyrzadowa (°) zaréwno Rosja, jak i Wegry wyznacza jedna do$wiadczong organizacje
panstwowa i kontrolowana przez panstwo, ktéra bedzie ponosita odpowiedzialno$¢ finansowa i techniczng za
wykonanie zobowigzan jako wykonawca/wlasciciel projektu.

Budowe tych nowych reaktoréw jadrowych (blokéw nr 5 i 6) powierzono wyznaczonej przez Rosje spotce akeyjnej
Nizhny Novgorod Engineering Company Atomenergoproekt (JSC NIAEP), za$ ich wlascicielem i operatorem bedzie
wyznaczona przez Wegry spotka MVM Paks I Nuclear Power Plant Development Private Company Limited by Shares (°)
(,Paks 1I7).

Chociaz w umowie migedzyrzadowej okreslono ogdlne prawa i obowigzki zwiazane ze wspotpraca jadrowa miedzy
tymi dwoma panstwami, szczegdlowa realizacja umowy migedzyrzadowej zostanie okreslona w oddzielnych
umowach zwanych ,umowami wykonawczymi” () w nastepujacy sposob:

a) umowa obejmujaca ustugi inzynieryjne, przetargowe i budowlane dotyczaca budowy dwéch nowych blokéw
nr 51 6 z reaktorami typu VVER 1200 (V491) na terenie elektrowni Paks bedzie okreslana mianem ,umowy
o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych”;

b) umowa okreslajaca warunki wspdlpracy w zakresie eksploatacji i konserwacji nowych reaktoréw jadrowych
bedzie okreslana mianem ,umowy w sprawie eksploatacji i konserwacji”;

¢) umowa w sprawie warunkéw dostarczania paliwa i zarzadzania wypalonym paliwem jadrowym.

W dniu 9 grudnia 2014 r. spétki JSC NIAEP i Paks II zawarly umowe o $wiadczenie ustug inZzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych, ktéra stanowi, ze dwa nowe bloki nr 5 i 6 zaczng dziala¢ odpowiednio w latach 2025
i 2026.

Oddzielnie Rosja zobowiazala si¢ udzielié Wegrom pozyczki pafnstwowej na sfinansowanie utworzenia Paks II.
Pozyczka ta jest regulowana umowa miedzyrzadowa w sprawie finansowania (%) i zapewnia kredyt odnawialny
w wysoko$ci 10 mld EUR, ktérego wykorzystanie ogranicza si¢ wylacznie do zaprojektowania, wybudowania
i uruchomienia blokéw energetycznych nr 5 i 6 w Paks I. Wegry wykorzystaja ten kredyt odnawialny na
bezposrednie sfinansowanie inwestycji w Paks II koniecznych w celu zaprojektowania, wybudowania i uruchomienia
nowych blokéw energetycznych nr 5 i 6 zgodnie z umowa miedzyrzadowa w sprawie finansowania. Oprocz umowy
migdzyrzadowej w sprawie finansowania Wegry zapewnia na sfinansowanie inwestycji w Paks II dodatkowa kwote
w wysokosci do 2,5 mld EUR ze swojego budzetu.

Poza wsparciem inwestycyjnym, o ktérym mowa w motywie 15, Wegry nie zamierzaja udziela¢ Paks II zadnego
innego wsparcia finansowego po wybudowaniu blokéw energetycznych nr 5 i 6. Nowe bloki beda dziata¢ zgodnie
z warunkami rynkowymi bez ustalonej kwoty przychodéw czy ceny gwarantowanej. Wegry uwazaja, Ze na tym
etapie zaciaganie zadtuzenia bezposrednio przez Paks II nie bedzie konieczne.

Umowa migdzy rzadem Federacji Rosyjskiej a rzadem Wegier w sprawie wspélpracy w zakresie pokojowego wykorzystania energii
jadrowej zawarta w dniu 14 stycznia 2014 r. i ratyfikowana na Wegrzech ustawa Il parlamentu wegierskiego z 2014 r. (2014. évi IL.
torvény a Magyarorszdg Kormanya és az Oroszorszagi Foderdcié Kormdnya kozotti nukledris energia békés célu felhaszndldsa terén
folytatandé egytittm(ikodésrél sz6l6 Egyezmény kihirdetésérdl).

Wiladze wegierskie przyjely, Ze moc netto kazdego reaktora jagdrowego wynosi 1 180 MW.

Art. 3 umowy miedzyrzadowe;.

Uchwala rzadu nr 1429/2014. (VIL 31.) (A Kormdny 1429/2014. (VII. 31.) Korm. Hatdrozata a Magyarorszdg Kormdnya és az
Oroszorszagi Foderdcié Kormdnya kozotti nukledris energia békés céli felhaszndldsa terén folytatandé egyiittmiikodésrdl szolo
Egyezmény kihirdetésérdl sz6l6 2014. évi IL. torvény szerinti Magyar Kijelolt Szervezet kijelolése érdekében sziikséges intézkedésrdl).
Art. 8 umowy mi¢dzyrzadowej.

Umowa miedzy rzadem Federacji Rosyjskiej a rzadem Wegier w sprawie rozszerzenia kredytu pafistwowego na Rzad Wegier w celu
sfinansowania budowy elektrowni jadrowej na Wegrzech zawarta w dniu 28 marca 2014 .
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2.2.  CEL SRODKA POMOCY

(17)  Jak wyjasniono w decyzji o wszczgciu postgpowania, elektrownia jadrowa Paks jest jedyna elektrownig jadrowa
dzialajaca na terenie Wegier. Jej wilascicielem jest nalezace w caloéci do panstwa przedsigbiorstwo zajmujgce sie
obrotem energia elektrycznq i produkcjg energii — Magyar Villamos Mivek Zartkortien M(tkodd Részvénytarsasdg
(,Grupa MVM”) (°). Jej cztery bloki posiadaja catkowita moc zainstalowang réwng 2 000 MW, przy czym kazdy blok
jest obecnie wyposazony w technologie rosyjska (VVER-440/V213). Do 2037 r. bloki beda stopniowo wycofywane
z eksploatacji (zob. motyw 10).

(18)  Wytwarzanie energii elektrycznej ze zrodel jadrowych odgrywa strategiczna role w koszyku energetycznym Wegier,
poniewaz okolo 50 % catkowitej energii elektryczne wytworzonej w kraju pochodzi z istniejacych czterech
reaktoréw jadrowych w elektrowni jadrowej Paks (*°).

(19)  Na podstawie nastepujacych celéw:
— utrzymanie rozsadnego udzialu zasobéw krajowych, oraz

— zmniejszenie zalezno$ci Wegier od importu, przy jednoczesnym zachowaniu spéjnosci z krajowa polityka
klimatyczna,

rzad zwrocit si¢ do grupy MVM o przeanalizowanie rozwigzan alternatywnych dla rozszerzenia produkgji energii
elektrycznej w elektrowniach jadrowych. Grupa MVM przygotowata studium wykonalnoéci zawierajace analize
realizacji i finansowania nowej elektrowni jadrowej, ktora mozna polaczy¢ z systemem energii elektrycznej i ktorej
eksploatacja moze odbywac si¢ w sposéb ekonomiczny, bezpieczny i przyjazny dla Srodowiska. Na podstawie tego
studium wykonalnosci, przedstawionego w 2008 r. przez grupe MVM, rzad zaproponowal realizacje projektu
parlamentowi wegierskiemu, ktéry wyrazit zgode na rozpoczgae prac przygotowawczych zwigzanych z budowa
nowych blokéw elektrowni jadrowej na terenie elektrowni Paks (*'). Studium poparto obliczeniami, ktére wykazaly,
ze do 2025 r. przewiduje si¢ zmniejszenie mocy zainstalowanej brutto o 6 000 MW z 8 000-9 000 MW w wyniku
zamkniecia przestarzalych elektrowni. Elektrownie te mialy zostaé czg$ciowo zastgpione poprzez rozbudowanie
elektrowni jadrowej Paks.

(200 W 2011 r. wdrozono krajows strategie energetyczna na okres do 2030 r. (*?). W strategii tej skoncentrowano sie
przede wszystkim na scenariuszu dla Wegier uwzgledniajacym energi¢ jadrowa, weglowa i bioenergie. Wegierski
operator systemu przesy}owego (OSP), MAVIR, przewiduje, ze do 2026 r. na Wegrzech powstanie zapotrzebowanie
na co najmniej 5,3 GW nowej zdolnosci wytworczej, a do 2031 r. na nieco ponad 7 GW w wyniku przyszlego
zapotrzebowania i zlikwidowania istniejacej zdolnosci wytwérczej na Wegrzech (*%). MAVIR przewiduje rowniez, ze
prawie cala biezgca infrastruktura elektrowni weglowych zostanie zlikwidowana w latach 2025-2030, a moc
zainstalowana infrastruktury wytwarzania energii w wegierskich elektrowniach gazowych spadnie o okoto 1 GW, jak
wynika z tabeli 1 przedstawionej przez Wegry w dniu 16 stycznia 2017 r. Wegry wyjasnily, ze w prognozie zawartej
w badaniu przeprowadzonym przez MAVIR, zgodnie z ktérg wymagana bedzie nowa zdolno¢ na poziomie 7 GW,
nie uwzgledniono importu ani nowych mocy zainstalowanych.

Tabela 1

Oczekiwane wycofywanie krajowych mocy zainstalowanych do 2031 r.

(MW)
Existing Phase-out
Nuclear 2000
Coal 1292 1222
Natural gas 3084 960

() Wigcej informacji o grupie MVM mozna znalezé w motywie 18 decyzji o wszczeciu postgpowania.

%  Dane dotyczace wegierskiego systemu energii elektrycznej (Mavir, 2014 r.) — https://www.mavir.hu/documents/10262/160379/

VER_2014.pdffa0d9fe66-e8a0-4d17-abc2-3506612f83df, data uzyskania dostepu — 26 pazdziernika 2015 r.
(') 25/2009. (IV.4.) OGY Hatirozat a paksi bévités el6készitésérdl.
(') Krajowa strategia energetyczna (Ministerstwo Rozwoju Krajowego, Wegry, 2011 r.):
http://2010-2014.kormany.hu/download/7/d7/70000/Hungarian%20Energy%20Strategy%202030.pdf

(> A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszii tavii forrdsoldali kapacitisfejlesztése (Rozwdj aktywéw wytworczych
wegierskiego systemu energii elektrycznej w perspektywie $rednio- i dlugoterminowej):
https:/[www.mavir.hu/documents/10258/15461 [Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf[462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afeat-
f84a (Mavir, 2016 r.).


https://www.mavir.hu/documents/10262/160379/VER_2014.pdf/a0d9fe66-e8a0-4d17-abc2-3506612f83df
https://www.mavir.hu/documents/10262/160379/VER_2014.pdf/a0d9fe66-e8a0-4d17-abc2-3506612f83df
http://2010-2014.kormany.hu/download/7/d7/70000/Hungarian%20Energy%20Strategy%202030.pdf
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a
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(MW)
Existing Phase-out
Oil 410
Intermittent renewables/weather-dependent 455 100
Other renewables 259 123
Other non-renewables 844 836
Sum 8344 3241

Zrédlo: Whadze wegierskie (Mavir).

(21)  Wegry i Rosja podpisaly umowe migdzyrzadowa w celu rozwijania nowych zdolnosci na terenie elektrowni Paks.
Wegry wyjasnily, ze utrzymanie produkeji energii jadrowej w koszyku energetycznym moze poméc w zaspokojeniu
potrzeby zastgpienia stopniowo wycofywanej zdolnosci, rozwijania nowych zdolnosci i osiagniecia okreslonego
przez Wegry celu w zwigzku z realizacjg unijnych celéw klimatycznych (w szczegdlnosci zwigzanych
z przewidywanym obnizeniem emisji CO»).

2.3.  OPIS NOWYCH BLOKOW — TECHNOLOGIA, KTORA MA ZOSTAC WDROZONA

(22)  Nowe bloki nr 5 i 6 elektrowni jadrowej Paks II zostang wyposazone w technologie VVER 1200 (V491) i bardziej
zaawansowane reaktory jadrowe generacji llI+. Wegry wyjasniaja, ze specyfikacje techniczne blokéw, ktdre zostang
rozmieszczone w Paks II, przyniosg znaczace korzysci w stosunku do obecnych blokéw elektrowni jadrowej Paks I,
takie jak zwickszona wydajno$¢ i bardziej ekonomiczna eksploatacja, a takze rozszerzone zabezpieczenia.

(23)  Poza znaczgco wyzszg mocg zainstalowang VVER 1200 (V491) istnieje réwniez istotna réznica w przewidywanym
okresie eksploatacji (60 lat w przypadku blokéw VVER 1 200 w przeciwienstwie do 30 lat w przypadku istniejacych
blokéw elektrowni jadrowej Paks) i wigksze pole do manewru, ktére pozwala na dostosowanie mocy kazdego bloku
w zaleznosci od zapotrzebowania na sie¢ elektryczng w pewnym zakresie.

(24)  Zmniejszenie ilosci paliwa potrzebnego do eksploatacji nowych blokéw odzwierciedla réwniez postep
technologiczny w ostatnich latach. Zamiast istniejgcego 12-miesigcznego cyklu paliwowego nowe bloki moga
pracowaé w cyklu 18-miesiecznym. Oznacza to, ze nowe bloki bedg wymagaly mniejszej liczby przestojow rocznie
w celu ponownego zaladunku paliwa, a $redni czas eksploatacji elektrowni w ciggu roku wydtuzy si¢, bez potrzeby
utraty czasu produkcyjnego.

(25) W specyfikacji technicznej wskazano roéwniez, ze gesto$¢ mocy, ktora zapewnig nowe elementy paliwowe, bedzie
znacznie wyzsza niz w istniejacych elementach paliwowych. To z kolei oznacza, Ze mozna uzyska¢ wyzsze wyniki
w przeliczeniu na jednostke masy materiatu paliwowego, co moze poprawi¢ sytuacje ekonomiczng elektrowni.

2.4. BENEFICJENT

(26)  Jak wyjasniono w sekgji 2.3 decyzji o wszczgciu postepowania, beneficjentem $rodka pomocy jest spotka Paks I,
nalezaca obecnie do panstwa wegierskiego. Prawa akcjonariuszy wykonuje kancelaria premiera. Paks Il bedzie
wlascicielem i operatorem blokéw nr 5 1 6 reaktoréw jadrowych, ktére finansuje panstwo wegierskie.

(27) W motywie 19 decyzji o wszczeciu postgpowania wyjasniono, w jaki sposéb akcje Paks II bedace pierwotnie
whasnoscia grupy MVM przeszly na whasnosé paristwa wegierskiego ('*). Wedtug informacji przekazanych przez
Wegry w dniu 30 stycznia 2016 r. cena zakupu przeniesienia wynosita 10,156 mld HUF, co odpowiada okoto
33 mln EUR.

(") Dekret Ministra Rozwoju Narodowego nr 45/2014. (XI.14.) (45/2014. (XI.14.) NFM rendelet az MVM Paks II. Atomerém Fejlesztd
Zartkortien Mikods Részvénytarsasdg felett az dllamot megilletS tulajdonosi jogok és kotelezettségek dsszességét gyakorld szervezet
kijelolésérdl).
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2.5.  STRUKTURA FINANSOWANIA PROJEKTU ORAZ PRAWA I OBOWIAZKI WYNIKAJACE Z UMOWY O SWIADCZENIE
USLUG INZYNIERYJNYCH, PRZETARGOWYCH I BUDOWLANYCH

2.5.1. UMOWA MIEDZYRZADOWA W SPRAWIE FINANSOWANIA

(28) W ramach umowy miedzyrzadowej ('*) Rosja udzielita Wegrom pozyczki panistwowej w postaci kredytu
odnawialnego w wysokosci 10 mld EUR na sfinansowanie utworzenia blokoéw energetycznych nr 5 i 6 w elektrowni
jadrowej Paks. Zakres oprocentowania pozyczki wynosi 3,95-4,95% ('®). Pozyczka jest przeznaczona na
zaprojektowanie, wybudowanie i uruchomienie wspomnianych nowych blokéw energetycznych.

(29)  Zgodnie z umowg miedzyrzadowa w sprawie finansowania Wegry moga wykorzysta¢ pozyczke do sfinansowania
80 % wartosci umowy o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych w celu realizacji robét
budowlanych, $wiadczenia uslug i dostarczenia sprzetu, za§ 20% wartosci umowy o $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych pokrywa si¢ z budzetu Wegier (zob. motyw 15). Wegry musza
wykorzysta¢ pozyczke do 2025 r.

(30)  Wegry maja 21 lat na zwrdcenie pozyczki do dnia 15 marca lub 15 wrze$nia po dniu uruchomienia obu nowych
blokéw elektrowni jadrowej nr 5 i 6, ale nie pézniej niz do dnia 15 marca 2026 r. (*/).

(31)  PlatnoSci w ramach umowy miedzyrzadowej w sprawie finansowania mozna dokona¢ wylacznie na wniosek
wegierskiego Ministerstwa Gospodarki Narodowej i po otrzymaniu zgody rosyjskiego Ministerstwa Finansow.

2.5.2. UMOWA O SWIADCZENIE USLUG INZYNIERYJNYCH, PRZETARGOWYCH I BUDOWLANYCH

(32)  Zgodnie z umowg o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych JSC NIAEP musi dostarczy¢
dwa reaktory jadrowe okreslone w szczegdtowej specyfikacji technicznej w ustalonych terminach i po ustalonej
cenie ryczaltowej ([...] () mld EUR). Uznaje si¢, ze cena ta — wynoszaca [...] — uwzglednia kazdy wcze$niej
nieokreslony koszt (*°).

(33) W umowie przewidziano zaptate kary umownej (*?) w szczegdlnych okolicznosciach [...].
G4 .1
35 [..]-

2.5.3. STOSUNKI MIEDZY PANSTWEM A BENEFICJENTEM

(36)  Poczatkowo Wegry przewidywaly, ze Paks II pozostanie w calosci spotka zalezng MVM Hungarian Electricity Ltd.,
ktéra sama jest wlasnoscig panstwa wegierskiego i gmin. Od listopada 2014 r. Paks II nie jest juz spétka zalezng
MVM Hungarian Electricity Ltd. ani czgscia grupy MVM, ale jest w calosci bezposrednia wlasnoscig przedsigbiorstwa
panstwowego, ktére obecnie nie ma zadnych zwigzkéw prawnych z grupg MVM.

(37)  Jezeli chodzi o dziatalnos¢ Paks II, w szczegdlnosci sprzedaz energii elektrycznej, Wegry o$wiadczyly, ze na tym
etapie nie zawarto ani nie przewiduje si¢ zawarcia zadnej oddzielnej umowy na zakup energii elektrycznej
z osobnym dostawcg. Wladze wegierskie przewiduja, Ze energia elektryczna wytwarzana przez Paks II bedzie
sprzedawana na rynku i konsumentom energii elektrycznej zgodnie ze standardowymi na rynku umowami
sprzedazy energii przy obcigzeniu podstawowym. Zdaniem wladz wegierskich Paks II, jako wytworca energii przy
obciazeniu podstawowym o przewidywanym dlugim okresie eksploatacji, bytby cenobiorcg podobnym do obecnych
wytworcow energii jadrowej w Europie.

(38)  Spotka Paks II bedzie wiascicielem elektrowni jadrowej Paks II, a na etapie budowy dwoch reaktoréw jadrowych
calo$¢ finansowania kapitalowego zapewni panstwo wegierskie. Wiadze wegierskie uwazaja, ze na tym etapie
zacigganie zadluzenia bezposrednio przez Paks II nie bedzie konieczne.

(39) Wegry nie przeniosg Srodkéw wymaganych do przeniesienia ceny zakupu elektrowni jadrowej Paks II na rachunki
Paks II. Najwigksza czg¢$¢ tych Srodkéw bedzie nalezala do rosyjskiego Banku Rozwoju i Zagranicznych Spraw
Gospodarczych (Wnieszekonombank). W odniesieniu do kazdego zrealizowanego etapu Paks II zlozy wniosek do
Whieszekonombanku o bezposrednie wyplacenie 80 % naleznej kwoty spétce JSC NIAEP. Ztozy takze wniosek do
Rzgdowej Agencji Zarzadzania Zadtuzeniem na Wegrzech o zaplacenie pozostatych 20 %.

Art. 9 umowy miedzyrzadowe;.

Do pierwszego dnia splaty oprocentowanie wynosi 3,95 %, a przez kolejnych 21 lat od 4,50 % do 4,95 %.
W kazdym siedmioletnim okresie: wykorzystano odpowiednio 25 %, 35 % i 40 % kwoty kredytu.
Informacje niejawne/tajemnica handlowa.

SR
O 0™~ N W

Kary umowne stanowig okre$long kwot¢ kary uzgodniong przez strony umowy, ktéra ma by¢ nalezna jako rekompensata
w przypadku naruszenia okre$lonych zobowigzan wynikajacych z umowy.
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Pozostale wymogi finansowe Paks II na etapie budowy zostang zaspokojone dzigki srodkom pochodzacym
z budzetu panstwa wegierskiego. Poczatkowa kwota przewidziana na etap budowy bedzie wynosila do [...] mld
EUR (réznica migdzy kwota 12,5 mld EUR ustalong w odniesieniu do projektu jadrowego w umowie
miedzyrzadowej a rzeczywista cena zakupu elektrowni jadrowej Paks I wynoszaca [...] mld EUR). Wegry uwazaja,
ze kwota ta stanowi pulap zasobéw pafistwowych, ktéry mozna przeznaczy¢ na budowe elektrowni jadrowej Paks
I, przynajmniej bez dalszej oceny. Wegry twierdza jednak, ze w przypadku gdy wymogi kapitalowe przewyzsza taka
kwote, zainwestuja wigcej srodkow, jezeli ocena przeprowadzona w danym czasie wykaze, ze jest to ekonomicznie
uzasadnione.

Wegry twierdzg, ze analiza wrazliwosci dotyczaca mozliwych kosztéw dodatkowych poniesionych przez Paks II
w fazie budowy wykazala, ze konieczne bedzie pomnozenie tych kosztow przez 10, aby oczekiwana wewnetrzna
stopa zwrotu zmalala o 1 %. W zwiazku z powyzszym Wegry spodziewaja si¢, ze wplyw zwigkszonych kosztow
bedzie niewielki.

2.6.  WEGIERSKI RYNEK ENERGII ELEKTRYCZNE]
2.6.1. OPIS WEGIERSKIEGO RYNKU ENERGII ELEKTRYCZNE]

Obecna struktura wegierskiego rynku energii elektrycznej uformowala si¢ okoto 1995 r., gdy wigkszos¢ duzych
elektrowni, przedsigbiorstw S$wiadczacych ustugi uzytecznosci publicznej i przedsigbiorstw dystrybucyjnych
poddano prywatyzacji. Pafistwo zachowuje pozycje dominujaca w sektorze dzieki panstwowej grupie energetycznej
MVM zintegrowanej pionowo.

W badaniu MAVIR, o ktérym mowa w motywie 20, wyjasniono, ze od 2014 r. calkowite zuzycie krajowe wzrosto
0 2,7 %, osiagajac poziom 43,75 TWh w 2015 r. W wyniku tego zuzycia produkcja krajowa wyniosla 30,06 TWh,
co odpowiada 68,72 % catkowitego zuzycia energii elektrycznej (zob. wykres 1). Import wyniost 13,69 TWh, co
odpowiada 31,28 % calkowitego zuzycia. Panstwowa grupa MVM zajmuje znaczaca pozycje na rynku jako
wytwoérca ze wzgledu na swoj gtowny skladnik wytworczy, elektrownie jadrowq Paks, ktéra w 2015 r. dostarczyla
52,67 % energii elektrycznej wytworzonej w kraju, jak wynika z wykresu 1. Elektrownia Matra jest elektrownia
opalang weglem brunatnym nalezaca w wigkszosci do RWE Power AG (50,92 %), przy czym grupa MVM posiada
réowniez 26,15 % akcji. Dodatkowe wigksze (t6bbi nagyerdmii) i mniejsze (kiserdmiivek) elektrownie odgrywaja
nieznaczna rol¢ w ogélnej strukturze wytwarzania energii na rynku wegierskim. Ponadto zintegrowana pionowo
spotka nalezaca do grupy MVM zajmgjqca si¢ sprzedazg hurtowa, MVM Partner, zajmuje pozycje dominujacg na
hurtowym rynku energii elektrycznej (*°)

Wykres 1

Podzial catkowitego zuzycia energii elektrycznej na Wegrzech w 2015 r.

36,19 % m Paks

w Matra

w tébbi nagyerémii
w kiserémiivek

m import

Zrédlo: Rozwdj aktywéw wytworczych wegierskiego systemu energii elektrycznej w perspektywie $rednio- i dlugoterminowej
(Mavir, 2016 ) (*1).

Zob. decyzja nr 747/2011 Wegierskiego Urzedu Energetycznego z dnia 14 pazdziernika 2011 r.
Tobbi nagyerdmii oznacza ,inne duze elektrownie”, za$ kiserémiivek oznacza ,male elektrownie”.
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Wykres 2

Produkcja energii elektrycznej brutto na Wegrzech w 2015 r.

m Paks

52,67 %

w Matra
= tébbi nagyerémui

m kiserébmuivek

Zrédlo: Rozwdj aktywéw wytworczych wegierskiego systemu energii elektrycznej w perspektywie Srednio- i dtugoterminowej
(Mavir, 2016 r.).

(44)  Na Wegrzech transakcje sprzedazy hurtowej odbywaja si¢ najczesciej w ramach dwustronnych uméw na zakup
energii, w ktorych wytwércy zgadzaja si¢ na sprzedaz hurtowym przedsigbiorcom handlowym minimalnej
uprzednio uzgodnionej iloci energii i zgodnie z ktérymi przedsigbiorcy handlowi sa zobowigzani do zakupu
minimalnej iloéci energii. Umowy na zakup energii najczesciej zawiera si¢ zgodnie z normami okreslonymi przez
Europejska Federacje Przedsigbiorstw Zajmujacych si¢ Obrotem Energia.

(45)  Przedsi¢biorstwo Hungarian Power Exchange Company Ltd. (HUPX) rozpoczelo swojg dziatalno$¢ w lipcu 2010
r. jako spélka zalezna OSP, MAVIR. Oferuje wymiany handlowe dnia nastgpnego oraz fizyczne wymiany handlowe
kontraktéw terminowych typu future. Wymiana handlowa na rynku dnia nastepnego rozpoczyna si¢ o godzinie 11
kazdego dnia na podstawie ofert zakupu i sprzedazy wprowadzonych na kazda godzing nastepnego dnia. Wymiana
handlowa konczy si¢ najp6zniej o godzinie 11.40. Wymiany handlowe kontraktéw terminowych typu future moga
by¢ prowadzone przez cztery pierwsze tygodnie, trzy pierwsze miesiace, cztery pierwsze kwartaly i trzy pierwsze
lata. Tego rodzaju transakcje prowadzone s3 w okreslonych dniach handlowych, w ktérych sklada sie oferty
w pewnym przedziale czasowym. Od marca 2016 r. na rynku dnia biezgcego HUPX sprzedawane sa zaréwno
produkty 15-minutowe, jak i bloki jednogodzinne. Oprécz zorganizowanych rynkéw dnia nastepnego i dnia
biezacego HUPX zawarl umowy o wspdlpracy z dwoma firmami brokerskimi $wiadczacymi ustugi polegajace na
przekazywaniu pozagieldowych transakgji rozliczeniowych dla wspdlnych klientéw.

(46)  Oprocz aukcji na rynku dnia nastgpnego, ktérych nie zorganizowal HUPX, energia elektryczna jest réwniez
przedmiotem obrotu na gietdach w UE lub na platformach OTC oraz w ramach bezposrednich uméw dwustronnych
(zob. motyw 44).

(47)  Jak wida¢ na wykresie 1 w motywie 43, Wegry sa importerem energii elektrycznej netto, przy czym import stanowi
okolo 30 % wegierskiego zuzycia energii elektrycznej. Z wykresu 3 wynika, ze hurtowa cena energii elektrycznej
byla najwyzsza na Wegrzech w polaczonym regionie sasiadujacym z tym panstwem (tj. z wylaczeniem Polski lub
Stowenii).
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Wykres 3
Srednie miesi¢czne ceny przy obcigzeniu podstawowym na rynku dnia nastgpnego w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej (w tym na Wegrzech) i Niemczech (lata 2010-2016)
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Zrédlo: Komisja Europejska.
(48)  Krétkoterminowa prognoza cen przy obcigzeniu podstawowym w regionie wskazuje na takg sama tendencjg, tj. ze

wegierskie ceny przy obciazeniu podstawowym beda najwyzsze w regionie (zob. wykres 4).

Wykres 4

Regionalne ceny kontraktéw terminowych typu future dotyczacych obcigzenia podstawowego w okresie
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Zrédlo: Komisja Europejska (na podstawie danych opublikowanych przez Srodkowoeuropejska Gielde Energii).
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(49)  Panstwo jest dobrze polaczone z panstwami sgsiadujagcymi — w 2014 r. przepustowos¢ polaczen wzajemnych
w odniesieniu do energii elektrycznej wynosita 30 %, tj. przewyzszala cel ustanowiony do 2020 r. (*3). W 2014
r. nastgpito polaczenie rynkéw czeskiego, stowackiego, wegierskiego i rumunskiego, ktére doprowadzito do
zwigkszenia plynnosci HUPX i zmniejszenia zmiennosci cenowej. Na wykresie 5 podsumowano dane dotyczace
wymiany energii elektrycznej z panstwami sgsiadujacymi w 2014 .

Wykres 5

Wymiana energii elektrycznej miedzy Wegrami a pafistwami sgsiadujagcymi
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Zrédlo: Dane dotyczace wegierskiego systemu energii elektrycznej (Mavir, 2014 r.).
2.6.2. OPIS PRZEWIDYWANYCH ZMIAN NA WEGIERSKIM RYNKU ENERGII ELEKTRYCZNE]

(50)  Z przeprowadzonego przez MAVIR badania (**), o ktérym mowa w motywie 20, wynika, ze prawie cata biezaca
infrastruktura elektrowni weglowych zostanie zlikwidowana w latach 2025-2030, a moc zainstalowana
infrastruktury wytwarzania energii w wegierskich elektrowniach gazowych spadnie o okoto 1 GW. W poréwnaniu
z szacunkami dotyczgcymi wzrostu zapotrzebowania szczytowego oczekuje sig¢, ze do 2021 r. dostgpna zdolno$é
wytworcza krajowych producentéw energii spadnie ponizej obcigZenia szczytowego. W rezultacie OSP szacuje, ze
do 2026 r. rynek wegierski bedzie potrzebowal co najmniej 5,3 GW dodatkowej nowej zdolnosci wytworczej
energii elektrycznej, a do konca okresu objetego prognoza w 2031 r. — nieco powyzej 7 GW Szacunki te
przedstawiono na wykresie 6 ponizej, z ktérego wynika, ze wymagana bedzie znaczna ilos¢ mocy zainstalowanej
poza rosngcym obcigzeniem szczytowym. W swoich uwagach z dnia 16 stycznia 2017 r. Wegry wyjasnily, ze
konieczne jest zapewnienie pewnego poziomu pozostalej zdolnosci odzwierciedlajacej standardowe praktyki
przemystowe OSP dotyczace ENTSO-E. Pozostala zdolnos§¢ stanowi réznice miedzy sumg wiarygodnej dostepnej
zdolnosci krajowej, krajowej zdolnosci wytworczej i obcigzenia szczytowego a rezerwa na ustugi systemowe.
Pozostala zdolnos¢ jest czgscig krajowej zdolnosci wytworczej pozostawionej w systemie na pokrycie wszelkiego
objetego programem eksportu, nieoczekiwanych zmian obcigzenia, rezerwy na ustugi systemowe i nieplanowanych
przestojow w punkcie odniesienia.

(**)  Sprawozdanie krajowe dotyczace energii sporzadzone przez Wegry (Komisja Europejska — 2014 r.): https://ec.europa.eu/energy]
sites/ener/files/documents/2014_countryreports_hungary.pdf, data uzyskania dostepu — 26 pazdziernika 2015 r.

(*>) A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszii tavii forrdsoldali kapacitisfejlesztése (Rozwdj aktywéw wytworczych
wegierskiego systemu energii elektrycznej w perspektywie Srednio- i dlugoterminowej): https://www.mavir.hu/documents/10258/
15461[Forr%C3%Alselemz%C3%A9s_2016.pdf[462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a (Mavir, 2016 r.).


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
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a
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Wykres 6
Wymdg w zakresie dodatkowej zdolnosci w wegierskim sektorze energii elektrycznej
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Zrédlo: Rozwdj aktywéw wytworczych wegierskiego systemu energii elektrycznej w perspektywie Srednio- i dtugoterminowej
(Mavir, 2016 r.). Csticsterhelés oznacza ,obcigzenie szczytowe”.
(51)  Wegry wskazuja, ze pomimo twierdzen o stosunkowo wysokim zapotrzebowaniu na nowa zdolno$¢ wytwércza

z danych przedstawionych przez Platts Powervision wynika, ze w rzeczywistoSci powstaje niewielka ilos¢ nowych
zdolnodci, co widaé w tabeli 2. Wegry twierdzg réwniez, ze wedtug danych Platt elektrownia o mocy 44 MW
produkujgca energi¢ z odpadéw jest jedyng elektrownia budowang obecnie na Wegrzech. Wegry wyjasniaja, ze
pomimo planéw inwestowania w budowe wickszych (opalanych gazem) elektrowni, zadnego z tych projektéw nie
mozna uznaé za potwierdzony, poniewaz inwestorzy nie poniesli jeszcze zadnych znaczacych niesciagalnych
wydatkow takich jak koszty budowy, ktore wykazalyby zobowigzanie do zrealizowania projektu.

Tabela 2

Nowe zdolnosci, ktére maja zosta¢ utworzone w wegierskim sektorze energii elektrycznej

Plant Plant Type Primary Fuel Nameplate MW Online Year Status
Dunaujvaros Chp | Waste Biomass 44 2016 Under Constr
Szeged Ccgt CC/Cogen Natural Gas 460 2017 Advan Develop
Szeged Ccgt CC[Cogen Natural Gas 460 2017 Advan Develop
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(52)

(54)

Plant Plant Type Primary Fuel Nameplate MW Online Year Status

Csepel 1II 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 Generic 435 2020 Proposed

Source: Platts Powervision, data accurate as of September 2015.

2.7.  PODSTAWY WSZCZECIA POSTEPOWANIA

W maju 2015 r. z uwagi na pewno$¢ prawa Wegry powiadomily Komisje o swoich planach zainwestowania
w budowe dwoch nowych reaktoréw jadrowych na terenie elektrowni Paks, twierdzac, ze przedmiotowy $rodek nie
stanowi pomocy pafistwa, poniewaz panstwo dziala jako prywatny inwestor szukajacy rozsadnego zysku. Opierajac
si¢ na informacjach dostgpnych na tym etapie, w decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja wyrazita obawy, ze
$rodek bedzie stanowil pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 TFUE. W szczegdlnosci Komisja wyrazita powazne
watpliwosci co do tego, czy Srodek wigze si¢ z przyznaniem selektywnej korzysci na rzecz Paks II, poniewaz Wegry
na etapie zglaszania nie zakwestionowaly istnienia pozostatych elementéw pomocy panstwa.

Podstawy do watpliwosci daja wyniki testu prywatnego inwestora, w ramach ktérego oceniono, czy prywatny
inwestor zainwestowalby w projekt na takich samych zasadach i warunkach co inwestor publiczny, w czasie, gdy
podejmowano _decyzje o inwestycji publicznej (**). Test prywatnego inwestora jest réwniez uznawany przez
orzecznictwo (*°).

Z formalnego punktu widzenia celem testu prywatnego inwestora bylo uzasadnienie, czy oczekiwana wewnetrzna
stopa zwrotu (,IRR”) inwestycji bylaby wyzsza od opartego jedynie na rynku punktu odniesienia $redniego
wazonego kosztu kapitatu (,WACC”) w odniesieniu do projektu objetego inwestycja (*°). Cho¢ Wegry oszacowaly, ze
IRR projektu bedzie wyzsza od czysto rynkowego referencyjnego WACC opartego jedynie na rynku, Komisja
wyrazita watpliwosci, czy WACC ma by¢ uznany za wyzszy.

W $wietle watpliwosci co do istnienia pomocy panstwa Komisja zbadala, czy mozliwe $rodki pomocy paristwa
mozna uznaé za zgodne z rynkiem wewnetrznym. Biorgc jednak pod uwage fakt, ze wladze wegierskie uznaly
srodek za wolny od pomocy panstwa, nie przedstawily na wstepnym etapie Zadnego uzasadnienia potwierdzajacego
zgodno$¢ srodka z rynkiem wewnetrznym. Komisja wyrazita réwniez watpliwosci co do tego, ze dany $rodek nie
jest objety zakresem komunikatu Komisji pt. ,Wytyczne w sprawie pomocy panstwa na ochrong Srodowiska i cele
zwigzane z energia w latach 2014-2020” (*'), poniewaz wytyczne te nie obejmuja srodkéw w dziedzinie energetyki
jadrowej i odpadéw promieniotworczych. Chociaz Komisja stwierdzila, ze do oceny zgloszonego srodka nie maja
zastosowania zadne inne wytyczne, stwierdzila réwniez, ze moze uznaé $rodek pomocy za bezposrednio zgodny
z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, jezeli $rodek stuzy osiagnieciu celu lezacego we
wspolnym interesie, jezeli jest on konieczny i proporcjonalny, a pozytywne skutki dla osiagnigcia wspdlnego
interesu przewyzszaja negatywny wplyw na konkurencje i wymiane handlows.

Test prywatnego inwestora to standardowy test stuzacy do oceny istnienia pomocy, ktory Wegry wykorzystaly réwniez w swoich
analizach ekonomicznych przedstawionych przed zgloszeniem sprawy oraz po jej zgloszeniu. Komisja dokladanie zbadata —
a nastepnie uzupelnila — przedstawiona przez Wegry analize testu prywatnego inwestora w celu dokonania wiasnej oceny istnienia
pomocy.

T-319/12 i T-321/12, Krélestwo Hiszpanii i Ciudad de la Luz przeciwko Komisji, ECLLEU:T:2014:604, pkt 40, T-233/99 i T-228/
99, Landes Nordrhein-Westfalen przeciwko Komisji, ECLLEU:T:2003:57, pkt 245.

Zazwyczaj istnieja dwa gtowne zrédla kapitatu: kapitat whasny i kapitat obcy (finansowy). Catkowity koszt kapitatu to §redni wazony
koszt kapitatu (WACC) uwzgledniajacy udziat kapitatu wlasnego i obcego.

Dz.U. C 200 z 28.6.2014, s. 1.
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(58)

(60)

(62)

(63)

Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, czy Srodek mozna uznaé za proporcjonalny, tzn. czy $rodek ogranicza sig
do minimalnego poziomu wsparcia inwestycyjnego niezbednego do umozliwienia pomyslnej budowy dodatkowych
blokéw wytwarzajacych energie elektryczng na potrzeby osiagniecia wspélnego celu. Beneficjent otrzymalby aktywa
wytworcze, nie ponoszgc jakiegokolwiek szczegblnego ryzyka zwigzanego z kosztami refinansowania, ktére
ponosiliby inni uczestnicy rynku. Komisja nie otrzymata zadnych dowodéw na to, w jaki spos6b Wegry zapobiegna
powstaniu takiej nadmiernej rekompensaty.

Komisja podkreslita, ze wegierski rynek wytwarzania energii elektrycznej charakteryzuje si¢ stosunkowo wysoka
koncentracja na rynku, przy czym obecna elektrownia jadrowa Paks wytwarza okolo 50 % produkcji krajowej.
Wobec braku nowych zdolnosci energia elektryczna wytworzona przez elektrownie jadrowe Paks i Paks II
prawdopodobnie dotrze do jeszcze wigkszej czeSci rynku dostaw, co moze mie¢ negatywny wplyw na wegierski
rynek energii elektrycznej. Wegry nie przekazaly Komisji szczegbtowych dowod6w na to, w jaki sposb zapewni
ciagla niezalezng eksploatacje istniejacych i nowych aktywow wytworczych.

Ponadto Komisja zauwazyla, ze ze wzgledu na specyfike wegierskiego rynku energii elektrycznej eksploatacja
elektrowni Paks II moze réwniez stwarzaé ryzyko plynnosci rynku hurtowego poprzez ograniczenie liczby ofert
dostaw dostepnych na rynku. W zaleznosci od sposobu sprzedazy na rynku energii elektrycznej wytworzonej przez
nowe reaktory jadrowe sprzedaz moze znaczgco wplynaé¢ na plynno$é¢, moze zwigkszy¢ bariery ograniczajace
wprowadzanie na rynek oraz moze zmniejszy¢ konkurencje na réznych poziomach rynku. Wegry nie przedstawily
szczegdtowych wyjasnient dotyczacych sposobu sprzedazy energii elektrycznej przez elektrowni¢ Paks II i sposobu
zapewnienia plynnosci rynku.

Komisja wyrazita zatem watpliwosci co do tego, ze Srodek moze obejmowac pomoc panistwa w rozumieniu art. 107
ust. 1 TFUE.

Wobec braku wystarczajacych dowodéw Komisja nie mogla réwniez wyciagna¢ wnioskéw dotyczacych zgodnosci
takiego Srodka z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢). Ponadto w zwigzku z watpliwo$ciami
przedstawionymi w decyzji o wszczeciu postepowania i biorac pod uwage fakt, ze Wegry nie przedstawily wtedy
zadnych argumentéw dotyczacych zgodnosci, Komisja zbadala szereg probleméw zwigzanych z zakldceniami
konkurencji i mozliwosci objecia Paks II nadmierng rekompensatg.

Jezeli chodzi o watpliwosci dotyczace proporcjonalnosci wyrazone w motywie 56 powyzej, Komisja zbadala, czy
w wyniku udzielenia pomocy Paks II méglby reinwestowaé zyski, ktére nie sa wyplacane panstwu w formie
dywidend, w celu utworzenia lub zakupu dodatkowych aktywéw wytworczych i tym samym umocnienia swojej
pozycji na rynku.

W odniesieniu do wyrazonych w motywie 56 watpliwosci dotyczacych proporcjonalno$ci Komisja zbadata rowniez
polityke dywidendowg, ktérg Wegry zamierzaja prowadzié, w szczegdlnosci pod katem tego, czy Wegry beda zadaly
wyplaty dywidend (wedlug wilasnego uznania w zaleznosci od zysku osiagnigtego przez Paks 1), czy tez pozwola
Paks II zatrzymal zyski. Komisja obawiala si¢, ze Paks II moze wykorzysta¢ swoje zyski do celow reinwestycji
poprzez utworzenie lub zakup dodatkowych aktywéw wytworczych i przyczyni¢ si¢ do jeszcze wigkszego
zaklocenia konkurencji.

Jak okreslono w motywie 57, ze wzgledu na stosunkowo wysoki poziom koncentracji wegierskiego rynku
wytwarzania energii elektrycznej i fakt, ze dzialajaca obecnie elektrownia jadrowa Paks (grupa MVM) wytwarza
okoto 50 % produkcji krajowej, Komisja miala obawy w kwestii tego, czy elektrownie jadrowe Paks i Paks II
dziatalyby osobno oraz czy mozna by je uzna¢ za niezalezne i niepowigzane. Fakt, ze Paks II jest obecnie prawnie
niezalezna od grupy MVM, byl niewystarczajacy dla Komisji, poniewaz na etapie zglaszania nie otrzymala ona
zadnych informacji pozwalajacych stwierdzié, czy elektrownie jadrowe Paks i Paks Il beda kontynuowaly dziatalnos¢
calkowicie oddzielnie zaréwno pod wzgledem prawnym, jak i strukturalnym. Takie wyjasnienia okazaly si¢
konieczne, aby zminimalizowa¢ ryzyko dalszego wzrostu koncentracji na rynku.

Ponadto, jak wyjasniono w sekcji 2.6, transakcje w wegierskim sektorze hurtowej sprzedazy energii elektrycznej
odbywaja si¢ najczeSciej w ramach dwustronnych uméw na zakup energii, a Hungarian Power Exchange (,HUPX")
nie osiagnelo jeszcze odpowiedniego poziomu plynnosci. Jako ze w zgloszeniu przekazanym przez Wegry nie
odniesiono si¢ do oczekiwanych metod sprzedazy energii elektrycznej wytworzonej w elektrowni Paks II, Komisja
zbadata wplyw Paks Il na obecne poziomy plynnosci sektora hurtowej sprzedazy energii elektrycznej na Wegrzech.
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(65)  Biorac pod uwage przedstawione w motywie 58 watpliwosci dotyczace plynnosci rynku, Komisja chciala zapewnié
dostepnos$c szerokiej gamy ofert dostaw na rynku, szczeg6lnie w Swietle dominujgcej pozycji MVM Partner na rynku
hurtowym energii elektrycznej (**). Komisja obawiala si¢ znaczacego wpltywu na poziomy plynnosci oraz wzrostu
kosztéw ponoszonych przez konkurentéw dzialajacych na rynku nizszego szczebla w wyniku ograniczenia ich
konkurencyjnego dostepu do waznych rynkéw (blokowanie wejscia na rynek). Sytuacja taka moglaby mie¢ miejsce,
gdyby energi¢ elektryczna wytwarzang przez Paks II sprzedawano przede wszystkim w drodze uméw
dlugoterminowych tylko niektérym dostawcom, przeksztalcajac w ten sposob wiladzg rynkowa Paks II na rynku
wytwarzania energii na rynek detaliczny.

(66)  Komisja zwrdcila si¢ zatem o przekazanie dodatkowych informacji na temat strategii handlowej w zakresie mocy
wyjsciowej Paks II, zwracajac szczegdlna uwage na to, czy jej wdrazanie bedzie odbywato si¢ w warunkach pelnej
konkurencji poprzez oferowanie wygenerowanej tam energii elektrycznej na gieldzie, czy tez na innej przejrzystej
platformie obrotu.

3. STANOWISKO RZADU WEGIERSKIEGO
3.1. STANOWISKO WEGIER DOTYCZACE ISTNIENIA POMOCY
3.1.1. KORZYSC GOSPODARCZA

(67) W swoim zgloszeniu Wegry twierdzg, ze inwestycja nie stanowi pomocy panstwa w rozumieniu art. 107 TFUE,
poniewaz nie przynosi ona Paks II zadnej korzysci gospodarczej. Na poparcie tego argumentu Wegry wskazuja, ze
inwestycja Paks II jest zgodna z testem prywatnego inwestora (zob. motywy 53 i 54).

(68) W szczegdlnosci Wegry twierdzg, ze test prywatnego inwestora udato si¢ przeprowadzi¢ na dwa sposoby (*). Po
pierwsze, WACC projektu jest nizszy od jego IRR. Po drugie twierdzg, ze uSrednione koszty wytworzenia energii sa
na tyle niskie, ze energia jadrowa moze konkurowaé z innymi technologiami wytwarzania energii oraz zapewnia
rozsadne zyski w ramach dominujacych cen energii elektrycznej (*°).

(69)  Na poparcie swojego stanowiska Wegry przedstawily nastepujace badania i dokumenty potwierdzajace:

a) analiza potwierdzajaca test prywatnego inwestora (,badanie dotyczace testu prywatnego inwestora” z dnia
18 lutego 2015 r.);

b) analiza ekonomiczna Frojektu elektrowni  jadrowej Paks II (,badanie eckonomiczne” z dnia
8 pazdziernika 2015 r.) (*);

¢) pisma skierowane do zastepcy Dyrektora Generalnego ds. Pomocy Panstwa odnoszgce si¢ do wstepnej analizy
Komisji (,pisma wyjasniajace”):

— pierwsze pismo (,pierwsze pismo wyjasniajace” z dnia 16 pazdziernika 2015 r.),
— drugie pismo (,drugie pismo wyja$niajace” z dnia 29 pazdziernika 2015 r.);
d) uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania (,odpowiedZ na decyzje o wszczgciu postgpowania”):

— pismo skierowane do zastgpcy Dyrektora Generalnego ds. Pomocy Pafistwa wyslane po ogloszeniu przez
Komisje decyzji o wszczeciu postgpowania w dniu 3 grudnia 2015 r. (,pismo potwierdzajace decyzje
0 wszczeciu postepowania”),

— uwagi Wegier przekazane Komisji w dniu 29 stycznia 2016 r. (,uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu
postepowania”);

%) Zob. przypis 9.

(**)  Pierwszym sposobem jest standardowe zweryfikowanie testu prywatnego inwestora w réznych przemystach, zas drugi sposob jest
przeznaczony do stosowania w szczeg6lnosci w przemysle energii elektryczne;j.

(%  Usrednione koszty wytworzenia energii to catkowity koszt instalacji i realizowania projektu wytwarzania energii elektrycznej
wyrazony w postaci jednolitej ceny energii elektrycznej w trakcie trwania projektu. Formalnie
usrednione koszty wytworzenia energii = [Sumt (Costst x (1+r)-t)]/[Sumt (MWh x (1+r)-t)],
gdzie ,r” oznacza stop¢ dyskontows, a ,t” oznacza rok t. W rezultacie sa one wrazliwe na stosowang stop¢ dyskontowa. Powszechna
praktyka jest stosowanie WACC projektu jako stopy dyskontowe;.

(") Dokument jest publicznie dostepny pod adresem: http:/fwww.kormany.hu/download/6/74/90000/2015_Economic%20analysis%
200£%20Paks%2011%20-%20for%20publication.pdf


http://www.kormany.hu/download/6/74/90000/2015_Economic%20analysis%20of%20Paks%20II%20-%20for%20publication.pdf
http://www.kormany.hu/download/6/74/90000/2015_Economic%20analysis%20of%20Paks%20II%20-%20for%20publication.pdf
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¢) odpowiedz rzadu Wegier na uwagi oséb trzecich dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania w sprawie pomocy
panstwa z dnia 7 kwietnia 2016 r. (,odpowiedZ na uwagi oséb trzecich”);

f) odpowiedz na wniosek o przekazanie informacji z dnia 18 marca 2016 r. przekazana w dniu 21 kwietnia 2016 r.
(,dalsze wyjasnienia”).

(70)  Ponadto rzad wegierski przedstawil réwniez model finansowy, ktéry wykorzystano do obliczenia wartosci IRR dla
projektu. Komisji przedstawiono dwie wersje modelu:

a) wersje pierwotng w dniu 16 marca 2015 r. (,wstepny model finansowy”);
b) wersje ostateczng w dniu 16 pazdziernika 2015 r. (,model finansowy”).

(71)  Z wyjatkiem ,dalszych wyjasnient” dokumenty wymienione w motywie 69 odnoszg si¢ do kwestii obliczania WACC
i IRR, aczkolwiek charakteryzu]q si¢ roznymi poziomami szczegdlowosci. IRR projektu oblicza si¢ za pomoca
modelu finansowego (*%). Podejécie oparte na usrednionych kosztach wytworzenia energii oméwiono w badaniu
ekonomicznym i ,dalszych wyjasnieniach” (zob. motyw 69).

(72)  Jezeli chodzi o analize przeprowadzong przez Wegry, dokumenty wymienione w motywach 69 lit. ¢)-69
lit. f) zawieraja r6zne aktualizacje danych przedstawionych w badaniu dotyczacym testu prywatnego inwestora,
a nastepnie w badaniu ekonomicznym. W szczegdlnosci niektére aktualizacje sa opatrzone data po podpisaniu
umowy o §wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych w dniu 9 grudnia 2014 r., tj. wstepnej
decyzji inwestycyjne;j.

(73)  Decyzja o wszczeciu postepowania zawiera szczegblows ocene stanowiska Wegier w odniesieniu do kazdego
kluczowego zagadnienia odzw1erc1edlonego w uwagach przedstawionych do dnia ogloszenia decyzji o wszczeciu
postepowania (**). W pozostalej czeici niniejszej sekcji przedstawiono przeglad stanowiska Wegier w odniesieniu do
kluczowych kwestu poruszonych po ogloszeniu decyzji 0 wszczeciu postgpowania. W szczegdlnosci oddzielnie
przedstawione zostang kwestia stosowania WACC i IRR oraz kwestia usrednionych kosztéw wytworzenia energii.

3.1.1.1. Stanowisko Wegier dotyczgce WACC

(74) W swojej odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepowania Wegry powtdrzyly szacunkowy zakres WACC
wynoszacy 6,2-7,7 %, podobnie jak w poprzednich uwagach. Przypomnialy rowniez wczesniejsze argumenty
przedstawione w pismach wyjasniajacych i zauwazyly, Ze Komisja nie ocenila tych argumentéw w decyzji
0 WSZczeciu postepowania.

3.1.1.2. Stanowisko Wegier dotyczgce IRR

(750 W niniejszej sekcji przedstawiono stanowisko Wegier dotyczgce obliczania IRR przy uzyciu modelu finansowego do
obliczania przysztych wolnych przeptywéw pienigznych w ramach projektu i okreslania jego IRR. Gléwne elementy
modelu finansowego sa nastgpujace:

1) r6ézne dtugoterminowe prognozy cen energii elektrycznej; oraz
2) rézne zalozenia operacyjne dotyczace elektrowni jadrowej.
A) Prognozy cen energii elektrycznej

(76)  Przeglad prognoz cenowych stosowanych przez rzad wegierski mozna znalez¢ w decyzji o wszczeciu postepowania.
W swojej odpowiedzi na decyzj¢ o wszezgeiu postepowania Wegry skrytykowaly Komisj¢ za wykorzystanie tylko
jednej krzywej prognozy cenowej (na ?odstaww $wiatowej prognozy w sprawie energii opracowanej przez MAE na
2014 r.) do obliczenia IRR projektu (°%). W szczeg6lnosci podkreslily, ze do oceny IRR nalezalo uzy¢ wszystkich
prognoz cenowych przedstawionych w badamu ekonomicznym.

(**)  Model finansowy jest zaktualizowana wersja wstepnego modelu finansowego. Aktualizacje obejmuja ustalenia umowne miedzy Paks
IT a JSC NIAEP, dostawcg elektrowni jadrowej.

Zob. motywy 52-81 decyzji o wszczeciu postepowania.

Zob. http:/[www.worldenergyoutlook.org/weo2014/.

33
34
)

——


http://www.worldenergyoutlook.org/weo2014/
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B) Zalozenia operacyjne

(77)  Zespdl techniczny Paks I przedstawil zalozenia operacyjne modelu finansowego i obliczenia IRR. Chociaz
poczatkowo nie przedstawiono zadnych szczegétowych informacji pozwalajacych na uzasadnienie wspomnianych
zalozen operacyjnych, Wegry przekazaly podstawowe informacje na temat tych zalozen pdzniej w swoich
odpowiedziach na wezwania Komisji do udzielenia informacji. Najwazniejszymi przekazanymi dokumentami w tym
przypadku sg dalsze wyjasnienia przedstawione w odpowiedzi na wezwania do udzielenia informacji po ogloszeniu
decyzji o wszczgciu postepowania i przekazaniu uwag przez osoby trzecie.

() IRR projektu

(78) W odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepowania Wegry przypomnialy wyniki swoich wezesniejszych obliczen,
zgodnie z ktérymi IRR projektu wynosi 8,6-12,0 %.

(79) W odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postgpowania Wegry skrytykowaly oceng Komisji dotyczaca wplywu
opéznienia na IRR projektu (spadek o 0,9 % w przypadku opdznienia wynoszacego 5 lat). Dane liczbowe zostaly
obliczone na podstawie przewidywanych opdznient w okresie operacyjnym. Wegry twierdzily, ze opdZnienie
w okresie budowy moze jednak spowodowal wzrost IRR projektu w przypadku, gdyby nastapilo rowniez
op6znienie w ponoszeniu kosztow.

3.1.1.3. Stanowisko Wegier dotyczgce usrednionych kosztéw wytworzenia energii

(80) W mme]szeg sekeji opisano stanowisko Wegier dotyczace usrednionych kosztéw wytworzenia energii w odniesieniu
do Paks 11 (*°).

A) Badanie ekonomiczne

(81) W badaniu ekonomicznym Wegry stwierdzily, ze usrednione koszty wytworzenia energii w elektrowni Paks II s3 na
tyle niskie, ze elektrownia moze stal si¢ konkurencyjna dla innych technologii wytwarzania. W szczegdlnosci
w badaniu przedstawiono trzy szacunki dotyczace usrednionych kosztéw wytworzenia energii projektu jadrowego
na W(;grzech. Pierwszy szacunek wynoszacy 70 EUR/MWh otrzymano przy uwzglednieniu stopy dyskontowej
réwnej 7% (gbrna granica oszacowanego WACC przedstawionego w tym samym badaniu ekonomicznym)
i zaczerpnietej ze wspélnej publikacji OECD/MAE/NEA z 2015 r. pt. ,Projected Costs of Generating Electricity”
(,Prognozowane koszty wytwarzania energii elektrycznej”) (,badanie OECD/MAE/NEA z 2015 r.”) (*°). Drugi
szacunek usrednionych kosztow wytworzenia energii wynoszacy 50-63 EUR/MWh otrzymano przy uwzglednieniu
badania przeprowadzonego przez Aszodi et al. (2014 r.), w ktérym zastosowano stope dyskontowa opartg na
oprocentowaniu pozyczk1 rosyjskiej mieszczacy si¢ w zakresie 4-5 % (*7). Trzeci szacunek usrednionych kosztow
wytworzenla energn WYNOSZ3Cy 58 120 EUR/MWh (ceny rzeczywiste z 2013 r.) obliczono za pomoca anahzy
poréwnawczej, w ktérej wykorzystano dane liczbowe opublikowane przez rézne agencje miedzynarodowe i ktéra
oferuje potencjalny zakres usrednionych kosztéw wytworzenia energii (**). W badaniu stwierdzono, ze usrednione
koszty wytworzenia energii dla wegierskiej elektrowni jadrowej mieszcza si¢ w zakresie 50,5-57,4 EUR/MWh (ceny
rzeczywiste z 2013 ), przy czym obie wartoici kraricowe obliczono przy zastosowaniu stopy procentowej rownej
obu wartosciom kraficowym zakresu WACC (6,2% i 7,0 %) podanym w tym samym badaniu ekonomicznym (*°).
W poréwnaniu z przyszlymi cenami energii elektrycznej z tego samego badania ekonomicznego projekt wegierskiej
elektrowni jadrowej mozna uznaé za rentowny, w zwigzku z czym Wegry twierdzg, ze inwestor prywatny uznalby
za zasadne podjecie si¢ realizacji takiego projektu.

B) Dalsze wyjasnienia

(82) W odpowiedzi na pytanie Komisji dotyczace tego, w jaki sposéb mozna pogodzi¢ zakres usrednionych kosztow
wytworzenia energii wynoszacy 50,5-57,4 EUR/MWh okreslony w ostatecznych wnioskach z badania
ekonomicznego z przedzialem wynoszacym 89-94 USD/MWh okreslonym w badaniu OECD/MAE/NEA, Wegry
wyjasnily w ,dalszych wyjasnieniach”, ze réznica wynika z bardzo odmiennych zalozeri stosowanych w badaniu
ekonomicznym i badaniu OECD/MAE/NEA, np. réznicy w zakladanym wspoélczynniku zdolnosci elektrowni
jadrowych (85 % w przeciwienistwie do 92 %) i w terminach uruchomienia elektrowni (2020 r. w przeciwiefistwie do
2025 1).

(°)  Ze wzgledu na niewystarczajace informacje i brak jasnosci w decyzji o wszczeciu postgpowania nie oceniono szacunkéw
uzyskanych przy zastosowaniu tej metody. W zwigzku z powyzszym dany przeglad obejmuje réwniez dokumenty opublikowane
przed ogloszeniem decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*%  Usrednione koszty wytworzenia energii okreslone w badaniu OECD/MAE/NEA wynosza 89,94 USD/MWh (zob. tabela 4.7) i nie jest
jasne, w jaki sposob z poprzedniej wartoSci uzyskano warto$¢ 70 EUR/MWh na wykresie 3 w badaniu ekonomicznym i warto§é
50,5-57,4 EUR/MWh. Badanie OECD/MAE|NEA z 2015 r. dostgpne jest pod adresem: https://www.oecd-nea.org/ndd/egc/2015/

(7)  Zob. Aszédi, A., Boros I. i Kovacs, A., (2014) ,A paksi atomerémii bévitésének energiapolitikai, miszaki és gazdasagi kérdései”,

w Magyar Energetika, maj 2014 r. Thumaczenie w jezyku angielskim pt. ,Extension of the Paks II NPP — energy political, technical

and economical evaluations” (,Rozbudowa elektrowni jadrowej Paks II - polityczne, techniczne i gospodarcze oceny energetyczne”)

przedtozono Komisji w lutym 2016 r. W badaniu tym przedstawiono obliczenia w HUF zawierajgce uSrednione koszty wytworzenia
energii wynoszgce 16,01-16,38 HUF/kWh przez caly okres realizacji projektu. Nie przedstawiono zadnych szczegbltowych
informacji na temat sposobu przeliczenia tych danych liczbowych w HUF na zakres usrednionych kosztéw wytworzenia energii

w EUR/MWh, o ktérych mowa w motywie 81.

Zob. wykres 15 w badaniu ekonomicznym.

R
(%) Zob.s. 77 w badaniu ekonomicznym.


https://www.oecd-nea.org/ndd/egc/2015/
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3.2.  STANOWISKO WEGIER DOTYCZACE MOZLIWE] ZGODNOSCI SRODKA Z RYNKIEM WEWNETRZNYM

(83)  Cho¢ w swojej odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postgpowania Wegry podkreslily, ze srodek nie stanowi pomocy
panstwa, przedstawily uwagi dotyczace obaw zgloszonych przez Komisje w odniesieniu do mozliwej zgodnosci
srodka z rynkiem wewnetrznym, ktore ta wyrazita w decyzji o wszczeciu postepowania, na wypadek gdyby Komisja
uznala jednak, Ze pomoc panstwa zostala przyznana.

3.2.1. STANOWISKO DOTYCZACE CELU LEZACEGO WE WSPOLNYM INTERESIE

(84) W swojej odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postgpowania Wegry przedstawily kilka wzgledéw politycznych, ktore
uznaly za istotne dla okreslenia celu lezacego we wspdlnym interesie, w oparciu o nastepujace elementy:

a) wegierska polityke energetyczng;

b) cele traktatu EURATOM (40);

¢) luke w przyszlej mocy zainstalowanej;
d) dywersyfikacje Zrodel energii;

¢) obnizenie emisyjnosci;

f) tworzenie miejsc pracy;

g) przystepnos$¢ cenows.

(85)  Wegry podkreslily, Ze na podstawie art. 194 ust. 2 TFUE kazde pafistwo cztonkowskie ma suwerenne prawo wyboru
swojego koszyka energetycznego, i odwolujg si¢ do swojej krajowej strategii energetycznej do 2030 r. (zob. motyw
20), w ktorej jako Sredniookresowa strategie energetyczng panstwa okreslono Sciezke opierajacg si¢ na energii
jadrowej, weglowej i odnawialnej.

(86)  Wegry odniosly si¢ rowniez do art. 2 lit. ¢) traktatu EURATOM, ktory stanowi, ze Wspdlnota Euratom ulatwia
inwestycje i zapewnia tworzenie podstawowych instalacji niezbednych do rozwoju energetyki jadrowej we
Wspdlnocie Euratom. Wegry podkreslity, ze postanowienia traktatu EURATOM, ktére wiaza kazde panstwo
cztonkowskie bedace sygnatariuszem, nalezy uznaé za wspdlny cel Unii.

(87) Ponadto Wegry wyjasniaja, ze operator systemu przesylowego spodziewa si¢ okolo 4-procentowego wzrostu
zapotrzebowania na energi¢ elektryczna do 2030 r., gléwnie w zwigzku z proponowana elektryfikacja transportu,
przemystu i systeméw ogrzewania na Wegrzech. W tym samym badaniu operator systemu przesylowego stwierdza,
ze wiele z istniejacych na Wegrzech starszych elektrowni opalanych weglem i gazem staje si¢ przestarzala,
w zwiazku z czym oczekuje si¢, Ze zostang one zamknigte do 2030 r. W ramach badania wykazano réwniez, ze
oczekuje si¢, iz bardzo niewiele nowych mocy zainstalowanych zostanie oddanych do uzytku w tym samym okresie.
Doprowadzi to do prognozowanego 32-procentowego spadku istniejacej zdolnosci, przy czym Wegry twierdza, ze
budowa Paks II bedzie dobrze ukierunkowang reakcja na te przewidywana luke w przyszlej zdolnosci wytworcze;j.

(88)  Ponadto Wegry podkreslajg, ze ich zalezno$¢ od importowanego gazu jest wyzsza niz Srednia w panstwach UE-28.
Ponad 95 % gazu wykorzystywanego na Wegrzech jest importowana, w szczegdlnosci z Rosji. Wegry argumentuja,
ze bez energii jadrowej w koszyku energetycznym znacznie wzroslaby ich zalezno$¢ od ropy naftowej lub gazu.
Sytuacja taka mialaby miejsce w szczegdlnosci po wycofaniu z eksploatacji istniejacych obecnie dzialajacych blokéw
elektrowni jadrowej Paks, gdy inne dodatkowe bloki wytwarzajace energie elektryczng musiatyby wykorzystywaé
takie paliwa do wypelnienia przyszlej luki w catkowitej krajowej mocy zainstalowanej, ktéra opisano w motywie 50.
W zwiazku z tym Wegry uwazaja, ze $rodek przyczynitby si¢ do zréznicowania Zrédel paliwa w koszyku
energetycznym i do zwigkszenia bezpieczenstwa dostaw energii w tym panstwie.

(89) Wegry twierdzg, ze projekt przyczyni si¢ do realizacji celéw unijnych na 2020 r. w zakresie zmniejszenia emisji
gazéw cieplarnianych, poniewaz rozszczepienie jadrowe uznaje si¢ za niskoemisyjne Zrddlo energii. Wiadze
wegierskie argumentujg, ze polozenie topograficzne i geograficzne panstwa nie pozwala na wdrozenie elektrowni
zasilanych morska energia wiatrowa lub elektrowni wodnych. Pozostale warianty wytwarzania energii elektrycznej
ze zrédel odnawialnych obejmuja ladowa energie wiatrowa, energi¢ stoneczng i biomasg, jednak wykorzystanie
takich technologii nie wystarczyloby na wypehienie przewidywanej luki w przyszlych zdolno$ciach, o ktérych
mowa w motywie 50, w przypadku, gdy nie przewiduje si¢ dodatkowej produkeji energii jadrowej. W rezultacie
Wegry uwazajg, ze projekt ma na celu obnizenie emisyjnosci.

(*°)  Traktat ustanawiajacy Europejska Wspélnote Energii Atomowej (Euratom).
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(90)  Wladze wegierskie twierdza, ze projekt (zaréwno w trakcie budowy, jak i po jej zakoriczeniu) doprowadzi do
utworzenia znaczacej liczby miejsc pracy. Mialoby to szczegdlne znaczenie przy uwzglednieniu potozenia
geograficznego elektrowni jadrowej Paks II, znajdujacej si¢ w regionie NUTS II, w ktérym PKB jest nizsze niz Srednie
PKB na mieszkanca w UE wynoszace 45 %. Wegry uwazaja zatem, Ze sama realizacja projektu przyczynitaby sie do
osiggniecia celu, jakim jest wzrost gospodarczy i utworzenie znaczgcej liczby miejsc pracy w wielu sektorach.

(91)  Ponadto Wegry twierdzg, ze inwestycje w nowa zdolno$¢ wytworcza elektrowni jadrowej bezposrednio przetozg sie
na nizsze ceny energii elektrycznej dla przemystu i konsumentéw, co jest zgodne z ogdlnounijnym celem, jakim jest
przystepno$¢ cenowa ustug. Wegry uwazaja rowniez, ze brak wsparcia dla Paks I w trakcie jej eksploatacji uzasadnia
argument przystepnosci cenowe;.

3.2.2. STANOWISKO DOTYCZACE KONIECZNOSCI SRODKA

(92)  Wegry wyjasniaja, ze w Swietle powiekszajacej si¢ luki w wytwarzaniu energii, z jaka zmagaja sic Wegry, konieczne
jest przeznaczenie znacznych nakladéw inwestycyjnych na zdolnos¢ wytworcza, przy czym wymagana wielkosé
takich inwestycji jest wigksza niz projekty znajdujace si¢ obecnie w trakcie budowy lub w fazie rozwoju.

(93)  Z tych wzgledéw Wegry zaangazowaly przedsigbiorstwo Nera Economic Consulting, by przeprowadzito analize
rozwoju rynkéw energii elektrycznej na Wegrzech i w panstwach sasiadujacych oraz analize definicji rynku
stosowanej dla projektu Paks II po jego uruchomieniu (,badanie przeprowadzone przez Nera”). Z badania tego
wynika, Ze wybudowanie nowych blokéw nr 5 i 6 w Paks I mogloby by¢ korzystniejsze z komercyjnego punktu
widzenia niz inne rodzaje inwestycji w wytwarzanie energii zgodnie z wegierskimi warunkami rynkowymi, takie jak
podobne zdolnosci zapewniane przez turbiny gazowe w obiegu otwartym i turbiny gazowe w cyklu
kombinowanym. Wegry uwazaja, ze nie istnieje zatem Zaden scenariusz alternatywny spelniajacy cele polityki.

3.2.3. STANOWISKO DOTYCZACE PROPORCJONALNOSCI SRODKA

(94)  Wegry powtarzaja, ze spodziewaja si¢ otrzymac pelna rekompensate z tytutu inwestycji w elektrownie jadrowa Paks
II, zar6wno ze wzrostu wartoSci, jak i dywidend.

(95)  Ponadto w swoich uwagach z dnia 28 lipca 2016 r., utrzymujac, ze projekt nie stanowitby pomocy panstwa i byltby
zgodny z testem prywatnego inwestora, Wegry przekazaly dodatkowe informacje w odpowiedzi na obawy
dotyczace proporcjonalnosci wyrazone w sekcji 3.3.6 decyzji o wszczeciu postgpowania, na wypadek gdyby
Komisja uznala, ze zgloszony projekt stanowi pomoc panstwa.

(96)  Zgodnie ze swoimi uwagami Wegry twierdza, ze Paks Il wykorzystuje cato$¢ zyskéw pochodzgcych z dzialalnosci
blokéw nr 5 i 6 Paks Il wylgcznie do nastgpujacych celdw:

a) projekt Paks II, ktory definiuje si¢ jako projekt zakladajacy utworzenie, sfinansowanie, budowe, uruchomienie,
eksploatacje 1 konserwacje, modernizacje, gospodarowanie odpadami i likwidacje dwdch nowych blokow
elektrowni jadrowej z reaktorami jadrowymi VVER nr 5 i 6 w Paks na Wegrzech. Zyskow nie mozna przeznaczaé
na finansowanie inwestycji w dzialania nieobjete zakresem wyzej okreslonego projektu;

b) wyplata zyskéw panstwu wegierskiemu (np. w formie dywidend).

(97)  Wegry potwierdzily rowniez, ze Paks II powstrzyma si¢ od (ponownego) inwestowania w zwigkszanie zdolnosci lub
wydtuzenie okresu eksploatacji Paks II oraz od instalacji dodatkowych zdolnosci wytworczych, innych niz zdolnosci
reaktoréw jadrowych nr 5 i 6 Paks II. W przypadku przeprowadzenia takiej nowej inwestycji Wegry zglaszaja ja
Komisji w celu uzyskania odrgbnego zatwierdzenia pomocy panstwa.

3.2.4. STANOWISKO DOTYCZACE WPLYWU SRODKA NA RYNEK WEWNETRZNY

(98)  Wladze wegierskie stwierdzily, ze w przypadku wystapienia skutkéw zaklécajacych konkurencje skutki te beda
ograniczone czasowo do okresu, w ktérym nastapi jednoczesne zamknigcie istniejacych reaktoréw jadrowych
w elektrowni jadrowej Paks i uruchomienie dwéch nowych reaktoréw jadrowych Paks II. Wegry uwazaja, ze
nieracjonalne jest zalozenie, iz okres eksploatacji elektrowni jadrowej Paks moze przekroczy¢ 50 lat, a zatem okres
jednoczesnej eksploatacji bytby bardzo krétki.
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(100)

101)

(102)

(103)

(104)

Co wigcej, zdaniem Wegier okres pokrywania si¢ jest potrzebny i uzasadniony, biorgc pod uwage fakt, ze Paks II
musi by¢ gotowa do eksploatacji, gdy wydluzony okres eksploatacji elektrowni jadrowej Paks bedzie zblizat si¢ ku
konicowi, oraz ze utworzenie i uruchomienie Paks II moze by¢ opdZnione ze wzgledu na zlozono$¢ techniczna
zwigzang z uruchomieniem nowej elektrowni jadrowej i czynniki zewnetrzne pozostajace poza kontrolg stron (np.
zmiana prawodawstwa, wymogéw bezpieczenstwa, otoczenia regulacyjnego). Wegry poinformowaly réwniez, ze
podczas budowy niektorych blokéw wyposazonych w technologie VVER generacji IIl i [II+ wystapily op6Znienia
w stosunku do planowanego okresu budowy Paks II lub przewiduje si¢ wystapienie takich opdznien, jak
przedstawiono w tabeli 3 ponizej.

Tabela 3

Skumulowane opdznienia w budowie blokéw VVER generacji I1I i III+

Miejsce (panistwo) OpébZnienia (lata) Stan

Kudankulam — 1 (Indie) +5,8 zakonczony

Kudankulam — 2 (Indie) +7,0 w trakcie

Nowoworoniez I.-1 (Rosja) +1,5 zakoriczony

Nowoworoniez II.-2 (Rosja) +2,5 w trakcie

Leningrad IL-1 (Rosja) +2,0 w trakcie

Leningrad II.-2 (Rosja) +2,5 w trakcie

Zrédto: Whadze wegierskie.

Ponadto Wegry podkreslajg, ze wlascicielem i operatorem elektrowni jadrowej Paks i dwoch nowych reaktoréw
jadrowych Paks II sa odrgbne podmioty, a grupa MVM nie jest w zaden sposéb powigzana z projektem Paks II lub
z Paks II. Utrzymujg réwniez, ze jezeli chodzi o koncentracje Paks II i grupy MVM, taka koncentracja podlegataby
zasadom kontroli polaczen.

Wegry twierdza, ze fakt, iz oba przedsi¢biorstwa sa wlasnoscia panstwa, nie podwaza na pierwszy rzut oka ich
niezaleznosci handlowej. Przeciwnie, mozna udowodnié, Ze przedsigbiorstwa s3 od siebie niezalezne, poniewaz
kazde z nich posiada niezalezne uprawnienia decyzyjne.

Wegry utrzymuja, ze grupa MVM i Paks II sa niezalezne i niepowigzane z nastgpujacych wzgledow:

a) zarzadzajg nimi rézne departamenty rzadowe (grupg MVM zarzadza Ministerstwo Rozwoju Krajowego za
posrednictwem wegierskiego przedsigbiorstwa National Asset Management Inc., za§ spotka Paks Il zarzadza
Kancelaria Premiera);

b) w zarzadzie kazdego przedsigbiorstwa nie ma wspdlnych lub dzielonych stanowisk dyrektoréw;

¢) wprowadzono zabezpieczenia majace na celu zapewnienie, aby miedzy przedsigbiorstwami nie dochodzito do
wymiany szczeg6lnie chronionych informacji handlowych i informacji poufnych;

d) kazde przedsigbiorstwo posiada oddzielne i roznigce si¢ miedzy sobg uprawnienia decyzyjne.

Wegry krytykuja ustalenia Komisji zawarte w decyzji o wszczeciu postepowania dotyczgce obliczenia udziatu grupy
MVM w wegierskim rynku dostaw energii elektrycznej. Wegry twierdza, ze udzialu w rynku nie zbadano
w pordéwnaniu z innymi producentami obecnymi na rynku wegierskim oraz ze udzial grupy MVM w rynku
obliczono z uwzglednieniem wylacznie energii elektrycznej wytwarzanej na rynku krajowym, z wylaczeniem
importu.

Na podstawie badania przeprowadzonego przez Nera Wegry utrzymuja, ze wszelkie mozliwe zakl6cenia
konkurencji nalezy interpretowa¢ w kontekscie rynku, ktdry jest wickszy niz panistwo wegierskie. W badaniu
przeprowadzonym przez Nera w ocenie rynku uwzgledniono nastepujace dane wejsciowe:

a) istniejace zdolnosci wytworcze i mozliwosci techniczne (np. efektywnosé, koszty rozruchuy);
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b) rozszerzenia zdolno$ci wytworczej objete zobowigzaniem (np. elektrownia w trakcie budowy i nowe odnawialne
zrodla energii);
¢) zamknigcie istniejacych blokéw objetych zobowiazaniem (np. z uwagi na dyrektywe w sprawie duzych obiektow
energetycznego spalania);
d) moce polaczen wzajemnych;
¢) koszty paliwa do generatora, koszty CO, oraz zmienne koszty eksploatacji i utrzymania;
f) stale koszty eksploatacji i utrzymania, ktérych mozna by uniknagé w przypadku zamknigcia bloku;
g) koszty wejscia nowego podmiotu na rynek.
(105) Podstawe argumentu, ze rynek podlegajacy ocenie jest wigkszy od pafistwa wegierskiego, stanowi fakt, ze import
energii elektrycznej z panstw sasiadujacych stanowil 31,4 % wegierskiego zuzycia energii elektrycznej w 2014
r. Wegry argumentuja rowniez, ze ten wysoki poziom polaczen miedzysystemowych z pafistwami sgsiadujgcymi
zwigkszy si¢ jeszcze bardziej w wyniku nowych polaczen wzajemnych, ktore zostang uruchomione w latach 2016—
2021 migdzy Slowacja (2x400 kV i 1x400 kV) a Slowenig (1x400 kV). W swoich uwagach z dnia
16 stycznia 2017 r. Wegry przedstawily wiecej szczegdlowych informacji na temat nadchodzacych projektow
zwigzanych z transgranicznymi liniami przesytowymi, zgodnie z ktérymi do 2029 r. zbudowane zostanie kolejne
polaczenie wzajemne ze Slowacja o napigciu 2x400 kV i do 2030 r. jedno polgczenie wzajemne z Rumunig
o napigciu 1x400 kV. Oczekiwana laczng przepustowos¢ polaczen wzajemnych w odniesieniu do importu
i eksportu przedstawiono w tabelach 4 i 5.
Tabela 4
Prognozy ENTSO-E dotyczace przepustowosci zainstalowanych polaczen wzajemnych w odniesieniu do
importu na Wegry
Austria Slovakia Romania Croatia Serbia Ukraine (*) Slovenia (**) Total
2015 600 800 1000 1200 1000 450 0 5050
2016 720 1040 1080 1360 920 450 400 5970
2017 840 1280 1160 1520 840 450 800 6890
2018 960 1520 1240 1680 760 450 1200 7 810
2019 1080 1760 1320 1840 680 450 1600 8730
2020 1200 2000 1400 2000 600 450 2000 9650
2021 1200 2000 1400 2000 600 450 2000 9650
2030 1200 2000 1400 2000 600 450 2000 9650

(*)  No data provided in forecast
(**)  Assumption: Slovenia starting from zero.

Zrédto: Badanie przeprowadzone przez NERA.
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Tabela 5
Prognozy ENTSO-E dotyczace przepustowosci zainstalowanych polaczefi wzajemnych w odniesieniu do
eksportu na Wegry

Austria Slovakia Romania Croatia Serbia Ukraine (*) Slovenia (**¥) Total

2015 600 800 1000 1200 1000 450 0 5050
2016 640 1040 1060 1360 920 450 340 5810
2017 680 1280 1120 1520 840 450 680 6570
2018 720 1520 1180 1680 760 450 1020 7330
2019 760 1760 1240 1840 680 450 1360 8090
2020 800 2000 1300 2000 600 450 1700 8 850
2021 800 2000 1300 2000 600 450 1700 8 850
2030 800 2000 1300 2000 600 450 1700 8850

(*)  No data provided in forecast
(**)  Assumption: Slovenia starting from zero.

Zrédio: Badanie przeprowadzone przez NERA.

(106)

(107)

*h

W badaniu okreS$lono réwniez pomyslne polaczenie rynkéw dostaw energii ze Stowacjg, Republikg Czeska
i Rumunig oraz odniesiono si¢ do propozycji ENTSO-E opublikowanych w pazdzierniku 2015 r., w ktérych Wegry
uznano za cz¢s¢ jednego regionu zdolnosci przesytowych w Europie Srodkowo-Wschodniej skoordynowanego
z kilkoma panstwami, z ktérzymi ENTSO-E nie zawarla jeszcze porozumien dotyczacych polaczenia, w tym
z Austrig, Niemcami i Polska ( h. Wegry twierdza, ze w poréwnaniu z innymi panstwami cztonkowskimi sg juz
wysoce zintegrowanym rynkiem energii elektrycznej na terenie Unii Europejskiej, a przepustowos¢ ich polaczen
wzajemnych wynosi okoto 75 % calkowitej zainstalowanej mocy wytworczej na rynku krajowym, tzn. jest okoto
o$miokrotnie wyzsza niz cel UE ustanowiony dla panstw cztonkowskich do 2020 r. i pigciokrotnie wyzsza niz cel
UE ustanowiony dla panstw czlonkowskich do 2030 r. Zdaniem Wegier jest to wystarczajacy powdd, aby rozwazy¢
mozliwe zaktdcenia konkurencji na wigksza skale.

Jezeli chodzi o wprowadzanie nowych technologii, zaréwno w scenariuszu faktycznym, jak i w przypadku braku
Paks II, w badaniu przeprowadzonym przez Nera przewiduje si¢ turbiny gazowe w cyklu kombinowanym lub
turbiny gazowe w obiegu otwartym jako technologie wchodzace na rynek, przy czym zaklada sig, Ze wejscie na
rynek i wyjscie z rynku innych technologii takich jak odnawialne Zrédla energii, energia weglowa i energia jadrowa
jest mato prawdopodobne w oparciu o czysto ekonomiczne przestanki z nastgpujacych powoddw:

a) Obecne i dawne decyzje dotyczace wejécia na rynek elektrowni wykorzystujacej odnawialne Zrodla energii zaleza
w duzej mierze od rzadowych programéw subsydiéw, a nie od cen rynkowych. W zwigzku z powyzszym nie da
si¢ okresli¢ za pomocg modeli symulujgcych podstawowe czynniki rynkowe, czy elektrownia wykorzystujaca
odnawialne zrédla energii w praktyce wejdzie na rynek lub z niego wyjdzie.

b) Ze wzgledu na obawy zwigzane ze zmiang klimatu instalacja nieobnizonych nowo wybudowanych elektrowni
opalanych weglem kamiennym i weglem brunatnym w UE jest obecnie bardzo kontrowersyjna, a wiele projektow
jest zaskarzanych do agencji lub jest przedmiotem postgpowania sgdowego. Nie jest zatem jasne, w jakim stopniu
nowe projekty budowlane sg nadal wykonalne w UE.

ENTSO-E (2015), wniosek wszystkich OSP dotyczacy ustalenia regionéw wyznaczania zdolnosci przesytowych zgodnie z art. 15
ust. 1 rozporzadzenia Komisji (UE) 2015/1222 z dnia 24 lipca 2015 r. ustanawiajacego wytyczne dotyczace alokacji zdolnosci
przesylowych i zarzadzania ograniczeniami przesylowymi, dnia 29 pazdziernika 2015 r., s. 9, art. 9.
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¢) Rozwéj nowo wybudowanej elektrowni jadrowej w UE zalezy réwniez od strategii energetycznej, ktora obejmuje

elektrowni¢ jadrowa i wymaga intensywnej komunikacji migdzy rzadem i organami regulacyjnymi podczas
procesu planowania i wydawania pozwolen. W przypadku elektrowni jagdrowej planowanie i wybudowanie jest
znacznie wigkszym przedsiewzieciem niz w przypadku turbin gazowych w cyklu kombinowanym i turbin
gazowych w obiegu otwartym, a wyniki sa znacznie bardziej uzaleznione od polityki krajowej i uznaniowosci
organu regulacyjnego. Zaklada si¢ zatem, ze zadna nowa elektrownia jadrowa nie zostala wybudowana w inny
sposob niz elektrownie w parnstwach, ktére prowadza juz polityke energetyczng w zakresie energii jadrowej
dotyczgca wylacznie aktywnych projektéw bedacych juz w trakcie budowy lub realizuja umowy o $wiadczenie
ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych.

(108) Z badania przeprowadzonego przez NERA wynika, ze ze scenariusza faktycznego (budowa Paks II) mozna

wyciagnaé nastgpujace wnioski:

a) zapotrzebowanie na energie elektryczng na Wegrzech powinno znaczaco wzrosngé do 2040 r.;

b) Wegry maja obecnie deficyt dostaw i muszg importowaé znaczne iloSci energii elektrycznej. Deficyt ten poglebi

si¢ jeszcze bardziej w latach 2015-2025;

¢) mimo ze elektrownia jadrowa Paks II zostanie przylaczona do sieci w 2025 r., Wegry utrzymaja swojg pozycje

w zakresie importu netto przez caly okres pokrywania si¢ z obecnie dzialajgcymi blokami elektrowni jadrowej
Paks, a nastgpnie ponownie stang si¢ coraz bardziej zalezne od importu;

d) zgodnie z prognozami ENTSO-E w pierwszych latach realizacji scenariusza faktycznego oczekuje si¢ zwigkszenia

zasobow odnawialnych na Wegrzech, co jest zgodne z celem przyjetym przez Wegry w krajowym planie
dotyczacym energii odnawialnej, zgodnie z ktérym do 2020 r. 10,9 % zuzytej energii elektrycznej bedzie
pochodzito ze Zrddet odnawialnych.

Wykres 7

Przewidywana produkcja wedlug technologii i zapotrzebowania krajowego do 2040 r. (scenariusz

faktyczny)

Output (TWh)
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Zrédlo: Badanie przeprowadzone przez NERA.
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(109) Jak wyjasniono powyzej w motywie 93, w badaniu przeprowadzonym przez NERA przypomina sie, ze w przypadku
niewybudowania elektrowni jadrowej Paks I podobne moce produkcyjne preferowane pod wzgledem komercyjnym
w stosunku do innych rodzajéw inwestycji w wytwarzanie energii zgodnych z wegierskimi warunkami rynkowymi
zostalyby zapewnione przez turbing gazowa w obiegu otwartym i turbing gazowa w cyklu kombinowanym.
W badaniu przeprowadzonym przez NERA sugeruje si¢, Ze pomimo zastgpienia wigkszosci mocy elektrowni Paks I
nowymi mocami gazowymi na Wegrzech, Wegry nadal s3 w duzym stopniu uzaleznione od importu energii
elektrycznej przez caly okres modelowania w alternatywnym scenariuszu gazowym (zob. wykres 8).

(110)

Wykres 8

Przewidywana produkcja wedlug technologii i zapotrzebowania krajowego do 2040 r. (scenariusz
alternatywny)
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Zrédlo: Badanie przeprowadzone przez NERA.
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Ponadto Wegry twierdza, ze ze wzgledu na silng zbiezno$¢ migdzy cenami rynkowymi w panstwach sgsiadujacych
a cenami na Wegrzech konkurenci bedg prawdopodobnie w stanie zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem poprzez obrét
energia elektryczng na sgsiednich rynkach, bez konieczno$ci prowadzenia bezposredniego obrotu energia
elektryczng na rynku wegierskim. Na podstawie modelowania opisanego w badaniu przeprowadzonym przez
NERA Wegry twierdza, Ze cena energii elektrycznej wytwarzanej przy obcigzeniu podstawowym na rynku

regionalnym pozostataby taka sama w scenariuszu alternatywnym (zob. wykres 9).
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Wykres 9

Roéznica miedzy scenariuszem podstawowym a scenariuszem alternatywnym pod wzgledem cen przy
obcigzeniu podstawowym obowigzujacych na Wegrzech
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Zrédlo: Badanie przeprowadzone przez NERA.

(111) Wegry podkreslaja, ze ocenily mozliwy wplyw Paks II w szerszym kontekscie rynkowym. Na podstawie badania
przeprowadzonego przez NERA twierdzg one, ze w zwiazku z tym, iz Slowacja jest najmniejszym z rynkow
sasiadujacych, z ktorym rynek wegierski jest obecnie powigzany, mozliwy wplyw Paks II bylby najbardziej
odczuwalny w tym wlasnie panstwie. Twierdzg réwniez, ze do 2040 r. obecno$¢ Paks Il na tym powigzanym rynku
utrzymalaby si¢ na poziomie okoto 20 %.

(112) W badaniu przeprowadzonym przez NERA wzigto pod uwage réwniez ewentualny szerszy rynek polaczony
(Wegry + Stowacja + Rumunia), argumentujac, ze sg to rynki bezposrednio ze sobg sasiadujace, z ktérymi Wegry sg
obecnie powigzane rynkowo. Na tej podstawie Wegry twierdza, ze nawet faczne udzialy grupy MVM i Paks II
(wynoszace od 10 do 20 %) na polaczonym rynku Wegry + Slowacja + Rumunia bylyby znacznie nizsze od progu,
co oznaczaloby mozliwos¢ dominacji (zob. wykres 10).
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Wykres 10

Laczne udzialy w rynku grupy MVM i Paks II wedlug produkcji (MWh) na rynkach Wegry + Stowa-
¢ja + Rumunia
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Zrédlo: Badanie przeprowadzone przez NERA.

(113) Ponadto Wegry podkreslaja, Ze zaréwno latem, jak i zimg technologia ustalania cen bedzie opierala si¢ na
elektrowniach opalanych weglem brunatnym i weglem kamiennym, ktorych koszty krancowe sg wyzsze niz koszty
Paks II, co oznacza, ze Paks Il ma pozostaé cenobiorcg a nie podmiotem ustalajgcym ceny, nawet w pokrywajacym
si¢ okresie eksploatacji elektrowni jadrowej Paks i Paks II, gdy prawdopodobienstwo, ze technologia ustalania cen
energii jadrowej pozostanie znacznie ponizej 5 % wszystkich godzin (zob. wykres 11).
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Wykres 11

Ustalanie cen paliwa na wegierskim rynku energetycznym
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Zrédlo: Badanie przeprowadzone przez NERA.

(114) Wegry nie zgadzajg si¢ rowniez z ustaleniami Komisji przedstawionymi w motywie 144 decyzji o wszczeciu
postepowania, wedlug ktérych elektrownia jadrowa Paks II nie stworzy zadnego ryzyka plynnosci rynku hurtowego
poprzez ograniczenie liczby ofert dostaw. Twierdza, ze jako oddzielny blok wytwoérczy nowa elektrownia jadrowa
powinna zwigkszy¢ plynnos¢ i dywersyfikacje dostaw energii. Wegry zauwazaja réwniez, ze Paks II nie dysponuje
obecnie bazg klientéw, ktorym mogliby bezposrednio sprzedawal energi¢ bez koniecznosci udzialu w rynku.

(115) Wegry opieraja si¢ na szeregu argumentéw przedstawionych przez Zjednoczone Krélestwo w sprawie poswieconej
elektrowni Hinkley Point C (*?), ktéra dotyczyta mozliwych zaktécerr konkurencji, i stwierdzaja, ze mialyby one
zastosowanie réwniez do Paks II. Argumenty te sg nastepujgce:

a) Srodek ten pozwolilby zachowal ekspozycje beneficjenta na dzialanie sit rynkowych i stanowitby dla niego
zachete do konkurowania na hurtowym rynku energii elektrycznej. Wegry podtrzymuja ten argument i dodaja,
ze nie zaoferowalyby Paks II Zadnego wsparcia operacyjnego w formie kontraktéw réznic kursowych;

b) $rodek nie miatby zadnego znaczacego wplywu na przeplyw polaczen wzajemnych i zachety do inwestowania
w te polaczenia wzajemne z pafistwami sgsiadujacymi. Wegry powtarzaja, ze wegierski rynek energii elektrycznej
jest juz dobrze polaczonym rynkiem i realizuje cztery projekty w zakresie polaczen migdzysystemowych;

¢) $rodek nie mialby wplywu na réznice cenowe migdzy Wegrami i rynkami sgsiadujacymi, ktore sa obecnie
polaczone za pomocy polaczen wzajemnych.

(116) Ponadto Wegry w swoich uwagach z dnia 28 lipca 2016 r. przedstawily dodatkowe informacje w odpowiedzi na
obawy Komisji wyrazone w sekcji 3.3.7 decyzji o wszczeciu postgpowania dotyczgce ogdlnego zréwnowazenia
ewentualnego zakl6cenia przez Srodek konkurencji na rynku wewnetrznym, jezeli Komisja uzna, ze Srodek
stanowitby pomoc pafistwa.

(*)  Decyzja Komisji (UE) 2015/658 z dnia 8 pazdziernika 2014 r. w sprawie $rodka pomocy SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N), ktéry
Zjednoczone Krélestwo planuje wdrozy¢ w celu wsparcia elektrowni jadrowej Hinkley Point C (Dz.U. L 109 z 28.4.2015, s. 44).
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(117) W swoich uwagach Wegry stwierdzily, ze spotka Paks II, jej nastepcy i podmioty zalezne sg w pelni rozdzielone pod
wzgledem prawnym i strukturalnym, podlegaja niezaleznej wiladzy decyzyjnej w rozumieniu pkt 52 1 53
obwieszczenia dotyczacego kwestii ]urysdykcy]nych W przypadku koncentracji przedsigbiorstw (**), a ich
utrzymywanie, funkcjonowanie i zarzadzanie nimi odbywaja si¢ w sposéb niezalezny i niepowigzany z grupa
MVM i wszystkimi jej przedsigbiorstwami, nastepcami i podmiotami zaleznymi oraz innymi przedsigbiorstwami
panstwowymi dzialajacymi w sektorze wytwarzania energii, sprzedazy hurtowej lub detalicznej energii.

(118) Ponadto, jezeli chodzi o sprzedaz energii elektrycznej wygenerowanej w elektrowni jadrowej z Paks II, w tych
samych uwagach Wegry wskazaly, ze strategia w zakresie obrotu moca wyjsciowa Paks II bedzie konkurencyjna
strategia majaca na celu optymalizacje zyskow komercyjnych, realizowang poprzez komercyjne uzgodnienia
handlowe zawierane w drodze ofert rozliczanych na przejrzystej platformie obrotu lub na gieldzie. Wegry twierdza
réwniez, ze strategia obrotu moca wyjSciowg Paks Il (z wylaczeniem wlasnego zuzycia przez Paks II) zostanie
opracowana w nastepujacy sposéb:

a) Tier 1: Paks II sprzedaje co najmniej 30 % catkowitej produkeji energii elektrycznej na rynku dnia nastgpnego,
rynku dnia biezacego i na rynku terminowym przedsigbiorstwa Hungarian Power Exchange (HUPX). Z innych
podobnych gield energii elektrycznej mozna korzysta¢ pod warunkiem uzyskania zgody stuzby Komisji; Komisja
ma dwa tygodnie na udzielenie lub odmdwienie udzielenia zgody po otrzymaniu wniosku od wladz wegierskich;

b) Tier 2: pozostala czg$¢ catkowitej produkeji energii elektrycznej Paks II sprzedaje na obiektywnych, przejrzystych
i niedyskryminacyjnych warunkach w drodze aukcji. Warunki dzialania takich aukcji okresla wegierski organ
regulacyjny ds. energii, podobnie jak wymogi aukcyjne nakladane na MVM Partner (decyzja nr 741/2011
wegierskiego organu regulacyjnego). Wegry potwierdzaja, ze wegierski organ regulacyjny ds. energii nadzoruje
réwniez przebieg tych aukcji. Wegry potwierdzily réwniez, ze platforma aukcyjna dla Tier 2 jest obstugiwana
przez Paks II, przy czym nalezy zapewnié, aby oferty zakupu i sprzedazy byly jednakowo dostepne dla
wszystkich licencjonowanych lub zarejestrowanych przedsigbiorcéw handlowych na tych samych warunkach
rynkowych. Wegry zobowiazuja si¢ do utworzenia mozliwego do zweryfikowania i przejrzystego systemu
rozliczania ofert i do nienakladania zadnych ograniczen na ostateczne wykorzystanie zakupionej energii
elektrycznej.

3.3.  DALSZE UWAGI W ODPOWIEDZI NA DECYZJE O WSZCZECIU POSTEPOWANIA PRZEKAZANE PRZEZ WEGRY

(119) Wegry twierdzg, Ze w stopniu, w jakim projekt objety jest zakresem traktatu EURATOM (np. art. 41 i zalacznika II,
art. 52-66 i art. 103), rzad Wegier nie uwaza, aby TFUE, a w szczeg6lnosci zasady pomocy pafistwa zawarte
w art. 107 i 108 TFUE, mialy zastosowanie do tego projektu. Twierdza, ze traktat EURATOM stanowi lex specialis
w stosunku do TFUE. W zwiazku z powyzszym, gdy wykonanie uprawniefi wynikajacych z traktatu EURATOM
byloby utrudnione w zwiazku z wykonywaniem uprawnien wynikajacych z TFUE, pierwszenstwo maja przepisy
okreslone w traktacie EURATOM. ]ako poparcie tego twierdzenia Wegry przedstawiajg decyzje Komisje w sprawie
Kernkraftwerke Lippe-Ems GmbH (**).

(1200 Wegry zauwazajg, ze chociaz w traktacie EURATOM nie ustanowiono konkretnego zbioru przepiséw dotyczacych
pomocy panstwa, z art. 6 lit. d) i art. 70 tego traktatu wynika, Ze nie istnieje ogblny zakaz stosowania pomocy
panstwa, a w szczeg6lnych przypadkach zacheca si¢ panstwa czlonkowskie do udzielania subsydiéw.

(121) Wegry podkreslaja, Ze finansowanie projektu realizowanego w przemysle jadrowym powinno podlegaé
obowigzkowi zgloszenia w rozumieniu art. 43 traktatu EURATOM. Ponadto twierdza, ze zgodnie z rozpo-
rzadzeniem Komisji (WE) nr 1209/2000 (*’) w przypadku kazdego nowego projektu realizowanego przez dane
panstwo czlonkowskie nalezy przekazal dane dotyczace metod finansowania. Wegry twierdza, ze dostarczyly
wszystkie niezbedne informacje zgodnie z art. 41 i 43 traktatu EURATOM a poniewaz w kwietniu 2015
r. Europejska Agencja Dostaw zatwierdzita umowe dostawy paliwa (*®), Wegry sa zdania, ze Komisja nie moze
obecnie twierdzi¢, iz finansowanie projektu moze by¢ niezgodne z prawem.

(*»)  Skonsolidowane obwieszczenie Komisji dotyczace kwestii jurysdykcyjnych na mocy rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004
w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw (Dz.U. C 95 z 16.4.2008, s. 1).

(*Y  Decyzja Komisji 94/285(Euratom (Dz.U. L 122 z 17.5.1994, s. 30) pkt 22.

(*)  Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1209/2000 z dnia 8 czerwca 2000 r. okreslajace procedury przekazywania okreslone w art. 41
Traktatu ustanawiajacego Europejska Wspélnote Energii Atomowej (Dz.U. L 138 z 9.6.2000, s. 12).

(*)  Zob. motyw 13 lit. ¢).
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(122) Wegry pordwnuja traktat EURATOM z traktatem EWWIS, poniewaz oba maja charakter sektorowy, oraz twierdza,
ze traktat EWWIS zawiera daleko idacy zakaz udzielania pomocy panstwa, ktéry w praktyce zostal dostosowany do
art. 107 TFUE na podstawie art. 67 i 95 traktatu EWWiS. Wegry uwazaja, Ze stosujac zasady pomocy panstwa
okreslone w TFUE Komisja blednie zinterpretowalaby cel regulacyjny realizowany przez autoréw traktatu
EURATOM, ktéry nie zawiera zadnych szczegétowych przepiséw dotyczacych pomocy panstwa.

(123) Ponadto Wegry zauwazajg, ze zadna inna inwestycja kapitalowa w budowe elektrowni jadrowej w Unii nie byla
nigdy przedmiotem postgpowania wyjasniajacego w sprawie pomocy panstwa prowadzonego przez Komisje, w tym
inwestycja w Flamanville lub Hanhikivi. Zdaniem Wegier inwestycja w elektrowni¢ Hinkley Point C podlegala
kontroli w zakresie pomocy panstwa tylko dlatego, ze w przeciwienstwie do innych inwestycji w Europie posiadala
szczegblne cechy finansowe (takie jak pafistwowa gwarancja kredytowa i kontrakt na transakcje réznicowe).

4.  UWAGI ZAINTERESOWANYCH STRON

4.1. UWAGI DOTYCZACE ISTNIENIA POMOCY

(124) Uwagi otrzymane przez Komisje od nastepujacych oséb trzecich zawieraly informacje i analizy iloSciowe dotyczace
istnienia $rodkow:

— uwagi przedstawione przez wegierskiego posta do Parlamentu Europejskiego, pana Benedeka Jédvora (,uwagi
przedstawione przez Javora”),

— uwagi przedstawione przez Green Peace (,uwagi przedstawione przez GP”), w tym badanie przy‘%otowane przez
jego doradcéw ekonomicznych, Candole Partners (,badanie przeprowadzone przez Candole”) (*),

— uwagi przedstawione przez EnergiaKlub (,uwagi przedstawione przez EKQ w tym badanie przygotowane przez
pana Balazsa Felsmanna (,badanie przeprowadzone przez Felsmanna”) (*°).

Uwagi przedstawione przez Javora

(125 Uwagi przedstawione przez Javora dotycza gléwnie kosztéw ponoszonych przez wiasciciela, ktére nie zostaly
uwzglednione w umowie o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych (zob. sekcja 2.5.2
niniejszej decyzji) oraz twierdzen, ze koszty te mogly zosta¢ znacznie zanizone. W szczegdlnosci uwagi zawieraja
nastepujace stwierdzenia:

a) jako ze umowe o $wiadczenie ustug inZynieryjnych, przetargowych i budowlanych w odniesieniu do Paks II
zawarto na podstawie ,projektu elektrowni Leningradskaja” (**), uzasadnione jest przypuszczenie, ze wymagane
beda dodatkowe inwestycje w system bezpieczenstwa wynoszace co najmniej 1 mld EUR;

=

system bezposredniego chlodzenia wodg stodka jest niewystarczajacy do schlodzenia wody w przypadku
réwnoleglej eksploatacji elektrowni jadrowych Paks i Paks II w gorace letnie dni. Stanowitoby to dodatkowe
obciazenie dla $rodowiska i wymagaloby inwestycji w wydajniejszy system chlodzenia oparty na chlodni
kominowej, ktéry jest okolo 40 % drozszy niz bezposredni system chlodzenia;

¢) kwota, ktérg planuje si¢ wplaci¢ na Centralny Fundusz Jadrowy, jest prawdopodobnie niewystarczajaca, aby
pokry¢ potrzeby w zakresie sktadowania odpadéw promieniotwérczych i likwidacji. Przede wszystkim
tymczasowe skladowanie, koficowe skladowisko odpadéw jadrowych i likwidacja elektrowni kosztowalyby
odpowiednio co najmniej 150 mln EUR, 1,54 mld EUR i 1,734 mld EUR;

d) modernizacja sieci wymagana w celu przylaczenia nowych blokéw elektrowni jadrowej, w tym inwestycje
zarbwno w system przewodéw o napieciu 400 kV i pomocniczy kabel wysokiego napigcia 120 kV, moga
kosztowaé nawet 1,6 mld EUR;

e) inwestycje konieczne do zapewnienia zgodno$ci z obowigzujacymi przepisami dotyczacymi sieci, zaré6wno
w postaci elektrowni szczytowo-pompowych, jak i dodatkowych blokéw wytwarzajacych energie elektryczna
i zapewniajacych rezerwy bezpieczenstwa, ktére zgodnie z prawem musza réwnac si¢ energii wytwarzanej
w najwigkszym krajowym bloku wytwarzajacym energie elektryczna, kosztowalyby 1,2 mld EUR;

(*)  Zob. Candole Partners — Elektrownia jadrowa Paks II, ocena wykonalnosci ekonomicznej z lutego 2016 r., dostepna pod adresem:
http:/[www.greenpeace.org/hungary/Global/hungary/kampanyok/atomenergia/paks2/NPP%20Paks%2011%20Candole.pdf

(**  Zob. Felsmann Baldzs, ,Mtkodhet-e Paks II dllami tdmogatasok nélkiil? Az erémttdrsasg vallalatgazdasdgi kozelitésben”, dokument
dostepny pod adresem: https:/[energiaklub.hu/sites/default/files/paks2_allami_tamogatas_2015jun.pdf

(*)  Opis elektrowni jadrowej Leningradskaja dostepny jest pod adresem: http://atomproekt.com/en/activity/generation/vver]
leningr_npp/, data uzyskania dostepu: 24 lutego 2017 r.


http://www.greenpeace.org/hungary/Global/hungary/kampanyok/atomenergia/paks2/NPP%20Paks%20II%20Candole.pdf
https://energiaklub.hu/sites/default/files/paks2_allami_tamogatas_2015jun.pdf
http://atomproekt.com/en/activity/generation/vver/leningr_npp/
http://atomproekt.com/en/activity/generation/vver/leningr_npp/
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f) straty wynikajace z ograniczenia eksploatacji jednej z dwoch sgsiadujacych elektrowni jadrowych z przyczyn
zwigzanych z bilansowaniem systemu moglyby spowodowac faczng strate finansowg w wysokosci okoto 1,2 mld
EUR;

g) rézne podatki i cla nieobjete umows o Swiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych moga
kosztowaé dodatkowe 1,8 mld EUR.

(126) Zgodnie z powyzszymi uwagami pozycje kosztéw wymienione w motywie 125 nalezy doda¢ do kosztéw projektu,
co z kolei znacznie zmniejszytoby IRR projektu. W uwagach wskazano réwniez, ze opdznienia i krotszy okres
eksploatacji jeszcze bardziej zmniejszylyby IRR projektu.

Badanie przeprowadzone przez Candole

(127) W badaniu przeprowadzonym przez Candole wykorzystano zalozenia i informacje zawarte w badaniu
ekonomicznym i przeanalizowano rentowno$¢ projektu Paks II. Twierdzono w nim przede wszystkim, Ze prognozy
cenowe wykorzystane w badaniu ekonomicznym moga by¢ zbyt optymistyczne i ze bardziej realistyczne prognozy
cenowe sprawilyby, ze projekt przyni6stby straty, nawet w przypadku przyjecia zalozen operacyjnych badania
ekonomicznego.

(128) Aby zilustrowa¢ ten argument, w badaniu przeprowadzonym przez Candole opracowano wlasng dlugoterminowa
prognoze cen energii elektrycznej. W szczegdlnosci w badaniu prognozuje si¢ przyszle dtugoterminowe ceny energii
elektrycznej na podstawie prognoz cen wegla kamiennego, ropy naftowej i gazu pochodzacych ze $wiatowej
prognozy w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2015 r. oraz oblicza si¢ koszt kraiicowy wytworzenia
energii w przypadku réznego typu wytworcow (°°). Ponadto opracowano réwniez oddzielng prognoze dla réznych
przyszlych scenariuszy rozwazanych w Swiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2015 r.,
tj. (i) ,scenariusza nowej polityki” odpowiadajacego strategiom politycznym i Srodkom wykonawczym majacym
wplyw na rynki energii, ktéry przyjeto na kilka miesiecy przed publikacja $wiatowej prognozy w sprawie energii
opracowanej przez MAE na 2015 r. wraz z odpowiednimi deklarowanymi intencjami politycznymi, (ii) ,scenariusza
biezacej polityki” odpowiadajacego strategiom politycznym przyjetym kilka miesigcy przed publikacja badania
przeprowadzonego przez Candole oraz (iii) ,scenariusza niskich cen ropy naftowej”, w ktérym przeanalizowano
wplyw utrzymujacych sie nizszych cen (wynikajacych z nizszych cen ropy naftowej) na system energetyczny (*'). Na
ponizszym wykresie przedstawiono dlugoterminowe prognozy cen energii elektrycznej opracowane dla kazdego
z tych trzech scenariuszy.

Wykres 12

Krzywe dlugoterminowej prognozy cen energii elektrycznej (EUR/MWh)
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Zrédho: Candole Partners.

(129) Z wykresu wynika, ze zgodnie z przewidywaniami zawartymi w scenariuszu biezacej polityki w przysztosci ceny
energii elektrycznej nieco wzrosng, natomiast w scenariuszu niskich cen ropy naftowej przewidziano w przyszlosci
znaczaco nizsze ceny energii elektrycznej niz w centralnym scenariuszu nowej polityki, tj. scenariuszu, o ktérym
mowa w uwagach przedstawionych przez Wegry.

(%)  Zob. $wiatowa prognoza w sprawie energii opracowana przez MAE na 2015 r. dostgpna pod adresem: http:/[www.
worldenergyoutlook.org/weo2015/

(') W $wiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2015 r. rozwazono réwniez czwarty scenariusz — ,scenariusz
450" przedstawiajgcy sposob osiagniecia celu, jakim jest ograniczenie zmiany klimatu do 2 °C, za po$rednictwem technologii, ktére
s bliskie udostepnienia na skalg handlows.


http://www.worldenergyoutlook.org/weo2015/
http://www.worldenergyoutlook.org/weo2015/
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(130) Oprocz prognoz przedstawionych na wykresie 12 w badaniu przeprowadzonym przez Candole poréwnuje si¢
réwniez dlugoterminowg prognoze cen energii elektrycznej oparta na scenariuszu niskich cen ropy naftowej
przedstawionym w $wiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2015 r. z kontraktami
terminowymi typu future bedgcymi przedmiotem obrotu (wedtug stanu na luty 2016 r.) na niemieckich i wegierskich
gieldach energii elektrycznej. Wspomniane krzywe przedstawiono na wykresie 13 ponizej.

Wykres 13

Krzywe dlugoterminowej prognozy cen energii elektrycznej (EUR/MWh)

45

40

35

30

25

20

15
2017 2018 2019 2020 2021 2022

s Phelix price e HUPX futures Low scenario forecast

Zrédho: Candole Partners.

(131) Z wykresu wynika, ze do 2022 r., kiedy to niemiecko-austriackie umowy mogg by¢ przedmiotem obrotu, ceny
niemieckich kontraktéw terminowych typu future beda nizsze niz ceny okre$lone w prognozie cen opartej na
scenariuszu niskich cen ropy naftowej przedstawionym w $wiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez
MAE na 2015 r. To samo dotyczy wegierskich gieldowych kontraktéw terminowych typu future, ktére moga by¢
przedmiotem obrotu do 2019 . (°?).

(132) Na podstawie tych rozwazan w badaniu przeprowadzonym przez Candole stwierdzono, ze zgodnie
z dlugoterminowymi prognozami cen energii elektrycznej przedstawionymi w badaniu ekonomicznym projekt
Paks I przyni6stby straty nawet w przypadku przyjecia zatozen operacyjnych badania ekonomicznego (*).

Uwagi przedstawione przez EK

(133) W uwagach przedstawionych przez EK wskazano na potencjalne niedociggniecia w decyzji Komisji o wszczeciu
postepowania oraz na problematyczne punkty w wegierskim badaniu ekonomicznym. Podkreslono réwniez pewne
zagrozenia, jakie moga wystapi¢ podczas realizacji projektu. Ponadto EK przedstawito badanie przeprowadzone
przez Felsmanna jako analiz¢ ilosciowa rentownosci Paks II. W badaniu obliczono warto$¢ biezaca netto projektu
Paks II na podstawie kosztéw operacyjnych obecnej elektrowni jadrowej Paks i stwierdzono, ze w wigkszosci
rozwazanych scenariuszy projekt przynositby straty.

(134) W odniesieniu do decyzji o wszczeciu postgpowania w uwagach przedstawionych przez EK wskazano, Ze w ocenie
zawartej w decyzji o wszczeciu postepowania pominieto niektére pozycje kosztéw lub nie uwzgledniono ich
w calodci. EK twierdzi przykladowo, ze nie jest jasne, w jakim stopniu kwota okre$lona w umowie o $wiadczenie
ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych obejmowala potencjalne dodatkowe koszty bezpieczenstwa
jadrowego, koszty rozbudowy sieci konieczne do poniesienia w zwigzku z przylaczeniem do systemu dwoéch
nowych reaktoréw jadrowych Paks II lub koszty budowy odpowiedniego systemu chtodzenia. W uwagach wyrazono
réwniez watpliwosci dotyczace dokladnosci odzwierciedlenia kosztéw wstepnych badan, pozwolen i komunikacji.

(*?)  Roéznica migdzy niemieckimi i wegierskimi cenami kontraktéw terminowych typu future prawdopodobnie wynika z niedoskonatego
polaczenia rynkéw.

(*®)  Badanie przeprowadzone przez Candole zawiera dodatkowa sekcje, w ktorej poréwnano koszty zwigzane z Paks II z kosztami
operacyjnymi reaktoréw jadrowych EPR oszacowanymi przez francuski Trybunal Obrachunkowy (2002 r.), opublikowanymi
w Boccard, N. ,The Costs of Nuclear Electricity: France after Fukushima” (Koszty energii jadrowej: Francja po wydarzeniach
w Fukushimie), dokument dostepny pod adresem: http:/[papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2353305.


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2353305
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(135) Ponadto w uwagach twierdzono, ze dane liczbowe dotyczace kosztéw odpadow i likwidacji, tj. 2,1-2,7 EUR/MWh,
mogg by¢ niedoszacowane, poniewaz dla obecnej elektrowni jadrowej Paks dane te wynosza 4,5 EUR/MWh. Co
wiecej, podkreslono réwniez negatywny wplyw projektu na przyszle budzety panstwa, ktére zdaniem EK bylyby
sprzeczne ze statystycznym systemem rachunkowosci i unijna zasada wzrostu zadtuzenia (**). Ponadto w uwagach
podkreslono ryzyko korupcji zwigzane gléwnie z wielkoScig projektu i przewagg informacyjng dostawcy
i whasciciela (*°)

(136) ‘W odniesieniu do badania ekonomicznego przygotowanego przez Wegry w przedlozonych uwagach kwestionuje si¢
wysoki wspotezynnik wykorzystania (92 %) zastosowany w obliczeniach, zwlaszcza podczas réwnoleglej
eksploatacji elektrowni jadrowej Paks i Paks II, w okresach niskiego popytu, a takze kwestionuje si¢ waznosé
prognoz cenowych wykorzystanych w badaniu.

(137) W odniesieniu do réznych rodzajéw ryzyka zwigzanych z projektem w uwagach przedstawionych przez EK
podkreslono potencjalny wplyw opdznien w realizacji projektu i przekroczefi kosztéw oraz konieczno$é dalszego
otrzymywania wsparcia ze strony panstwa w okresie realizacji projektu.

(138) Aby poprze¢ swoje obawy dotyczace rentownosci projektu Paks II, EK w swoich uwagach odniosto si¢ do badania
przeprowadzonego przez Felsmanna. W badaniu tym obliczono warto$¢ biezaca netto projektu Paks II,
wykorzystujac do tego koszty operacyjne obecnej elektrowni jadrowej Paks (ktore obejmuja gruntowny przeglad
srodokresowy elektrowni) oraz liczne alternatywne dane liczbowe (tj. 75 %, 85% i 92 %) dotyczace wskaznika
wykorzystania z pewnymi prognozami cen energii elektrycznej opartymi na publicznie dostgpnych Zzrédlach
miedzynarodowych (np. amerykanskiej Agencji Informacji Energetycznej i krajowej sieci energetycznej
w Zjednoczonym Krélestwie). W badaniu stwierdzono, ze w wigkszosci rozwazanych scenariuszy projekt
przyniostby straty, co $wiadczy o istnieniu pomocy panstwa.

Rzad Austrii

(139) Austria twierdzi, Ze budowa i eksploatacja elektrowni jadrowych jest nieoplacalna, biorgc pod uwage wszystkie
zwigzane z tym koszty, ktére nalezy zinternalizowaé zgodnie z zasadg ,zanieczyszczajacy placi”. Austria uwaza, ze
w odniesieniu do inwestycji Wegier w Paks II nie spelniono wymogéw testu prywatnego inwestora. Ponadto
twierdzi, Ze nie istnieja zadne dowody potwierdzajace, iz badania ekonomiczne przedstawione Komisji przez Wegry
zostaly przeprowadzone z nalezyta starannoscia lub ze koszty uwzglednione w obliczeniach obejmuja wszystkie
mozliwe koszty zgodnie z zasadg ,zanieczyszczajacy placi”.

(140) Austria twierdzi réwniez, ze spelniono pozostale warunki dotyczace istnienia pomocy pafistwa.
Inne uwagi dotyczace istnienia pomocy

(141) Wedlug Paks II w decyzji o wszczeciu postgpowania nieprawidlowo zastosowano jednolita krzywa prognozy
cenowej, zwlaszcza biorgc pod uwage dtugi okres realizacji projektu. W niektorych uwagach zauwazono réwniez, ze
Komisja blednie wykorzystuje koszty eksploatacji i konserwacji zwiazane z dzialaniem obecnej elektrowni jadrowej
Paks do uzasadnienia kosztéw eksploatacji i konserwacji nowych blokéw nr 5 i 6 generacji Ill+. Ponadto Paks 1I
podkresla, ze chociaz wstepna decyzje inwestycyjng przedsicbiorstwo podjelo z chwila podpisania umowy
o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych oraz ze takie zobowiazanie podjeto wylgcznie
w odniesieniu do etapu opracowywania wydatkéw jako ostateczne zobowigzanie Paks II na okres budowy, wydatki
beda mialy miejsce w okreslonym momencie w przyszlosci. Paks I oswiadcza, ze do tego punktu w przyszlosci —
jezeli rentowno$¢ projektu jest zrdznicowana ze wzgledu na zmiany zachodzace na rynku zewnetrznym —
przedsigbiorstwo moze podja¢ decyzje, by nie kontynuowal projektu, chociaz taka sytuacja jest raczej mato
prawdopodobna. Paks II odnosi si¢ rowniez do sprawozdania przygotowanego przez Rothschild & Co dla rzadu
wegierskiego (,badanie przygotowane przez Rothschild”) (*%), w ktérym stwierdzono, ze gérna warto$¢ zakresu IRR
moze osiggnaé 12 %, co znacznie przewyzsza zakres 6,7-9 % wskazany przez Komisj¢ w decyzji o wszczeciu
postepowania. Ponadto Paks II zauwaza, ze zakresy WACC i IRR obliczone przez Komisje pokrywaj sig, a zatem
mozna oczekiwaé, ze projekt zapewni odpowiednie wynagrodzenie.

(" Odnosi si¢ do tego Romhdnyi Baldzs w dokumencie pt. ,A Paks II beruhazdsi koltségvetés-politikai kévetkeznényei” dostepnym pod
adresem: https:|[energiaklub.hu/sites/default/files/a_paks_ii_beruhazas_koltsegvetes-politikai_kovetkezmenyei.pdf.

&) Odnosza si¢ do tego Fazekas, M. i in. w badaniu ,The Corruption Risks of Nuclear Power Plants: What Can We Expect in Case of
Paks2?” (,Zagrozenia korupcyjne zwigzane z elektrowniami jadrowymi: czego mozemy spodziewaé si¢ w przypadku Paks 11?”);
dokument dostepny pod adresem: http:/[www.pakskontroll.hu/sites/default/files/documents/corruption_risks_paks2.pdf.

(% http:/[www.kormany.hu/download/a/84/90000/2015%20Economic%20analysis%200f%20Paks%20ILpdf


https://energiaklub.hu/sites/default/files/a_paks_ii_beruhazas_koltsegvetes-politikai_kovetkezmenyei.pdf
http://www.pakskontroll.hu/sites/default/files/documents/corruption_risks_paks2.pdf
http://www.kormany.hu/download/a/84/90000/2015%20Economic%20analysis%20of%20Paks%20II.pdf
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(142) Enersense Group twierdzi, ze wzor stuzacy do obliczenia WACC zastosowany przez Komisje jest niedokladny,
poniewaz Komisja zastosowala nadmiernie konserwatywne czynniki przy jego okrelaniu. Zdaniem Enersense
Group odpowiedni koszt zadluzenia, ktory nalezy zastosowaé w odniesieniu do elementu WACC w ocenie testu
prywatnego inwestora, wynosi 4,5% przed opodatkowaniem lub 3,6 % po opodatkowaniu, z niewielkimi
planowanymi z czasem korektami. Enersense Group twierdzi, ze w zwigzku z tym, iz rosyjski dostawca zapewnia
okolo 80 % finansowania ceny umownej, zwrot z inwestycji powinien opieral si¢ na dZwigni finansowej
w wysokosci 80 % w celu odzwierciedlenia Zrédla finansowania inwestycji, podobnie jak jest to w przypadku innych
elektrowni jadrowych. Enersense Group twierdzi, ze przy zalozeniu, iz koszt kapitalu wlasnego wynosi 11 %, a koszt
zadluzenia po opodatkowaniu wynosi 3,6 %, oraz przy zastosowaniu obniZenia na podstawie dZzwigni finansowej
w wysokosci 80 % — WACC powinien wynosi¢ 5,1 %. Co wiecej, Enersense Group twierdzi, ze WACC wzréstby do
6,2%, gdyby zastosowano obnizenie na podstawie procentowej dZwigni finansowej wynoszacej 65 %.
Podsumowujac, grupa twierdzi, ze zwrot z inwestycji uleglby znacznemu zwigkszeniu w zwiazku z wybraniem
rynkowego kosztu zadluzenia i efektu dZwigni.

(143) Zainteresowane strony przedstawily dalsze argumenty, a mianowicie, ze po przylaczeniu elektrowni do sieci nastapi
znaczne obnizenie WACC, podczas gdy warto$¢ przedsigbiorstwa wzro$nie. W zwigzku z powyzszym mozna
sprzedaé czgsci elektrowni badz calg elektrowni¢ po cenie poréwnywalnej z ceng innych dzialajacych obecnie
obiektéw jadrowych. Twierdzi sig, Ze obliczenia Komisji w decyzji o wszczeciu postgpowania nie odzwierciedlaja
takiej elastycznosci inwestycyjne;j.

(144) Komisja otrzymata réwniez uwagi dotyczace znaczenia pelnej oceny i uwzglednienia alternatywnych kosztow
wylaczenia technologii jadrowej w krajowym koszyku energetycznym w kontekscie istotnych zmian w istniejacym
portfelu zdolnosci produkeji energii elektrycznej. Zgodnie z tymi uwagami oprécz modeli dotyczgcych ,zwrotu
z inwestycji” lub ,zdyskontowanych przeplywéw pienieznych” wazne jest réwniez, by uwzgledni¢ fakt, iz projekt
Paks II jest istotng inwestycjg w istniejacy sektor, ktora zwigksza warto$¢ rzeczywistg, i nie jest tylko szansg na
Jinwestycje portfelowe” lub inwestycja prowadzong na zasadzie krétkoterminowej spekulacji. Stwierdzono w nich,
ze cechy te powinny znalez¢é odzwierciedlenie rowniez w obliczeniach Komisji dotyczacych rentownosci projektu.

(145) Kilka uwag dotyczy wniosku z badania przygotowanego przez Rothschild, zgodnie z ktérym projekt moze by¢
rentowny wylacznie na podstawie warunkéw rynkowych, nawet jezeli opiera si¢ na bardzo pesymistycznych
zalozeniach. Niektorzy twierdza roéwniez, ze kluczowe zalozenia dotyczace przyszlych cen energii elektrycznej sg
do$¢ umiarkowane oraz ze ceny te prawdopodobnie wzrosng po 2025 r. Na tej podstawie Paks II nie uzyskatby
korzysci.

(146) Zgodnie z niektorymi uwagami fakt, ze projekt jest realizowany w ramach umowy o $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych na zasadzie ,pod klucz”, uczynitby go atrakcyjnym dla kazdego
prywatnego inwestora, dlatego Wegry zainwestowalyby réwniez na warunkach rynkowych.

4.2.  UWAGI DOTYCZACE MOZLIWE] ZGODNOSCI SRODKA Z RYNKIEM WEWNETRZNYM
4.2.1. UWAGI DOTYCZACE CELU LEZACEGO WE WSPOLNYM INTERESIE

(147) Austria, IG Windkraft, Oekostorm AG i inne osoby trzecie twierdza, Ze zgodnie z zasadami okreslonymi w art. 107
ust. 3 TFUE subsydiowania budowy i eksploatacji nowych elektrowni jadrowych nie uznaje si¢ za zgodne z rynkiem
wewnetrznym. Energia jadrowa nie bylaby nows, innowacyjng ani zréwnowazong technologia wytwarzania energii
elektrycznej, ktéra moglaby przyczyni¢ si¢ do osiggnigcia celu Unii, jakim jest zwigkszenie udzialu wytwarzania
energii przez technologie energii odnawialnej. Dlatego tez projekt nie powinien mie¢ mozliwosci otrzymania
tymczasowego wsparcia dopdki nie osiggnie dojrzalosci rynkowej.

(148) Austria twierdzi, Ze na mocy art. 2 lit. ¢) i art. 40 traktatu EURATOM nie zezwala si¢, aby promowanie nowych
inwestycji jadrowych uznawano za cel lezacy we wspdlnym interesie, poniewaz zadnego wspdlnego interesu
w rozumieniu art. 107 ust. 3 TFUE nie mozna interpretowac na podstawie traktatu EURATOM. Ponadto taki cel
byltby sprzeczny z innymi celami Unii okreslonymi w TFUE, a mianowicie z zasada ostroznosci okreslong w art. 191
i zasadg zréwnowazonego rozwoju okreslong w programie ,Horyzont 2020 (*').

(149) W kilku uwagach stwierdzono, ze projekt przyczynilby sie do realizacji ogélnoeuropejskich celow w zakresie
rozmieszczania obiektéw jadrowych oraz badan jadrowych, ktére uznano réwniez w traktacie EURATOM.

(150) Z wielu uwag wynika, ze Komisja powinna uzna¢ za wspélny cel Unii, ktéry uzasadnia inwestycje, fakt, iz energetyka
jadrowa zapewnilaby czyste, niskoemisyjne Zrédto energii.

(*7)  https:/[ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/what-horizon-2020


https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/what-horizon-2020
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(151) W niektorych uwagach odniesiono si¢ do art. 194 ust. 2 TFUE, ktéry umozliwia panstwom czlonkowskim
okreslenie swojego koszyka wytwarzania energii. Z uwag wynika, ze planowany przez Wegry koszyk wytwarzania
energii stanowi czg$¢ krajowej strategii energetycznej i zaklada wytwarzanie energii jadrowej, weglowej i bioenergii.
Na tej podstawie inwestycja moglaby by¢ uzasadniona.

(152) Komisja otrzymata rowniez uwagi, z ktérych wynika, Ze energetyka jadrowa zapewnia bardzo dlugotrwale,
bezpieczne i niezawodne zrédlo energii w unijnym koszyku wytwarzania energii. W uwagach tych stwierdzono, ze
energia elektryczna wytwarzana ze zrédel jadrowych — zazwyczaj o wysokich poziomach mocy wytwoérczych (85-
90 %) — moze znaczaco przyczynic sie do dlugoterminowego bezpieczenstwa dostaw energii. Inne zainteresowane
strony twierdzily, ze ze wzgledu na znaczng luke w przyszlej mocy zainstalowanej, ktéra prawdopodobnie wystapi
do 2030 r., wraz ze stopniowym wycofywaniem z eksploatacji istniejacych blokéw w elektrowni jadrowej Paks oraz
ze wzgledu na zalezno$¢ od importu energii elektrycznej, projekt moze by¢ idealnym sposobem zapewnienia
Wegrom bezpieczenstwa dostaw energii i zmniejszenia zaleznosci paliwowej.

(153) Komisji przedstawiono argumenty, ze ukonczenie projektu przyczyni si¢ do wzrostu gospodarczego w regionie,
gloéwnie poprzez utworzenie miejsc pracy. Ponadto w niektérych spostrzezeniach zwrdcono uwage na fakt, ze
przedsigbiorstwa kazdej wielkosci w Unii majg istotng szans¢ uczestniczy¢ w realizacji projektu, tym samym
pobudzajac transakcje w fancuchu dostaw. W spostrzezeniach tych sugeruje sig, ze taki przewidywany wzrost lezy
we wspolnym interesie, ktéry moze uzasadnia¢ ukoriczenie projektu.

4.2.2. UWAGI DOTYCZACE STOSOWNOSCI SRODKA

(154) IG Windkraft i Energiaklub twierdza, ze Srodek jest nieodpowiedni, biorac pod uwage koszty projektu w poréwnaniu
z mozliwymi rozwigzaniami alternatywnymi, ktére bylyby ukierunkowane na niedostatki energii elektrycznej
w przyszlej mocy zainstalowanej. Podobna kwota dotacji pozwolitaby wyprodukowa¢ znacznie wigksza roczng
sume energii elektrycznej, jezeli zostalaby zainwestowana w inne Zrédla energii elektrycznej takie jak technologie
odnawialne.

4.2.3. UWAGI DOTYCZACE KONIECZNOSCI SRODKA I EFEKTU ZACHETY

(155) Austria twierdzi, ze Komisja nieprawidlowo okreslila rynek wlasciwy na potrzeby dokonania oceny wystepowania
niedoskonalosci rynku, tj. rynek energii jadrowej na Wegrzech. Austria twierdzi, Ze poprawnym rynkiem wlasciwym
bylby zliberalizowany wewnetrzny rynek energii elektrycznej Unii. Austria twierdzi réwniez, ze niedoskonato$é
rynku nie wystepuje w zakresie wytwarzania energii elektrycznej i dostaw energii elektrycznej na rynku
wewnetrznym. Wrecz przeciwnie — ceny energii elektrycznej spadalyby m.in. w zwiazku z wystarczajacymi
zdolno$ciami wytworczymi. Ponadto Wegry sa dobrze polaczone z sieciami sasiednich panstw cztonkowskich.

(156) Austria i IG Windkraft twierdza, ze jezeli Wegry stanelyby w obliczu problemu bezpieczenstwa dostaw energii,
elektrownie jadrowe moga nie by¢ odpowiednimi $rodkami do uporania si¢ z tym problemem. Ich zdaniem
odpowiedniejszymi $rodkami moga by¢ bardziej przyjazne Srodowisku, elastyczniejsze i tansze Zrédla energii
znajdujace sie w malych, zdecentralizowanych jednostkach. Austria twierdzi ponadto, ze ze wzgledu na wymagane
chlodzenie elektrownie jadrowe sg wrazliwe na fale upatéw oraz ze panstwa czlonkowskie niemal w 100 % polegaja
na przywozonej rudzie uranu.

(157) Osoby trzecie réwniez uznaly, ze sam rynek przyczynilby sie¢ do budowy nowych zdolnosci wytworczych
w sektorze wytwarzania energii elektrycznej. Fakt, ze Wegry polegaja na importowanej energii elektrycznej nie
stanowitby niedoskonalosci rynku, a w szczegdlnosci nie stanowilby niedoskonatosci, ktérej zaradzitaby nowa
elektrownia jadrowa. Z przedstawionych uwag wynika, ze import tanszej energii elektrycznej z innych panstw
czonkowskich jest normalnym i akceptowalnym skutkiem funkcjonujacego rynku, a nie niedoskonatoscig rynku.
Wskazuje to jedynie na zdolno$¢ zakupu towaréw po najnizszej cenie rynkowej. Zgodnie z otrzymanymi uwagami
ceny energii ustala si¢ na podstawie wielu czynnikéw, w tym cen towardw, podazy i popytu. W szczegdlnosci
w Europie spadki cen energii elektrycznej bylyby reakcja na nieustanne wytwarzanie energii przekraczajace
zdolnosci wytworcze. Poniewaz sytuacje taka mozna by uznaé za reakcje skutecznie funkcjonujacego rynku, jako
uzasadnienie dla budowy nowych zdolnosci jadrowych nie mozna powolaé si¢ na fakt, ze spadek cen rynkowych
energii bedacy wynikiem importu stanowilby niedoskonatos¢ rynku.

(158) Zgodnie z otrzymanymi uwagami, nawet jezeli w sektorze wytwarzania energii elektrycznej wystapilaby
niedoskonato$¢ rynku, Wegry powinny rozwazy¢ wigcej mozliwosci w przejrzysty i niedyskryminujacy sposéb.
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(159) Inne spostrzezenia sugeruja, ze chociaz wyzwania zwigzane z inwestycja w energie jadrowa — w tym duze inwestycje
kapitalowe i konieczno$¢ wsparcia publicznego i politycznego — sa dobrze znane, rozpoznanie tych trudnosci nie
jest jednoznaczne z ustaleniem, Ze rozwdj energii jadrowej wiaze si¢ z niedoskonatoscig rynku. W tych samych
spostrzezeniach podkreslono, ze chociaz Komisja uznala, iz w sprawie elektrowni jadrowej Hinkley Point C miafa
miejsce niedoskonalo$¢ rynku, nie nalezy zakladal, ze wszystkie inwestycje jadrowe mozna realizowac jedynie
poprzez systemy dotacji lub ze istnieja podstawy do zalozenia istnienia ogdlnej niedoskonato$ci rynku energii
jadrowej.

4.2.4. UWAGI DOTYCZACE PROPORC]ONALNOSCI SRODKA

(160) Austria twierdzila, ze pomoc pafistwa musi zawsze ogranicza¢ si¢ do minimalnej wymaganej kwoty. W tym
przypadku, jezeli budowa zaproponowanego projektu odbywa si¢ bez zaproszenia do skladania ofert, nie mozna
ustali¢, czy koszty calkowite projektu bylyby ograniczone do minimalnej wymaganej kwoty.

(161) Energiaklub twierdzi, ze wladze wegierskie nie zbadaly minimalnego poziomu wsparcia finansowego, ktéry
umozliwilby zrealizowanie projektu. Zamiast tego wladze wegierskie dazyly do sfinansowania catosci projektu,
prawdopodobnie takze z uwzglednieniem kosztéw operacyjnych. Energiaklub podkresla réwniez, ze zgodnie
z obliczeniami przedstawionymi przez Wegry pomoc pafistwa nie bylaby ograniczona jedynie do realizacji
inwestycji, ale przyznano by jag réwniez na funkcjonowanie projektu, co mogloby stanowi¢ nadmierng
rekompensate na rzecz Paks II.

4.2.5. UWAGI DOTYCZACE WPEYWU SRODKA NA RYNEK WEWNETRZNY

(162) Austria twierdzi, Ze pomoc pafstwa na rzecz technologii, ktéra sama w sobie nie jest dochodowa w obrebie
zliberalizowanego rynku wewnetrznego energii elektrycznej, prowadzi do nadmiernego zakldcenia konkurencji.
Dodatkowo moze tez uniemozliwi¢ wejicie na rynek nowym, zréwnowazonym i bardziej optacalnym uczestnikom
rynku lub zmusi¢ tych uczestnikéw do odejscia z rynku. Austria twierdzi, ze uruchomienie elektrowni jadrowych ma
na celu pokrycie wysokiej zdolnosci przy obciazeniu podstawowym oraz ze przy polaczeniu z siecig zdolnosci tej
nadaje si¢ priorytetowe znaczenie, poniewaz elektrownie jadrowe jedynie nieznacznie réznig si¢ pod wzgledem
swoich zdolnosci wytworczych. Chociaz koszty ich budowy i likwidacji sa wysokie, ich koszty operacyjne sg niskie,
dzicki czemu znajdujg si¢ w rankingu cenowym.

(163) Wladze austriackie oraz IG Windkraft twierdza, ze budowa nowych elektrowni jadrowych nada znaczacg wladze
rynkowg operatorom elektrowni na terenie elektrowni Paks poprzez zwickszenie koncentracji rynku,
prawdopodobnie prowadzac do naduzycia pozycji dominujacej zgodnie z art. 102 TFUE.

(164) Zdaniem grupy MVM i Paks I w nastepstwie sprzedazy przez grupe MVM 100 % akgji Paks II na rzecz pafstwa te
dwa przedsigbiorstwa staly si¢ od siebie zupelnie niezalezne. Podmioty te zwracaja uwage na to, ze grupa MVM nie
sprawuje zadnej kontroli — bezposredniej ani innego rodzaju — nad zarzadzaniem Paks II ani nad funkcjonowaniem
tej spotki. Podkreslaja oni réwniez fakt, Ze — podobnie jak wszyscy inni konkurenci — grupa MVM i Paks II to dwa
osobne przedsigbiorstwa wytwarzajace energie elektryczna i nie ma powodu, aby zaklada¢ istnienie jakiejkolwiek
koordynacji lub dzialalnosci lub mozliwosci polaczenia tych dwéch przedsigbiorstw. Ponadto grupa MVM twierdzi,
ze jej wlasna strategia obejmuje mozliwe inwestycje, ktére w przyszlosci moga konkurowaé z Paks II.

(165) Zdaniem Paks II projekt ma na celu zastgpienie zdolnosci wytworczych obecnych czterech blokach elektrowni
jadrowej Paks. Oczekuje sig, ze te obecnie dzialajace bloki zostana wycofane z eksploatacji do polowy lat 30. tego
wieku, natomiast nowe bloki nr 5 i 6 (projekt Paks II) nie beda eksploatowane do polowy lat 20. tego wieku. Paks I
argumentuje, ze ocena udzialu w rynku i zarzuty dotyczace dominacji sg zatem bezzasadne i nie mozna ich tym
razem uwzglednic.

(166) Kilka zainteresowanych stron podkreslito, Ze biorac pod uwage rozlegla skale importu energii elektrycznej przez
Wegry i bardzo dobry poziom polaczenia miedzysystemowego tego pafistwa z pafistwami sasiadujacymi, rynek
energii, ktéry ma zosta¢ poddany ocenie, bedzie wykraczat poza terytorium jednego panistwa, na ktérym prowadzi
dziatalnos¢ szereg migedzynarodowych konkurentow.

(167) Niektore strony jednoznacznie stwierdzaja, ze projekt moze mie¢ potencjalny wplyw na zmniejszenie dynamiki
regionalnych rynkéw energii elektrycznej, takich jak Niemcy, gdzie oczekiwano by spadku rocznej ceny przy
obciazeniu podstawowym maksymalnie o 0,6 % do 2025 r., 0 1,1 % do 2030 r. oraz o 1,2 % do 2040 r. Z drugiej
strony niektdre strony argumentujg rowniez, ze odnawialne instalacje w Niemczech osiagnelyby nizsze przychody
ze wzgledu na nowe reaktory jadrowe elektrowni Paks Il oraz ze podatnikéw w wigkszym stopniu obcigzono by
finansowaniem odnawialnych programéw pomocy Niemiec, natomiast dostawcy ,brudnej” energii elektrycznej
mogliby zaoszczedzi¢ az do 1,02 % do 2030 r.
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4.3. DODATKOWE UWAGI PRZEDSTAWIONE PRZEZ ZAINTERESOWANE STRONY

(168) W kilku spostrzezeniach podkreslono, ze na Wegrzech nie do korica upubliczniono szczegétowe informacje na
temat projektu. Stwierdzono w nich réwniez, ze decyzja w sprawie Paks II z technicznego punktu widzenia nie jest
uzasadniona, poniewaz nie przeprowadzono postepowan przygotowawczych dotyczacych tego, w jaki sposéb
inwestycje w $rodki na rzecz efektywnosci energetycznej oraz w energi¢ odnawialng realizowane na takg sama skalg
przyczynilyby si¢ do zwigkszenia bezpieczenstwa dostaw energii. Biorac pod uwage brak szeroko zakrojonego
zaangazowania publicznego i zawodowego, przedmiotowe osoby, ktére przedstawily uwagi, twierdzg zatem, Ze nie
nalezy kontynuowac¢ realizacji projektu.

(169) W niektérych uwagach powolano si¢ na potencjalne niebezpieczenstwo zwigzane z elektrowniami jadrowymi.
W niektérych spostrzezeniach wyrazono obawy dotyczace zdolnoSci Wegier i Paks II do radzenia sobie
z wypadkami w zakresie bezpieczenstwa jadrowego, w tym réwniez z bezpiecznym trwalym skladowaniem
odpadéw jadrowych.

(170) W niektorych spostrzezeniach polozono nacisk na fakt niezorganizowania przetargu przy wyznaczaniu
przedsigbiorstwa budowlanego odpowiedzialnego za budowe nowych blokéw wytworczych, co wedlug autoréw
tych spostrzezen jest sprzeczne z przepisami prawa Unii. Dodatkowo posel do Parlamentu Europejskiego Benedek
Javor twierdzi, ze naruszenie unijnych przepiséw dotyczacych zaméwien publicznych, ktére miato mie¢ miejsce,
nieodlgcznie wigze si¢ ze Srodkiem, gdyz jego zdaniem Rosja nie udzielitaby Wegrom pozyczki na projekt Paks 1I
bez zabezpieczenia inwestycji na rzecz Rosatom, ktéra umozliwitaby unikniecie stosowania unijnych przepiséw
dotyczgcych zaméwien publicznych. Benedek Javor uznaje, Ze oceny tego, czy wykorzystanie udzielonej przez Rosj¢
pozyczki stanowi pomoc pafistwa niezgodng z prawem, nie mozna oddzieli¢ od uniknigcia stosowania przepiséw
dotyczacych zaméwien publicznych — kwestie te s3 ze sobg nieodlacznie powiazane, a ich skutek nalezy ocenié
facznie.

(171) Zgloszono kilka uwag wyrazajacych sprzeciw wobec faktu, ze projekt jest realizowany dzieki pozyczce udzielonej
przez Rosje. W uwagach tych stwierdzono, ze sytuacja taka promowalaby zaleznos¢ pod wzgledem paliwa
i finanséw, jednoczesnie naruszajac europejska strategic bezpieczefistwa energetycznego poprzez ograniczenie
mozliwosci unijnych uczestnikow rynku do rozwoju ogélnounijnej sieci i infrastruktury energetyczne;.

(172) Niektore zainteresowane strony twierdza, ze jezeli Wegry zadecydowaly, Ze na przyszto$¢ potrzebuja nowych
zdolnosci w zakresie energii elektrycznej, powinny byly zachowal zgodno$¢ z art. 8 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/72/WE (°®). W tym przypadku nie odbyla si¢ procedura przetargowa ani zadna
procedura réwnowazna w zakresie przejrzystosci i niedyskryminacji dotyczaca jakiejkolwiek nowej zdolnosci.
W zwigzku z powyzszym zdaniem niektérych zainteresowanych stron inwestycja Paks II mogla naruszy¢ prawo
Unii.

(173) Zdaniem niektorych stron pomoc panstwa nie jest odpowiednim Srodkiem w przypadkach, w ktérych zdjelaby
z zanieczyszczajacego cigzar kosztéw generowanych przez niego zanieczyszczen w rozumieniu wytycznych
wspélnotowych w sprawie pomocy pafistwa na ochrong $rodowiska (*°).

4.4, ODPOWIEDZ WEGIER NA UWAGI PRZEDSTAWIONE PRZEZ ZAINTERESOWANE STRONY

(174) Dnia 8 kwietnia 2016 r. Wegry przedtozyly swoja odpowiedz na uwagi oséb trzecich dotyczace decyzji o wszczeciu
postepowania w sprawie pomocy panstwa (,odpowiedz na uwagi osob trzecich”).

(175 Wegry w szczeg6lnosci zdecydowanie nie zgadzaja si¢ z uwagami otrzymanymi od rzadu Austrii, Greenpeace
Energy, Energiaklub i posta do Parlamentu Europejskiego Benedeka Jdvora, w ktérych rézne osoby trzecie
stwierdzily, ze kosztéw zwigzanych z przestrzeganiem przepiséw dotyczacych bezpieczefistwa i ochrony
srodowiska, finansowaniem dluznym, ubezpieczeniem, bezpieczenstwem, trwalym skladowaniem, likwidacja,
przesylami, polaczeniami i inwestycjami w modernizacj¢ nie zamieszczono w analizie Wegier, thumaczac, ze strony
te posiadaja bledne informacje i ze ich zarzuty sa nieuzasadnione.

(176) W odpowiedzi umieszczono szczegétows kontrargumentacje dla uwag przedstawionych przez posta do Parlamentu
Europejskiego Benedeka Javora. Wegry w szczegdlnosci wskazuja, ze:

— koszty wszystkich niezbednych inwestycji zwiazanych z bezpieczenistwem zawarto w umowie o $wiadczenie
ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych,

— wyb6r bezposredniego systemu chtodzacego poparto w ocenie oddzialywania na srodowisko projektu,

(*®)  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/72/WE z dnia 13 lipca 2009 r. dotyczaca wspélnych zasad rynku wewnetrznego
energii elektrycznej i uchylajaca dyrektywe 2003/54/WE (Dz.U. L 211 z 14.8.2009, s. 55).
(%) Wrytyczne wspélnotowe w sprawie pomocy pafistwa na ochrone $rodowiska (Dz.U. C 82 z 1.4.2008, s. 1).
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— dane liczbowe dotyczace kosztéw zwigzanych z gospodarowaniem odpadami i likwidacja obliczyla agencja ds.
zarzadzania odpadami promieniotworczymi na podstawie aktu CXVI z 1996 r. w sprawie energii atomowej,

— koszty zwigzane z przylaczeniem elektrowni jadrowej Paks II do sieci zawarto w analizie finansowej projektu,

— w godzinach niskiego zapotrzebowania nie nastgpi ograniczenie dzialalnosci ani elektrowni jadrowej Paks, ani
Paks II, poniewaz elektrownia jadrowa Paks II powinna zastapi¢ starsze i istniejace zdolnosci wytwércze, ktére
zostalyby wycofane z eksploatacji,

— biorac pod uwagg fakt, ze elektrownia reprezentuje generacje IlI+ nowoczesnej technologii, mozna bezpiecznie
zatozy¢, ze wskaznik wykorzystania w okresie eksploatacji elektrowni jadrowej Paks II jest stosunkowo wysoki
(powyzej 90 %),

— na $wiecie powszechnie przyjmuje si¢ okres operacyjny wynoszacy 60 lat, poniewaz jest to standardowe
zalozenie nawet w odniesieniu do mniej zaawansowanych elektrowni trzeciej generacji,

— projekt jest neutralny z perspektywy VAT, a poniewaz znaczng cze$¢ ustug beda Swiadczyli dostawcy znajdujacy
si¢ na terenie UE, zalozenia/obliczenia dotyczace oplat celnych s niedokladne.

(177) Wegry twierdza, ze przeprowadzily wyczerpujaca analize wrazliwosci w celu uwzglednienia wplywu zalozen
i zmiennych, takich jak okres eksploatacji elektrowni, koszty eksploatacji i konserwacji, koszty gospodarowania
odpadami i likwidacji, wspotczynniki wykorzystania, czynniki makroekonomiczne takie jak kurs wymiany i inflacja,
rézne scenariusze rozwoju cen rynkowych, opéznienia itp., na uzasadnienie biznesowe, oraz ze przedmiotowa
analiza wrazliwo$ci w pelni popiera wniosek Wegier, zgodnie z ktérym $rodek nie stanowi pomocy panstwa.

(178) W odniesieniu do spostrzezen dotyczacych mozliwej zgodnosci $rodka Wegry podtrzymuja kilka argumentéw
przedstawionych w odniesieniu do swobodnego wyboru oraz dywersyfikacji koszyka energetycznego, koniecznosci
odtworzenia zdolnosci, obnizenia emisyjnosci, tworzenia miejsc pracy, przystepnosci i wskazanych efektow
mnoznikowych.

(179) Wegry twierdza, ze argument rzadu Austrii, zgodnie z ktorym cel okreslony w traktacie EURATOM dotyczacy
,rozwoju energetyki jadrowej we Wspdlnocie” zostat ,juz osiagniety i nie mozna go wykorzysta¢ w celu wsparcia
wspodlnego interesu w rozumieniu art. 107 ust. 3 TFUE ze wzgledu na rozwiniete technicznie, liczne elektrownie
jadrowe, ktére wybudowano w Europie”, jest bledny. Zdaniem Wegier w argumencie tym pomylono cel, jakim jest
rozwoéj wytwarzania energii jadrowej, z koncepcja technologii, ktérej nie mozna uzna¢ za stojaca w miejscu. Wegry
sa zdania, ze traktat EURATOM nadal stanowi czgs$¢ konstytucyjnego porzadku Unii i nie zostal uchylony. Ponadto
Wegry podkreslaja, Ze Austria i Greenpeace nie przedstawily zadnego orzecznictwa, ktére sugerowatoby, ze kwestie
zwigzane z celami lezagcymi we wspdlnym interesie musza by¢ okreslone lub ograniczone w czasie.

(180) W odniesieniu do dywersyfikacji koszyka wytwarzania energii Wegry obalaja przedstawione przez Austrig
i Austriackie Stowarzyszenie Energetyki Wiatrowej zarzuty dotyczace ogdlnounijnej zaleznosci od uranu
i podkreslaja, ze w istotnych nieeksploatowanych zrédlach znajduje si¢ bardzo réznorodny i dostepny uran.
Wegry twierdza rowniez, ze sam fakt ograniczenia zasob6w nie oznacza, iz jego wykorzystanie jest
niezréwnowazone, przy czym odpowiadajg tez na uwagi przedstawione przez ekonomistke ds. energii Lorete
Stankeviciute w imieniu Migdzynarodowej Agencji Energii Atomowej (MAEA) (°), w ktérych stwierdza ona, ze
senergia jadrowa przedstawia si¢ korzystnie na tle wielu wskaznikoéw zréwnowazonosci”.

(181) Wegry podkreslaja, ze niektére argumenty przedstawione w stosunku do koniecznosci obnizenia emisyjnosci
w drodze wykorzystania jadrowych Zrédel energii sg uzasadnione, poniewaz technologie odnawialne wiaza si¢
z wysokimi kosztami i stanowig nieciggle zrédla wytwarzania energii. Wegry twierdza réwniez, ze stale odnawialne
taryfy subsydiowane s3 niezgodne z dopuszczaniem warunkéw wolnego rynku, oraz przytaczaja wypowiedz
Greenpeace, ktory argumentowal, ze umowy dotyczace stalej ceny zakupu energii elektrycznej bylyby mniej
korzystne w przypadku nizszych cen rynkowych, chociaz elektrownia Paks II nie sprzedawalaby wytworzonej przez
siebie energii elektrycznej w ten sposéb.

(182) Wegry powoluja si¢ na kilka Zrddel, w ktdrych stwierdzono, ze $rodek nie zaktéci nadmiernie konkurencji, a takze
podkreslaja, ze Komisja miata watpliwosci nie co do zgodnosci Srodka z rynkiem wewnetrznym (jak zasugerowat to
Greenpeace), ale w odniesieniu do kwestii istnienia pomocy panstwa.

(*%  https:/[www.oecd-nea.org/ndd/climate-change/cop2 1 [presentationsstankeviciute.pdf
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(183) W tym samym zakresie (mozliwe zakldcenie konkurencji) Wegry obalaja przedstawione przez Greenpeace
argumenty, zgodnie z ktorymi Wegry mialyby ustali¢ stalg taryfe (podobna do tej w elektrowni Hinkley Point
C) w celu dlugoterminowego wsparcia dzialalnosci elektrowni jadrowej Paks II.

(184) Wegry kwestionuja spostrzezenia, zgodnie z ktdrymi projekt wypartby inwestycje w odnawialne Zrodla energii na
Wegrzech i w panstwach sasiadujacych. Wegry twierdza, ze w krajowej strategii energetycznej oprécz Zrodet
jadrowych uwzgledniono odnawialne zZrédla energii oraz ze przyszlej luki w mocy zainstalowanej nie bedzie mozna
wypelni¢ wylacznie energia jadrowa. Dodatkowe zdolnosci jadrowe nie powstrzymalyby zatem rozwoju w dziedzinie
energii ze zrodel odnawialnych. Wegry zauwazaja, ze w zalaczonym jako czg¢$¢ uwag Greenpeace badaniu rynku
przeprowadzonym przez Energy Brainpool zalozono poziom wykorzystania Zrédel odnawialnych zgodny
z krajowym celem Wegier w tym zakresie.

(185 Wegry podtrzymuja stanowisko przedstawione przez grupe MVM, zgodnie z ktérym nie przewiduje si¢ polaczenia
grupy MVM i Paks II, w zwigzku z czym nie wystapi koncentracja rynku. Wegry podtrzymuja takze stwierdzenie
grupy MVM, zgodnie z ktorym w strategii biznesowej grupy MVM uwzgledniono mozliwe inwestycje, ktore
w przyszto$ci mogg konkurowad z Paks II.

(186) Wegry podkreslaja réwniez uwagi, ze ze wzgledu na wysoki poziom polaczenia migdzysystemowego rynek, ktéry
ma zostal zbadany, nalezy interpretowa w szerszym zakresie niz pafnstwo wegierskie. W tym kontekscie skutek
srodka bylby nieznaczny. Wegry podwazaja takze metodyke analizy przeprowadzonej w imieniu Greenpeace przez
Energy Brainpool w zakresie potencjalnego wplywu projektu na regionalne rynki energii elektrycznej, takie jak
Niemcy. Wegry twierdza, ze przyjete podejScie obejmuje oceng wplywu projektu w kontekscie czysto krajowym, bez
uwzglednienia roli, jaka odgrywa import energii do Wegier, i ekstrapolujac wynik na Niemcy, opierajac si¢ na
domniemanym zaloZeniu, ze wplyw na niemiecki rynek energii elektrycznej bedzie taki sam, jak na rynek energii
elektrycznej Wegier. Wegry twierdza rowniez, ze analiza jest bledna w zakresie, w jakim zaklada ona istniejacy
poziom przepustowosci polaczen wzajemnych, ignorujac dalsze polaczenia miedzysystemowe, ktére tworzg czesé
celéw Unii.

(187) W odniesieniu do spostrzezei wskazujacych na kwestie bezpieczenstwa Wegry sa zdania ze dzigki istniejagcym
czterem blokom jadrowym panstwo posiada znaczacg wiedzg i znaczace doswiadczenie. Wegry zauwazajg réwniez,
ze wegierski organ ds. energii jadrowej (organ wydajacy licencje placéwkom jadrowym) posiada juz bardzo dobra
znajomos$¢ technologii VVER i opracowal dwuletni wewnetrzny program szkoleniowy w zakresie tej technologii.
Program obejmuje czlonkéw organu regulacyjnego, ktorzy posiadaja istotne wlasciwe doswiadczenie akademickie
i praktyczne; w ramach programu dla nowych pracownikéw organizowane beda szkolenia i sesje rozwojowe
z zakresu zadan i obowigzkéow, ktore podejma jako czg$¢ organu regulacyjnego.

(188) Dodatkowo Wegry kladg nacisk na fakt, ze zaréwno organ ds. ochrony $rodowiska, jak i organ regulacyjny sa od
siebie niezalezne, co zapewnia solidne i obiektywne ramy bezpieczenstwa. Wegry zauwazajg réwniez, Ze istotne
wymogi techniczne projektu dotyczace bezpieczenstwa jadrowego opracowano w drodze polaczenia prawa
wegierskiego, europejskich wymogéw w  zakresie uzytecznosci, zalecen MAEA 1 Zachodnioeuropejskiego
Stowarzyszenia Regulatoréw Jadrowych w zakresie bezpieczenstwa, a takze wnioskéw wyciagnigtych z awarii
elektrowni jadrowej w Fukushimie.

(189) W odpowiedzi na spostrzezenia zwracajace uwage na oczywisty brak przejrzystoSci podczas przygotowan projektu
Wegry wyjasnily, ze osiagnely przejrzystos¢ w wyniku parlamentarnego procesu decyzyjnego. Proces parlamentarny
zapewnil wszystkim zainteresowanym stronom i organom, w tym Komisji, dostgp do wszystkich istotnych
informacji. W ramach procesu opublikowano wszystkie sprawozdania niezaleznych ekspertéw, w tym analizy
ekonomiczne projektu, a wszystkie materialy zwigzane z oceng oddzialywania na $rodowisko udostepniono w kilku
jezykach.

(190) Wegry odwoluja si¢ takze do konsultacji spotecznych prowadzonych przez komisarza rzgdowego odpowiedzialnego
za projekt, ktére miaty miejsce od dnia 17 marca do dnia 4 maja 2015 r., majacych zaradzi¢ potencjalnym skutkom,
jakie budowa i eksploatacja elektrowni jadrowej Paks II moglyby wywrze¢ na Srodowisko. Wegry powiadomily
réwniez o projekcie wszystkie sasiadujgce z nimi panstwa trzecie (nalezace i nienalezace do UE) i przeprowadzily
dziewigé konsultacji spotecznych na temat projektu w kilku panstwach.
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(191) W odniesieniu do spostrzezen zakladajacych, ze ukonczenie projektu narusza przepisy ustanowione dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/24/UE (*') oraz dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/25/
UE (°%) wladze wegierskie tlumacza, ze umowa miedzyrzadowa i umowy wykonawcze nie sa objete zakresem
stosowania TFUE oraz dyrektyw 2014/24/UE i 2014/25/UE. Ponadto twierdzg one, Ze nawet gdyby TFUE mial
zastosowanie, umowa miedzyrzagdowa i umowy wykonawcze wchodzitoby w zakres szczegdlnego wylaczenia
dotyczgcego uméw migdzynarodowych okreslonego w art. 22 dyrektywy 2014/25/UE lub wylaczenia ze wzgledow
technicznych okreslonego w art. 50 lit. ¢) tej dyrektywy, w zwiazku z czym umowy te powinny by¢ zwolnione
z obowiazku przestrzegania unijnych przepisow dotyczacych zamoéwien publicznych. Wegry tlumaczy, ze
w umowie miedzyrzadowej okreslono jasne procedury zawierania uméw wykonawczych, w tym szczegdlne wymogi
w zakresie wyznaczania przedsi¢biorstw i przyznawania uméw o podwykonawstwo.

(192) Wegry przecza rowniez spostrzezeniom w ktorych twierdzi sig, ze stanowi to naruszenie art. 8 dyrektywy 2009/72/
WE. Zdaniem Wegier dyrektywa ta nie ma zastosowania do projektu, poniewaz projekt jest objety wylacznym
zakresem traktatu EURATOM, ktéry jest nadrzedny wobec postanowien TFUE oraz wszelkiego wynikajacego z niego
prawa wtornego. Wladze wegierskie podkreslaja takze, Ze ich zdaniem okreslone w dyrektywie 2009/72/WE
przepisy dotyczace oglaszania przetargéw na nowe zdolnosci nie majg zastosowania, poniewaz projekt nie obejmuje
pomocy panstwa.

(193) Wegry odnoszg si¢ ponadto do orzecznictwa Trybunatu Sprawiedliwoéci Unii Europejskiej (%), ktére stanowi, ze
ostatecznego stanowiska w kwestii naruszenia przepisow prawa Unii nie mozna uwzgledni¢ w kontekscie
postepowania wyjasniajacego w sprawie pomocy pafistwa. W $wietle tego faktu Wegry uwazaja, ze jakiekolwiek
mozliwe naruszenie dyrektywy w sprawie energii elektrycznej nalezy zbadaé poza zakresem formalnego
postepowania wyjasniajacego w sprawie pomocy panstwa. Wegry odnosza si¢ réwniez do decyzji Komisji w sprawie
pomocy panstwa na rzecz elektrowni jadrowej Hinkley Point C, twierdzac, ze w rozumieniu art. 8 dyrektywy 2009/
72[WE zamiast okreslonych procedur przetargowych mozna przeprowadzi¢ procedury réwnowazne pod wzgledem
przejrzystosci i niedyskryminacji. Zdaniem Wegier przyznanie uméw o podwykonawstwo przebiegatoby zgodnie
z zasadami niedyskryminacji i przejrzystosci.

4.5.  DODATKOWE UWAGI PRZEDSTAWIONE PRZEZ WEGRY W ODPOWIEDZI NA SPOSTRZEZENIA ZGEOSZONE
KOMISJI

(194) W swojej odpowiedzi na spostrzezenia zgloszone Komisji W@gay twierdza, ze w samym komunikacie Komisji
w sprawie przykladowego programu energetyki jadrowej (PPEJ) (°%) wskazano, ze w celu zapewnienia bezpiecznej
przysztosci dostaw energii w calej Unii w latach 2015-2050 w energie jadrowa nalezaloby zainwestowa¢ miliardy
euro (szacowana kwota wynosi 650-760 mld EUR).

5. OCENA SRODKA

5.1.  ISTNIENIE POMOCY PANSTWA

(195) Srodek stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, jesli spelnione sa réwnoczesnie cztery warunki.
Po pierwsze Srodek musi zosta¢ przyznany przez pafistwo lub przy uzyciu zasobéw panstwowych. Po drugie $rodek
musi przynosi¢ korzy$¢ beneficjentowi. Po trzecie $rodek musi faworyzowaé pewne przedsigbiorstwa lub pewien
rodzaj dzialalnosci gospodarczej (tj. musi istnie¢ pewien poziom selektywnosci). Oraz po czwarte musi wywieraé
potencjalny wplyw na wymiang handlowg mig¢dzy panstwami czlonkowskimi i zaklécaé konkurencje na rynku
wewnetrznym.

(196) W sekeji 3.1 decyzji o wszczeciu postegpowania Komisja dokonata wstepnych ustalen, z ktérych wynika, ze $rodek
moze stanowi¢ korzy$¢ gospodarczg dla Paks I, wigze si¢ z udzieleniem pomocy pafistwa, poniewaz przyznano go
z zasob6w pafnistwowych, ktére mozna przypisaé panstwu wegierskiemu, $rodek byltby selektywny oraz potencjalnie
moze mie¢ wplyw na wymian¢ handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi i zaklécaé konkurencje na rynku
wewnetrznym. Podczas formalnego postepowania wyjasniajagcego Komisja nie znalazta zadnych powodéw, ktére
wplynelyby na zmiang jej oceny w tym zakresie.

(®)  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/24/UE z dnia 26 lutego 2014 1. w sprawie zaméwien publicznych, uchylajaca
dyrektywe 2004/18/WE (Dz.U. L 94 z 28.3.2014, s. 65).

(*»)  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/25/UE z dnia 26 lutego 2014 r. w sprawie udzielania zaméwiesi przez podmioty
dzialajgce w sektorach gospodarki wodnej, energetyki, transportu i ustug pocztowych, uchylajaca dyrektywe 2004/17/WE
(Dz.U. L 94 z 28.3.2014, s. 243).

(®®)  Sprawa T-289/03, BUPA, pkt 313.

(**  http:/[eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016DC0177&qid=1503665182304&from=PL
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5.1.1. KORZYSC GOSPODARCZA

(197) Komisja ocenila, czy $rodek wigzalby sie z korzyscig gospodarcza dla Paks II ze wzgledu na fakt, ze elektrownia
posiadataby i wykorzystywalaby dwa nowe bloki jadrowe w pelni sfinansowane przez panstwo wegierskie. Komisja
ocenila ponadto mozliwo$¢ wykluczenia istnienia korzySci gospodarczej dla Paks II w przypadku, gdyby inwestycja
panstwa wegierskiego byla inwestycja rynkowg uzasadniong celem osiagnigcia zysku.

(198) W swojej ocenie Komisja zgadza si¢ z Wegrami w zakresie dotyczacym skorzystania z testu prywatnego inwestora
w celu ustalenia, czy dana inwestycja jest inwestycja rynkowa. Przedmiotowy test pozwala ustali¢, czy prywatny
inwestor zainwestowalby w projekt na takich samych zasadach i warunkach, co inwestor publiczny, w czasie, gdy
podejmowano decyzje o inwestycji (zob. réwniez motywy 53 oraz 54).

(199) Test wskazuje na istnienie korzysci gospodarczej, a tym samym na istnienie pomocy panstwa, jezeli oczekiwana IRR
inwestycji jest nizsza niz rynkowy referencyjny WACC dla tego samego projektu, poniewaz racjonalny inwestor
prywatny nie zainwestowalby na takich warunkach.

(200) Test prywatnego inwestora wymaga, aby dowody wykorzystane do oszacowania IRR i WACC pochodzily z tego
samego okresu co decyzja o inwestycji w celu odtworzenia informacji posiadanych w tym czasie przez inwestoréw.
Komisja okreslita ramy czasowe procesu decyzyjnego dotyczacego projektu elektrowni jadrowej Paks 1I w celu
ustalenia, tEtére informacje byly i bylyby dostepne dla inwestoréw podczas podejmowania decyzji o kontynuowaniu
projektu (°°).

(201) W dniu wydania niniejszej decyzji spotka Paks II nadal jeszcze nie zlecita nieodwolalnie prac budowlanych
dotyczacych dwoch nowych reaktoréw jadrowych (°%) [...]. Komisja uwaza zatem, ze najistotniejsze z punktu
widzenia oceny testu prywatnego inwestora bylyby dane dostepne w lutym 2017 r. (zwane dalej ,,danymi z 2017 r.”)
i ze te dane nalezy uwazaé za scenariusz podstawowy.

(202) Negocjacje w sprawie elektrowni jadrowej Paks II rozpoczely sie jednak dwa lata wcze$niej. W celu zapewnienia
weryfikacji wiarygodnosci wynikéw testu prywatnego inwestora Komisja dokonata takze osobnej oceny danych od
dnia podjecia wstepnej decyzji inwestycyjnej, tj. od czasu, gdy dnia 9 grudnia 2014 r. podpisano umowe
o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych (zwanych dalej ,danymi z 2014 r.”). Komisja
pokazuje, ze wynik tej samej analizy, ale dla wczesniejszego okresu, tj. daty inwestycji poczatkowej, jest spdjny
z wynikiem uzyskanym przy uzyciu danych z 2017 r.

(203) W celu dokonania oceny spelnienia wymog6w testu prywatnego inwestora Komisja oszacowala teoretyczny WACC
inwestycji o profilu ryzyka podobnym do profilu Paks II. Nastepnie Komisja poréwnata wspomniany oszacowany
WACC rynkowy z WACC projektu, najpierw w kontekscie scenariusza podstawowego, stosujac dane z 2017 .,
a p6zniej w kontekscie weryfikacji wiarygodnosci, stosujac dane z 2014 r., ktdre sg istotne dla wstepnej decyzji
inwestycyjnej.

5.1.1.1. Ocena WACC przeprowadzona przez Komisje

(204) Do oszacowania WACC Komisja wykorzystuje dwie metodyki zgodne z metodykami stosowanymi przez Wegry, tj.
standardowe podejscie oddolne, dzigki ktdremu teoretyczny WACC mozna ustali¢ w drodze oszacowania wszystkich
jego czesci skladowych, oraz analize poréwnawczg, ktéra opiera si¢ na wlaSciwych odniesieniach do przypadkéw
poréwnywalnych z sytuacjg Paks II. Pomimo zastosowania identycznych metod wynik otrzymany przez Komisje
rézni si¢ od wnioskéw Wegier ze wzgledu na fakt, ze Komisja zakwestionowala wartosci niektérych parametréow
i niektére odniesienia wykorzystane przez Wegry i odrzucita ich waznos¢. Inne parametry i odniesienia zostaly
przyjeto i uwzgledniono wedlug wartosci nominalnej zaproponowanej przez Wegry. W swojej ocenie Komisja
przedstawi dowody potwierdzajace kazda wartos¢, ktéra rézni si¢ od wartosci przedstawionej przez Wegry.

(205) W obu przyjetych przez Komisje metodach oceny zastosowano dane z 2017 r. jako model referencyjny oraz dane
z 2014 r. na potrzeby weryfikacji wiarygodnosci.

(206) Biorac pod uwage stosunkowo duze niepewnosci nieodlacznie zwigzane z szacunkowa oceng finanséw, Komisja
przedstawia zakres wartosci, jakie moze przyjac teoretyczny rynkowy referencyjny WACC, ktéry nalezy wykorzystaé
w te$cie prywatnego inwestora.

(®) W swoich uwagach Wegry nie okreslity ram czasowych, a wykorzystane w nich dane liczbowe pochodzity z réznych okreséw
i czasem uzywano ich w sposéb niespdjny. Chociaz uwagi przedstawione przez Wegry dotyczyly gléwnie decyzji w sprawie
inwestycji z grudnia 2014 r., w przedlozonym przez Wegry drugim pismie wyjasniajacym dane liczbowe dotyczgce premii z tytutu
ryzyka cen akcji réwniez pochodzily z lipca 2015 r.

(°%)  Umowa o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych stanowi, ze prace nad nowymi reaktorami jadrowymi sg
podzielone na dwa etapy; na pierwszy z nich sklada si¢ jedynie [...], natomiast na drugi — [...].
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(207) Stosujac obie metody, Komisja przyjeta cel wynoszacy 40-50 % obliczony poprzez $redni wskaznik dzwigni
finansowej w okresie trwania, ktéry Wegry zaproponowaly w badaniu dotyczacym testu prywatnego inwestora
i w badaniu ekonomicznym, wedlug wartosci nominalnej jako zgodny z wiarygodnymi punktami odniesienia. Na
potrzeby niniejszej decyzji odwolanie do dZwigni finansowej oznacza stosunek zadluzenia do lacznego kapitatu
projektu. Co wiccej, Komisja przyjeta réwniez wegierski podatek od 0séb prawnych wynoszacy 19 %.

(208) Przed przedstawieniem wlasnej oceny Komisja zauwazyla nastepujace niedociggniecia w odniesieniu do
ostatecznego punktu odniesienia WACC przedlozonego przez Wegry:

a) zakresy uzyskane przy zastosowaniu dwoch metod zaproponowanych przez Wegry nie s3 w zupelnosci spdjne.
Przedzial [5,9-8,4 %] uzyskany w analizie poréwnawczej przeprowadzonej na potrzeby badania ekonomicznego
jest szerszy niz zakres wyprowadzony z podejicia oddolnego w tym samym badaniu [6,2-7,0 %] i zawiera duzo
wyzsze wartosci. Wegry nie wykazuja, dlaczego najdokladniejszy podzbior wartosci WACC nalezy ograniczy¢ do
[6,2-7,0 %], co pokrywa si¢ jedynie z nizszg czescig zakresu punktu odniesienia;

b) ponadto wartosci réznych Zmiennych w analizie poréwnawczej Wegier zamieszczonej w badaniu dotyczacym
testu prywatnego inwestora i badaniu ekonomicznym sg nle%p;ome z odpowiadajagcym im warto$ciom zmiennych
podejscia oddolnego zawartego w tych samych badaniach (

¢) w odniesieniu do podejicia oddolnego Komisja odrzuca przede wszystkim trzy parametry zastosowane przez
Wegry, mianowicie premi¢ z tytutu ryzyka cen akgji, stope wolng od ryzyka i premie z tytutu zadluzenia. Po
pierwsze nie ma uzasadnienia, dlaczego historyczne wyniki rynku akeji z ostatnich 10 lat (wykorzystane
zaréwno w badaniu dotyczacym testu prywatnego inwestora, jak i w badaniu ekonomicznym) s3 odpowiednim
punktem odniesienia dla wegierskiej premii z tytulu ryzyka cen akcji. Argumenty przemawiajace za
nieuzywaniem historycznej premii z tytulu ryzyka odnosza si¢ do zachowan rynkowych po kryzysie z 2008
., ktére uznano za sprzeczne z zachowaniami w okresach przed kryzysem (°®). Po drugie stopg wolng od ryzyka
przedstawiong przez Wegry w drugim pismie wyjasniajacym (przed decyzja o wszczeciu postegpowania) poddano
analizie poréwnawczej z wyrazonym w HUF 15-letnim dochodem z obligacji skarbowych Wegier wynoszacym
3,8 %, ktory byt wazny w okresie od listopada do grudnia 2014 r. Komisja uwaza jednak, ze ze wzgledu na duze
zmiany w dochodach uzyskiwanych z obligacji skarbowych Wegier rozsadniej jest obliczy¢ $redni dochdd na
podstawie dostepnych danych dotyczacych miesiecznego dochodu w okresie calego roku kalendarzowego
poprzedzajacego wydanie decyzji o inwestycji. Po trzecie Wegry korzystaja z opartej na EUR stopy referencyjnej
oprocentowania rynkowego (stopa CIRR) OECD dla projektu o 18-letnim okresie zapadalnosci jako wskaznika
zastepczego w odniesieniu do premii z tytulu zadluzenia Paks I Jak jednak Wegry zauwazaja w badaniu
dotyczacym testu prywatnego inwestora, stop¢ CIRR OECD oblicza si¢ na podstawie przepisow, zgodnie
z ktérymi do finansowania projektéw jadrowych mozna wykorzystywal kredyty eksportowe i pomoc majaca
zwigzek z handlem. Potencjalny aspekt pomocy panstwa w odniesieniu do kredytéw eksportowych moze
zaktéci¢ rynkowy punkt odniesienia premii z tytutu zadluzenia;

d) ponadto Wegry nie omawiajg szczegdtéw dotyczacych odpornosci szacunkéw. Dodatkowego ryzyka zwigzanego
z elektrowniami jadrowymi nie uwzgledniono jednoznacznie w szacunkach ani nie wykorzystano go
w W@gierskiej analizie wrazliwosci. Jest to istotne, poniewaz wytwarzanie energii jadrowej moze wigzaé si¢
z rbéznego rodzaju ryzykiem, ktore moze byc w ;ksze niz ryzyko zwigzane ze stosowaniem innego rodzaju
technologii wytwarzania energii elektrycznej (°

(*7)  Np. w analizach poréwnawczych zataczonych przez Wegry do przytoczonych badan szacowana premia z tytulu ryzyka cen akgji
wynosi 9,0 % w przeciwienistwie do wynikajacej z metodyki podejscia oddolnego szacowanej premii z tytulu ryzyka cen akcji
wynoszacej 4,0 % zamieszczonej w tych samych badaniach.

(°®  Zob. Damodaran, A., Equity risk premium (ERP): Determinants, estimation and implications — The 2016 Edition, sekcja ,Estimation
Approaches — Historical Premiums”, 2016, s. 29-34, dokument dost¢pny pod adresem: http:|/papers.ssrn.com/sol3[papers.cfm?
abstract_id=2742186 Ponadto przypadek historycznego wskaznika wegierskiej gieldy papieréw wartosciowych, ktory osiagnat
warto$¢ blisko 24 561,80 w dniu 2 maja 2006 r. i blisko 26 869,01 w dniu 2 maja 2016 r. (dane pobrane ze strony: https:/[www.
bet.hu/oldalak/piac_most) wydaja si¢ potwierdzaé te watpliwosci.

(°)  Zgodnie z badaniem przeprowadzonym przez agencje Moody’s (2009 r.) ogloszenie projektu budowy elektrowni jadrowej przez
amerykanskie przedsi¢biorstwa wytwarzajgce energie elektryczng oznacza $rednie obnizenie ratingu o 4 punkty. Z kolei Damodaran
w swoich bazach danych szacuje, ze réznica 4 punktéw w ratingu kredytowym, np. A3 i Bal, przeklada si¢ na catkowitg premie
z tytulu ryzyka cen akcji w wysokosci 2,0 % (baza danych Damodaran, wersje wartosci z lipca 2016 r.).

(°)  Ryzyko takie jest mniejsze w przypadku Paks II, poniewaz elektrownia jest jedynie w ograniczonym stopniu narazona na ryzyko
zwigzane z budowa.


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2742186
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2742186
https://www.bet.hu/oldalak/piac_most
https://www.bet.hu/oldalak/piac_most
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Metoda pierwsza — podejscie oddolne

(209) W metodzie podejscia oddolnego stosuje si¢ standardowy wzor na obliczenie WACC (stosowany réwniez przez
Wegry); za jej pomocg szacuje si¢ warto$¢ parametréow WACC:

— D (4 _ _E_
WACC = —(1 - t)Rg +5—R.

gdzie D i E oznaczajg warto$ci zadtuzenia i kapitalu wlasnego, Ry i R. oznaczajg odpowiednio koszty zadluzenia
i kapitalu wlasnego, natomiast t oznacza podatek od 0sob prawnych, ktéry w przypadku Wegier wynosi 19 %. Wzor
ten opiera si¢ na oczekiwanych wartosciach wystepujacych w nim parametréw. Ry i R. oznaczajg koszty zadluzenia
i kapitatlu wlasnego w momencie podjecia decyzji o inwestycji, a nie koszty historyczne.

(210)  Z kolei koszt zadluzenia ustala si¢ przy uzyciu nastepujgcego wzoru (stosowanego rowniez przez Wegry):

gdzie Re oznacza stope wolng od ryzyka na rynku, a (Rq—Ry) oznacza premie z tytutu obligacji na rynku.

(211)  Z kolei koszt kapitatu wlasnego ustala si¢ przy uzyciu standardowego wzoru kapitalowego modelu wyceny aktywow
(stosowanego réwniez przez Wegry) (7'):

R, = Re + B x (E(Rp) — Ry)

gdzie Ry oznacza stopg wolng od ryzyka na rynku, oznacza premig z tytutu ryzyka zwigzanego z rynkiem akgji,
natomiast 3 (beta) oznacza Srodek niesystematycznego i niedywersyfikowalnego ryzyka projektu.

(212) Komisja zatwierdza nastepujace wartosci dla parametréw zastosowanych do obliczenia WACC:

— W celu przyblizenia stopy wolnej od ryzyka Komisja wykorzystuje stop¢ procentowsg wyrazonego w HUF 15-
letniego dochodu z obligacji skarbowych Wegier, poniewaz byla to obligacja o najdtuzszym czasie trwania
wyemitowana przez rzad wegierski. Wahania miesi¢cznej stopy procentowej byly bardzo wysokie w okresie,
kiedy podjeto wstepna decyzje inwestycyjng w sprawie Paks II. Wybér wartosci odpowiadajacej jedynie danemu
miesigcowi moze zatem skutkowa¢ nierzetelnym wynikiem. Warto$¢ ta nie odzwierciedlataby rzeczywistosci
i zfozonosci decyzji o tak duzej skali, w ktorej inwestorzy poszukujg caloiciowego zestawu informacji na jej
temat. Z tego powodu Komisja wykorzystuje $rednig warto$¢ z 12 miesigcy kalendarzowych poprzedzajacych
glowny punkt w czasie, a nie tak jak zrobily to Wegry — stope procentowa z miesigca bezposrednio
poprzedzajacego decyzje o inwestycji (').

— Z przyczyn wyjasnionych w motywie 208 lit. ¢), w ktérym mowa o nieadekwatnosci stosowanych przez Wegry
historycznych premii z tytulu ryzyka (cen akeji) na rynku, Komisja obliczyta premie z tytutu ryzyka cen akgji
jako Srednig arytmetyczng warto$ci premii z tytutu ryzyka cen akcji pochodzacych z dwéch Zrédet powszechnie
uznanych w $wiecie finanséw i biznesu:

— gléwnym zrédlem danych jest $wiatowa baza danych premii z tytulu ryzyka cen akcji opracowana przez
profesora Aswatha Damodarana z Uniwersytetu Nowojorskiego (,baza danych premii z tytulu ryzyka
opracowana przez Damodarana”) ),

(") Kapitalowy model wyceny aktywéw (CAPM) to standardowy model finansowy uzywany do szacowania oczekiwanej stopy zwrotu
z aktyw6w; zob. http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp

(*  Komisja przyjrzata si¢ stawkom obligacji skarbowych wyrazonym nie tylko w EUR, ale takze w USD; te obligacje skarbowe mialy
jednak krotszy czas trwania, a ostatnia datg emisji jest maj 2011 r. dla obligacji wyrazonych w EUR i marzec 2014 r. dla obligacji
wyrazonych w USD. Ze wzgledu na tak duze rozbieznosci w stawkach obligacji skarbowych Komisja postanowita nie uwzgledniaé
tych obligacji w analizie. Co wigcej, ich uwzglednienie zwigkszytoby szacowang wartos¢ WACC, przez co ich wykluczenie z analizy
jest wyborem konserwatywnym.

(®) Dane liczbowe aktualne w grudniu 2014 r. znajduja si¢ w zakladce ,Risk Premiums for Other Markets” > ,1/14” na stronie
internetowej: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html. Dane liczbowe aktualne w lutym 2017
r. znajduja si¢ w zakladce ,Risk Premiums for Other Markets” > ,Download” na stronie internetowej http://pages.stern.nyu.eduf
~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html. Bazy danych Damodarana s powszechnie uzywane i cytowane w praktyce
finansowe;.


http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
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— drugg baza danych jest baza danych premii z tytulu r;rzyka rynkowego stworzona przez profesora
Fernandeza z IESE Business School Uniwersytetu Nawarry (™).

Ustalenia podsumowano w tabeli 6 ponizej.

Tabela 6
Premia z tytulu ryzyka cen akcji - Wegry
Grudzien 2014 . Luty 2017 r.
Premia z tytulu ryzyka cen akcji — Damodaran 8,84 8,05
Premia z tytulu ryzyka cen akcji — Fernandez 8,30 8,10
Srednia premia z tytutu ryzyka cen akdji 8,57 8,08

— W celu oszacowania warto$ci beta Komisja przyjeta propozycje Wegier przedstawiong w uwagach dotyczacych
testu prywatnego inwestora wedtug warto$ci nominalnej, mianowicie wartos¢ 0,92 (7).

— Koszt zadluzenia przed opodatkowaniem stanowilby wegierska stope wolng od ryzyka (Srednia wartos¢
w okresie 12 miesigcy kalendarzowych poprzedzajacych gléwny punkt w czasie) powigkszona o wynoszaca
2,26 % premie z tytulu ryzyka zadluzenia handlowego doliczang do obligacji skarbowych, ktdra jest Srodkiem na
rzecz krajowej premii z tytutu ryzyka ("°).

— Zakladano, ze wskaznik dzZwigni finansowej projektu przyjmie dwie wartodci zaproponowane przez Wegry,
50 % i 40 %, zaréwno w badaniu dotyczacym testu prywatnego inwestora, jak i w badaniu ekonomicznym.

(213) Dane wejsciowe WACC okreslone w motywie 212 i wyprowadzone zakresy WACC zebrano w tabeli 7. Kazdy okres
istotny z punktu widzenia oceny rozpisano w osobnej kolumnie.

Tabela 7
Oddolne obliczenia WACC
DANE WE]§CIOWE Grudzien 2014 r. Luty 2017 r.
Stopa wolna od ryzyka — Wegry 5,30 % 3,45 %
Premia z tytulu ryzyka cen akcji — Wegry 8,57 % 8,08 %

(" W odniesieniu do 2014 r. zob. Fernandez, P., Linares, P. i Acin, I. F.,, Market Risk Premium used in 88 countries in 2014: a survey
with 8,228 answers z dnia 20 czerwca 2014 r., dokument dostgpny pod adresem: http://www.valuewalk.com/wp-content/uploads|
2015/07/SSRN-id2450452.pdf. W odniesieniu do 2016 r. zob. Fernandez, P., Oriz, A. i Acin, L. F,, Market Risk Premium used in 71
countries in 2016: a survey with 6,932 answers z dnia 9 maja 2016 r., dokument dostepny pod adresem: https:/[papers.ssrn.com/
sol3/papers2.cfm?abstract_id=2776636&download=yes.

() Wszystkie pozostale wartosci beta przedstawione przez Wegty w badaniu dotyczacym testu prywatnego inwestora i w nastgpujacym
po nim drugim piSmie wyjasniajacym oraz wartosci beta odpowiadajace odpowiednio sektorom uzytecznosci publicznej, energii
odnawialnej i sektorowi energetycznemu w bazie danych Damodaran s3 wyzsze niz 1. Zastosowanie wartosci beta wynoszacej 0,92
jest zatem wyborem konserwatywnym, poniewaz prowadzi do uzyskania wartosci WACC nizszej niz w przypadku pozostatych,
wyzszych wartosci beta.

(% Zob. http:/jwww.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok, czes¢ ,XI. Deviza, penz es tokepiac” >
JAllampapir piaci referenciahozamok” w odniesieniu do pierwszej przytoczonej kategorii i https://www.quandl.com/data/
WORLDBANK/HUN_FR_INR_RISK-Hungary-Risk-premium-on-lending-lending-rate-minus-treasury-bill-rate w odniesieniu do dru-
giej. W stosunku do drugiej przytoczonej kategorii zaleca si¢ przyjecie pewnej dozy ostroznosci ze wzgledu na niewielki rozmiar
wegierskiego rynku obligacji korporacyjnych. Dane odnoszg si¢ do dnia 31 grudnia 2014 r. Brakuje danych odnoszacych si¢ do
pozniejszych okresow.


http://www.valuewalk.com/wp-content/uploads/2015/07/SSRN-id2450452.pdf
http://www.valuewalk.com/wp-content/uploads/2015/07/SSRN-id2450452.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers2.cfm?abstract_id=2776636&download=yes
https://papers.ssrn.com/sol3/papers2.cfm?abstract_id=2776636&download=yes
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
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DANE WEJSCIOWE Grudzien 2014 r. Luty 2017 r.
Warto$¢ beta 0,92 0,92
Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego 13,19 % 10,88 %
Premia z tytulu ryzyka zadluzenia handlowego 2,26 % 2,26 %
doliczana do stopy zwrotu z obligacji panstwowych
Wegier
Przed zlozeniem deklaracji podatkowej dotyczacej 7,56 % 571%
zadluzenia
Stawka podatku od 0sob prawnych 19% 19 %
Po zlozeniu deklaracji podatkowej dotyczacej za- 6,12% 4,63 %
dluzenia
Wskaznik dzwigni finansowej (D/(D+E)) — scena- 50 % 50 %
riusz I
Wskaznik dzwigni finansowej (D/(D+E)) — scena- 40% 40%
riusz I
WACC z dzwignig finansowg I 9,66 % 7,75 %
WACC z dzwignig finansowg 1I 10,36 % 8,38 %
Zakres WACC 9,66-10,36 % 7,75-8,38 %

(214)  Z przedstawionych w tabeli 7 elementéw WACC wynika, ze zakres WACC wynosi [9,66-10,36 %] w odniesieniu do
grudnia 2014 r. oraz [7,75-8,38 %] w odniesieniu do lutego 2017 r.("’). Nalezy jednak zauwazy¢, ze jedynym
wkladem ze strony sektoréw w tych obliczeniach jest przemystowa warto$¢ beta (0,92). W konsekwencji ujecie
pelnej premii zwigzanej z wigkszym ryzykiem projektéw jadrowych jest mato prawdopodobne (zob. przypis 68),
w zwiazku z czym nalezy t¢ premi¢ postrzegal jako nizszy pulap faktycznego ryzyka.

Metoda druga — analiza poréwnawcza

(215 Komisja zgadza si¢ z Wegrami w kwestii tego, ze alternatywnym podejsciem do wyznaczenia odpowiedniego
zakresu rynkowego WACC byloby poddanie go analizie poréwnawczej wzgledem odniesien do przypadkow
poréwnywalnych do projektu Paks II. Ze wzgledéw okreslonych w motywie a) Komisja nie uznata jednak odniesief
i zakreséw przedstawionych przez wladze wegierskie za wystarczajaco solidne. W zwigzku z tym Komisja
opracowala wlasng analiz¢ poréwnawcza, w ktorej ustalila referencyjny WACC dla poszczegblnych sektoréw
i pafistw w oparciu o baze danych Damodaran (") (”°), wykorzystujac dane z 2017 r. oraz dane z 2014 r.

("7)  Przywotane dane liczbowe sa wyzsze niz dane uzyskane przez Wegry przede wszystkim dlatego, ze Komisja zastosowata wyzsza
warto$¢ stopy wolnej od ryzyka oraz wyzsza premi¢ z tytulu ryzyka cen akcji (wybory wartosci dokonane przez Wegry
skrytykowano w motywie 208).

("®)  Wartosci WACC dla poszczegdlnych panstw aktualne w grudniu 2014 r. sa dostgpne w zaktadce ,Data” > ,Archived data” > ,Cost of
capital by industry” > ,Europe” > ,1/14” na stronie internetowej http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar|. Wartosci WACC dla
poszczegblnych panstw aktualne w lutym 2017 r. sa dostepne w zakladce ,Data” > ,Current data” > ,Cost of capital by industry” >
JEurope” na stronie internetowej: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar|. Wartosci premii z tytutu ryzyka znajduja si¢ w przypisie
72. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze ta baza danych jest czgScig Swiatowej bazy danych i obejmuje panistwa europejskie (oznaczone
jako ,Western Europe” (Europa Zachodnia)). Pafistwa zostaly jednak dodatkowo pogrupowane, przy czym Wegry przyporzadko-
wano do podgrupy ,Developed Europe” (Europa rozwinigta) — zob. arkusz ,,Europe” lub ,Industries sorted global” w pliku programu
Excel: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls.

() W drugim pi$mie wyjasniajacym (w zalaczniku 2 do tego pisma) Wegry réwniez opracowaly krétka analize poréwnawcza na
podstawie danych pochodzacych z bazy danych Damodaran. Analiza ta nie jest jednak wlasciwa, poniewaz uzasadnienie decyzji
inwestycyjnej podjetej w 2014 r. oparto na informacjach dostepnych w pdZniejszym okresie.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls
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(216) Podejscie to obejmuje w szczegblnosci nastgpujace trzy etapy (dane liczbowe dla wszystkich trzech etapow

obliczono osobno dla grudnia 2014 r. i lutego 2017 r.):

a) Na etapie pierwszym wykorzystuje si¢ dane dostepne w przemystowej bazie danych WACC Damodarana dla
Europy Zachodnle] w celu okreslenia kosztow zadluzenia i kapitatu wlasnego ponoszonglch przez sektory, ktére
mozna uznaé za dobre wskazniki zastgpcze dla sektora wytwarzania energii jadrowej (

Wykorzystane wskazniki zastepcze dla sektora wytwarzania energii jadrowej obejmuja sektory ,zielonej energii
i odnawialnych 7rddel energii”, ,energii elektrycznej” oraz ,(ogdlnych) ustug uzytecznosci publicznej”
w przypadku bazy danych z 2017 r. oraz sektory Lenergii elektryczne) i ,(ogblnych) ustug uzytecznosci
publicznej” w przypadku bazy danych z 2014 . (¢ ) Wszelkie wartosci kosztu zadluzenia i kapitalu wlasnego
obliczone na podstawie tych sektoréw mozna uznaé za konserwatywne szacunki dla elektrowni jadrowej Paks
z dwoch powoddw. Po pierwsze, w bazie danych Damodaran nie istnieje rozréznienie na uregulowane
i nieuregulowane segmenty w tych sektorach. Paks II miesci si¢ w segmencie nieuregulowanym, co oznacza
wyzsze ryzyko, a zatem wyzsze wartosci kosztéw zadluzenia i kapitalu wlasnego niz w przypadku
przedsigbiorstw uregulowanych w tym samym sektorze. Po drugie, ze wzgledu na duzy rozmiar i skalg
elektrownie jadrowe charakteryzuja si¢ wyzszym ryzykiem niz przecigtne przedsi¢biorstwo produkujace energie
elektryczng lub $wiadczace ustugi uzytecznosci publicznej (*%).

W tabeli 8 okreslono koszty zadluzenia i kapitalu wlasnego przed opodatkowamem zaczerpnigte bezposredmo
z bazy danych WACC Damodaran dla Europy Zachodniej oraz wartosci beta na poziomie sektoréw (*). W tabeli
zamieszczono réwniez $rednia wartos¢ miedzybranzowa dla tych sektoréw (*4).

Tabela 8
Koszty zadluzenia (przed opodatkowaniem) i kapitalu wlasnego na poziomie przemystu dla Europy
Zachodniej
Wytwarzanie
Zielona energia (Ogdlne) Ustugi energii i ustugi
Rok Koszt i odnawialne Zrodla | Energia elektryczna uzytecznosci uzytecznosci
energii publicznej publicznej
(Srednia)
Zadluzenie — 5,90 % 5,40 % 5,65 %
2014 | Kapital wlasny — 9,92 % 9,84 % 9,88 %
p — 1,09 1,08
Zadluzenie 4,41 % 3,96 % 3,96 % 411 %
2017 | Kapital wlasny 9,31% 9,82% 9,82 % 9,65 %
p 1,01 1,08 1,08

Dane liczbowe przedstawione w tabelach dostosowano poprzez doliczenie do zadtuzenia wegierskiego podatku od 0séb prawnych
wynoszacego 19 %.

Dane dotyczace scktora ,zielonej energii i odnawialnych Zrédel energii” byly niedostepne w bazie danych z 2014 r. W 2016
r. WACC w tym scktorze byl wyzszy niz Srednia warto§¢ WACC z dwéch pozostalych sektoréw, co wskazuje na to, Ze jego
uwzglednienie zwigkszyloby warto$¢ szacowanego WACC z 2014 r., jezeli bylby on dostepny.

Zob. przypis 68.

Dane liczbowe zamieszczone w tej tabeli wykorzystuja wartosci beta zaczerpnigte z przemystowej bazy danych WACC Damodaran.
W tym przypadku zamiast $redniej wazonej obliczonej na podstawie liczby przedsigbiorstw w kazdym segmencie zastosowano
prosta Srednia, poniewaz skupiono si¢ na segmentach zastgpczych, a nie na zastgpczych przedsigbiorstwach. Zastosowanie $redniej
wazonej nie wplynetoby na wartoéci dla 2016 r., natomiast skutkowaloby osiagni¢ciem nieznacznie wyzszych wartosci dla 2014 r.,
co z kolei oznaczatoby wyzsze wartosci WACC. W obecnym kontekscie wybor prostej Sredniej zamiast $redniej wazonej jest zatem
wyborem konserwatywnym.
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*?)

(*)

b) Na etapie drugim wykorzystuje si¢ dane dostgpne w bazie danych Damodarana zawierajacej informacje o premii
z tytutu ryzyka w celu obliczenia Srednich premii z tytutu ryzyka zadluzenia oraz premii z tytulu ryzyka cen akgji
wymaganych przez Wegry w stosunku do pozostalych panstw Europy Zachodniej, ktére naleza do podgrupy
,Europa rozwinieta” (zob. przypis 77), jak przedstawiono w tabeli 9; w obliczeniach uwzglednia sie
przedsicbiorstwa prowadzace dzialalno$¢ w sektorach wymienionych w tabeli 8, ktére ujeto w przemystowej
bazie danych WACC (¥’). Uzyskane wartosci dodaje si¢ do wartosci kosztu zadtuzenia i kapitalu wlasnego
przedstawionych na etapie pierwszym (lit. a)).

Tabela 9
Premie z tytulu ryzyka dla Wegrzech

(%)
Rok Premia z tytulu ryzyka Europa rozwinigta Wegry Réznica
Premia z tytulu ryzyka kraju (obligacje) 0,99 2,56 1,57
2014 . . .
Premia z tytulu ryzyka kraju (kapital 1,48 3,84 2,36
wlasny)
Premia z tytulu ryzyka kraju (obligacje) 1,06 1,92 0,86
2017 . . .
Premia z tytulu ryzyka kraju (kapitat 1,30 2,36 1,06
wiasny)

¢) Na etapie trzecim sumuje si¢ odpowiednia réznice panstwowych premii z tytulu ryzyka dla Wegier okreslonych
w kroku drugim (lit. b)) i koszt zadluzenia i kapitalu wlasnego uzyskany w kroku pierwszym (lit. a)), otrzymujac
dane liczbowe dotyczace kosztu zadtuzenia i kapitatu wlasnego dla Wegier (*). Nastepnie wyprowadza si¢ WACC
dla dwoch pozioméw dzwigni finansowej zaproponowanych przez wiladze wegierskie. W tabeli 10 zestawiono

wyniki.

Tabela 10
Koszt zadluzenia, koszt kapitatu wlasnego i WACC (*) Wegier

(%)
Wytwarzanie
Zielona energia . (Ogoblne) Ustugi | energii i ustugi
Rok Koszt DD+/E i odnawialne lE]?;rgla uzytecznosci uzytecznosci
(D+E) zrédla energii cletryczna publicznej publicznej
(Srednia)
Zadluzenie  przed 7,47 6,97 7,22
opodatkowaniem
Zadluzenie po opo- 6,05 5,65 5,85
datkowaniu
2014
Kapital wlasny 12,50 12,40 12,45
WACC 50 % 9,28 9,02 9,15
WACC 40% 9,92 9,70 9,81

Zasadniczym elementem obliczen szacunkowych jest fakt, ze Damodaran okresla premie z tytutu ryzyka cen akcji jako sume premii
z tytulu dojrzalosci rynkowej i dodatkowej premii z tytulu ryzyka kraju opierajacej si¢ na domyslnym spreadzie panstwa
i powigkszonej (0 1,5 w 2014 r. oraz o 1,39 w 2016 r.) w celu odzwierciedlenia wyzszego ryzyka cen akcji na rynku. Wiecej
szczegbtowych informacji mozna znalezé w arkuszu , Explanation and FAQ” bazy danych Damodarana zawierajacej dane dotyczace
premii z tytulu ryzyka cen akcji dla poszczegdlnych panstw, dostgpnej pod adresem: http:/[www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/
datasets/ctryprem.xls

Nalezy zauwazy¢, ze obliczona w lit. b) dodatkowa premig z tytutu ryzyka cen akeji dla Wegier bedzie trzeba pomnozy¢ przez
warto$ci beta przedstawione w tabeli 8, aby wlaczy¢ ja w koszt kapitatu wlasnego wyprowadzony w lit. ¢).


http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls
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(%)
Wytwarzanie
Zielona energia . (Ogolne) Ustugi | energii i ustugi
Rok Koszt b/ i odnawialne Energia uzytecznosci uzytecznosci
(D+E) , . elektryczna . U
zrodla energii publicznej publicznej
($rednia)
Zadluzenie  przed 5,27 % 4,82 4,82 4,97
opodatkowaniem
Zadtuzenie po opo- 4,27 % 3,91 3,91 4,03
datkowaniu
2017
Kapital wlasny 10,38 % 10,97 10,97 10,77
WACC 50 % 7,32% 7,44 7,44 7,40
WACC 40 % 7,93 % 8,15 8,14 8,07

() We wzorze stuzagcym do obliczenia warto$ci WACC wykorzystuje si¢ koszt zadtuzenia po opodatkowaniu.

(217) Wyniki uzyskane przy uzyciu tej metody sugeruja, ze zakres WACC dla projektu elektrowni jadrowej Paks I wynosi
9,15-9,81 % w odniesieniu do grudnia 2014 r., bedacego data podjecia wstepnej decyzji inwestycyjnej, oraz 7,40—
8,07 % w odniesieniu do lutego 2017 r. Podstawe tego zakresu stanowiag warto$ci wskaznika dZwigni finansowej
wynoszace 40-50 % okreslone w badaniu dotyczacym testu prywatnego inwestora. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze
gdyby dane dotyczace sektora ,zielonej energii i odnawialnych Zrédet energii” z 2014 r. byly dostepne, nizsza
granice ré6wng 9,15 % w przypadku WACC na 2014 r. prawdopodobnie nalezaloby skorygowaé w gére. Ponadto
wyrazniejsze wlaczenie dodatkowej premii z tytulu ryzyka dla elektrowni jadrowych (zob. przypis 68) skutkowaloby
zwigkszeniem obu zakres6w.

Whnioski dotyczagce WACC

(218) Stosowanie dwoch metod szacowania rynkowego punktu odniesienia dla WACC prowadzi do uzyskania
nakladajacych si¢ na siebie przedziatéw. Catkowite wartosci na 2017 r. $rednio sg nizsze niz wartosci na 2014
r., co glownie odzwierciedla sposéb, w jaki rynki oceniaja wegierska stope wolna od ryzyka. Odpowiednie
przedzialy zestawiono w tabeli 11.

Tabela 11
Podsumowanie WACC

(%)
Grudzien 2014 r. Luty 2017 r.
Metoda podejscia oddolnego 9,66-10,36 7,75-8,38
Metoda analizy poréwnawczej 9,15-9,81 7,40-8,07
Calkowity zakres 9,15-10,36 7,40-8,38
Warto$¢ rodkowa 9,76 7,89

(219) W tabeli 11 wskazano, ze warto$ci WACC mieszczg si¢ w zakresie 9,15-10,36 % w odniesieniu do grudnia 2014 r.,
bedacego data podjecia wstepnej decyzji inwestycyjnej, i w zakresie 7,40-8,38 % w odniesieniu do lutego 2017
r. Wszystkie te wartosci WACC nalezy postrzega¢ jako konserwatywne, poniewaz nie zawierajg potencjalnej premii
z tytulu ryzyka, ktérej wymagaja projekty elektrowni jadrowych (*).

() Co wiecej, gdyby dane dotyczace sektora ,zielonej energii i odnawialnych Zrédet energii” z 2014 r. bylyby dostepne, nizsza granice
réwna 9,15 % w przypadku 2014 r. prawdopodobnie nalezaloby skorygowaé w gére.
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5.1.1.2. Ocena IRR projektu przeprowadzona przez Komisje

(2200 W swojej ocenie IRR Komisja wykorzystala przedtozony przez Wegry model finansowy. W szczeg6lnosci Komisja
przyjela zastosowang w modelu finansowym metode, a takze wykorzystane w nim dane wejsciowe, z wyjatkiem
prognozy cen energii elektrycznej w przypadku rozwazanego scenariusza centralnego. Komisja zauwaza jednak, ze:

a) warto$¢ IRR jest bardzo wrazliwa na prognoz cenowy wybrana do obliczen1. Przykladowo zastosowanie kursu
wymiany EUR/USD z listopada 2014 r. (°°) zamiast kursu z pazdziernika 2015 r. (wybér dokonany przez rzad
wegierski) podczas obliczania wyrazonej w EUR prognozy cenowej MAE z 2014 r. (ktéra opierala si¢ na danych
przewidzianych w $wiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2014 r.) zmniejsza IRR
projektu o ponad 0,8 %. Wymaga to ponownej oceny prognozy cenowej wykorzystanej do obliczenia IRR
projektu;

=

warto$¢ IRR jest takze wrazliwa na (i) wspolczynnik wykorzystania (lub wskaznik wykorzystania) blokéw
elektrowni jadrowej; (ii) roznorodne pozycje kosztoéw zwigzane z projektem, w tym zaréwno koszty ponoszone
przez wiaiciciela w okresie budowy, jak i pdzZniejsze koszty eksploatacji i konserwacji ponoszone w okresie
eksploatacji; a takze na (iii) potencjalne opéZnienia w budowie. Wplyw zmian tych czynnikéw nalezy dokladnie
oceni¢, tj. w zakresie szerszym niz drobne odchylenia zbadane przez Wegry w modelu finansowym, poprzez
przeprowadzenie analizy wrazliwosci, ktéra zapewni weryfikacje wiarygodnosci gléwnych wynikéw.

(221) W celu zapewnienia wigkszej dokladnosci szacunkowych wynikéw IRR projektu oraz towarzyszacych im analiz
wrazliwosci i weryfikacji wiarygodnosci Komisja wprowadzita zatem pewne udoskonalenia czesci skltadowych
wykorzystywanych do szacowania IRR. W szczeg6lnoéci Komisja poddata przegladowi i ukoficzyla prognozy
cenowe przedlozone przez Wegry. Ponadto oprocz wykorzystania warto$ci kosztéw i wspétezynnika wykorzystania
zaproponowanych przez Wegry w odniesieniu do scenariusza centralnego przedstawionego w modelu finansowym
Komisja wiaczyla rowniez informacje przedstawione przez zainteresowane strony w celu poprawy dokladnosci
wynikéw. Komisja przeprowadzita réwniez szczegélowa kontrole wrazliwosci wynikéw, symulujgc zmiany we
wszystkich istotnych parametrach modelu.

(222) Podobnie jak w przypadku WACC odpowiednie zakresy IRR obliczono zaréwno na podstawie informacji
dostepnych w lutym 2017 r. (dane z 2017 r.), jak i na podstawie informacji dostgpnych w dniu 9 grudnia 2014 r.,
kiedy to podjeto wstepng decyzje inwestycyjna (dane z 2014 r.).

Prognozy cenowe

(223) Punktami poczgtkowymi przeprowadzonej przez Komisje oceny prognoz cen s3 krzywe prognozy cenowej
przedstawione na wykresie 16 badania ekonomicznego przedtozonego przez Wegry oraz prognoza cenowa oparta
na $wiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2014 r, ktérag Komisja wykorzystala
w decyzji o wszczeciu postgpowania. W celu uwzglednienia catego oczekiwanego okresu funkcjonowania blokéw
elektrowni jadrowej Paks II Komisja rozszerzyla te wykresy, aby uwzglednialy wylacznie te, ktore obejmuja jedynie
okresy odpowiednio do 2030 r. i 2040 r., utrzymujac prognozowane ceny na stalym poziomie wartosci, ktdre ceny
przyjelyby w momencie ich zakoficzenia (tj. 2030 r. i 2040 r.). Omawiane prognozy cenowe przedstawiono na
wykresie 14.

(®%)  Data wydania prognozy cenowej MAE w 2014 r.
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Wykres 14
Krzywe dlugoterminowej prognozy cen energii elektrycznej (EUR/MWh) (*)
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(")  Krzywa D uznaje si¢ za informacje poufng/tajemnice handlows.
Zrédto: Badanie ekonomiczne i model finansowy (zob. motyw 69).

(224) Komisja wykorzystala w decyzji o wszczeciu postgpowania krzywa D przedstawiong na wykresie 14 w celu
obliczenia IRR projektu. Ponadto krzywa H przedstawia prognoze¢ badania rynku BMWi (niemieckiego Ministerstwa
Gospodarki) z 2014 r., krzywa I przedstawia prognoze scenariusza odniesienia BMWi z 2014 r., krzywa
] przedstawia prognoze cen energii elektrycznej zawarta w Swiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej
przez MAE na 2014 r., przy czym warto$¢ USD przeliczono na warto$¢ wyrazona w EUR przy wykorzystaniu
przyblizonego $redniego kursu wymiany EUR/USD z wrzesnia 2015 r. réwnego 0,9 (*). Podstawe obliczeri IRR
przedstawionych przez Wegry zasadniczo stanowit krzywe H, I oraz J.

(225) Komisja wprowadzita nastepujace korekty do krzywych przedstawionych na wykresie 14. Krzywa ] skorygowano na

*)

podstawie $redniego kursu wymiany EUR/USD dostepnego w listopadzie 2014 r., kiedy to opublikowano wyrazone
w USD prognozy zawarte w §wiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2014 r. Wéwczas
$redni kurs wymiany EUR/USD na przestrzeni poprzedzajacych 3 miesiecy wynosit 0,79. Te korekte wprowadzono
takze dla krzywej L przedstawionej na wykresie 15 (*°).

Rzad wegierski nie przedstawil zadnych szczegélowych informacji dotyczacych zastosowanego kursu wymiany. Zastosowana
warto$¢ 0,9 mozna wydedukowa¢ z modelu finansowego. We wrzesniu 2015 r. Sredni miesieczny kurs wymiany wynosit 0,89.
Wspomniang warto$¢ kursu wymiany EUR/USD (wraz z pozostalymi warto$ciami wykorzystanymi w niniejszym dokumencie)
zaczerpnigto ze strony internetowej EBC dostepnej pod adresem: http:/[/sdw.ecb.europa.eu/quickview.do;jsessionid=B13D3D3075A-
F28A4265A4DF53BE1ABCO?SERIES_KEY=120.EXR.D.USD.EUR.SP00.A&start=01-07-2014&end=15-11-2016&trans=MF&sub-
mitOptions.x=46&submitOptions.y=5.

Ze wzgledu na duze wahania w kursie wymiany EUR/USD Komisja wybrala $redni kurs wymiany obliczony dla okresu 3 miesiecy
poprzedzajacych dzien 9 grudnia 2014 r., bedacy data podjecia wstepnej decyzji inwestycyjnej; okres ten obejmuje takze publikacje
Swiatowej prognozy w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2014 r. Ewentualnie mozna zastosowac $rednie roczne kursy
walutowe. Sredni roczny kurs wymiany w okresie poprzedzajgcym grudzien 2014 r. wynosi 0,75, co skutkowatoby uzyskaniem
nieco nizszej warto$ci IRR; wybor $redniego kursu wymiany z okresu 3 miesigcy w kontek$cie obecnej analizy jest wyborem
konserwatywnym.


http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do;jsessionid=B13D3D3075AF28A4265A4DF53BE1ABC0?SERIES_KEY=120.EXR.D.USD.EUR.SP00.A&start=01-07-2014&end=15-11-2016&trans=MF&submitOptions.x=46&submitOptions.y=5
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do;jsessionid=B13D3D3075AF28A4265A4DF53BE1ABC0?SERIES_KEY=120.EXR.D.USD.EUR.SP00.A&start=01-07-2014&end=15-11-2016&trans=MF&submitOptions.x=46&submitOptions.y=5
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do;jsessionid=B13D3D3075AF28A4265A4DF53BE1ABC0?SERIES_KEY=120.EXR.D.USD.EUR.SP00.A&start=01-07-2014&end=15-11-2016&trans=MF&submitOptions.x=46&submitOptions.y=5
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(226) Co wigcej, w celu oszacowania dokladnej IRR z lutego 2017 r. Komisja wskazuje prognozy cenowe zawarte
w sw1atowe) prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2016 r. opubhkowane dnia 16 listopada
2016 r. (°"). Poniewaz plerwotne wartosci liczbowe przedstawiono w USD, aby wyramc te wartosci w EUR, Komisja
zastosowala $redni kurs wymiany EUR/USD, wynoszacy 0,9, w okresie trzech m1e51§cy (okres od potowy sierpnia
2016 r. do potowy listopada 2016 r.) odpowiedni do tej daty publikacji (*?) (**). Przedmiotowa prognoze cenowa
przedstawiono na krzywej M na wykresie 15 ponizej.

Wykres 15

Krzywe dlugoterminowej prognozy cen energii elektrycznej (EUR/MWh) (*)

S d -l e Covel  seses Corve J — e - + ConN

(1) Krzywa D uznaje si¢ za informacj¢ poufng/tajemnice handlows.
Zrédlo: Badanie ekonomiczne, model finansowy (zob. motyw 69) i obliczenia Komisji.

(227) Wykres ten przedstawia dwie zasadnicze informacje. Po pierwsze poprzez zastosowanie odpowiedniego kursu
wymiany podczas przeliczania wartosci wyrazonych w USD na warto$ci wyrazone w EUR przedstawione
w $wiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2014 r. prognozy cenowe dla Europy spadaja
w przyblizeniu o 12% (krzywa L znajduje si¢ ponizej krzywej J). Po drugie opublikowana w listopadzie 2016
r. prognoza cen przedstawiona w $wiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE jest $rednio
o nieco ponad 20 % nizsza niz prognoza cenowa przedstawiona w tej samej publikacji dwa lata wczesniej (krzywa
L i krzywa M). Mozna to przypisa¢ spadajacym cenom energii elektrycznej w 2014 r. i 2016 r. oraz wymaganym
przez to korektom prognozy (**). W zwigzku z powyZzszym jakakolwiek ocena dokonana w odniesieniu do
prognozy z 2016 r. i wszelkie powigzane obliczenia IRR powinny uwzgledniaé Wspomnlany spadek w prognozach
cenowych oraz powinny skupi¢ sie na krzywej M przedstawionej na wykresie 15 (*°).

Y Zob. http:/www.worldenergyoutlook.org/publications/weo-2016/.

(*®)  Zob. dane liczbowe dotyczace hurtowej ceny energii elektrycznej przedstawione w tabeli 6.13 na stronie 267 §wiatowej prognozy
w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2016 r.

(*’)  Wrhasciwy éredni roczny kurs wymiany w tym przypadku réwniez wynosi 0,89; wybér sredniego kursu wymiany z okresu 3
miesigcy w kontekscie obecnej analizy jest wyborem bardziej konserwatywnym.

" Podobnych korekt w dot prognoz cen energii elektrycznej w latach 2014-2015 podjeta si¢ réwniez sie¢ krajowa Zjednoczonego
Krolestwa — zob. np. s. 46 dokumentu pt. ,2014 UK Future Energy Scenarios” sieci krajowej Zjednoczonego Krélestwa dostgpnego
pod adresem: http://www2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/ oraz s. 36 do-
kumentu ,2015 UK Future Energy Scenarios” sieci krajowej Zjednoczonego Krélestwa dostgpnego pod adresem: http://www?2.
nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/, w ktérych wykazano $redni spadek prognoz
cen energii elektrycznej wynoszacy 12 % w okresie objetym prognoza, tj. w latach 2016-2035. Takiego pordéwnania nie znaleziono
wéréd danych BMWi.

()  Komisja w swojej analizie ilosciowej przyjela zatozenia Wegier, zgodnie z ktérym ceny energii elektrycznej beda wzrastaé do 2040
r., a nastepnie beda utrzymywac si¢ na stalym poziomie. Jest to wybér konserwatywny. Ewentualnie scenariusze prognozy cenowej
mozna opracowal poprzez wyrazniejsze uwzglednienie wplywu wdrozenia odnawialnych Zrédel energii na duza skalg na hurtowe
ceny energii elektrycznej; do§wiadczane obecnie niskie ceny bylyby norma, przy czym ceny w przypadku niedoboréw bylyby
wysokie i uzaleznione od warunkéw pogodowych. W takim scenariuszu przyszle ceny bylyby zblizone do obecnych cen, co
oznacza, ze stopa zwrotu inwestycji bytaby nizsza niz warto$ci wyraznie rozwazane w nastgpnych sekcjach.


http://www.worldenergyoutlook.org/publications/weo-2016/
http://www2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/
http://www2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/
http://www2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/
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(228) W stosunku do prognoz cenowych opracowanych na podstawie §wiatowej prognozy w sprawie energii opracowanej
przez MAE nalezy zauwazy¢, ze opracowano je na podstawie ,scenariusza nowej polityki” (°°). W szczegtowej
ocenie nalezy takze uwzgledni¢ pozostale scenariusze rozwazane w $wiatowej prognozie w sprawie energii
opracowanej przez MAE, takie jak ,scenariusz biezacej polityki” i ,scenariusz niskich cen ropy naftowej” opracowany
w badaniu przeprowadzonym przez Candole w odniesieniu do prognoz cenowych przedstawionych w $wiatowej
prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2015 r. (7). Jest to istotne, poniewaz wybér innego
wariantu polityki prowadzi do innego sposobu ksztaltowania si¢ prognoz cenowych, jak wykazano na wykresie 12
i powielono na wykresie 16 ponizej.

Wykres 16

Krzywe dlugoterminowej prognozy cen energii elektrycznej (EUR/MWh)
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Zrédho: Candole Partners.

(229) Scenariusze podstawowy, najlepszy i najgorszy przedstawione na wykresie 16 odpowiadaja scenariuszowi nowej
polityki, scenariuszowi biezacej polityki i scenariuszowi polityki niskich cen ropy naftowej przedstawionym
w Swiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2015 r. (zob. takze motyw 128). Z wykresu
16 wynika, Ze scenariusz biezacej polityki przewiduje w przyszloci nieco wyzsze ceny energii elektrycznej niz
scenariusz nowej polityki, natomiast w scenariuszu niskich cen ropy naftowej przewidziano w przysztosci znaczaco
nizsze ceny energii elektrycznej niz w centralnym scenariuszu nowej polityki (prognozy sporzadzone w 2015 r.).
Nalezy to uwzgledni¢ w szczegdtowej analizie wrazliwosci obliczen IRR projektu dla Paks 11 (*%).

(230) Co wigcej, w celu uzyskania dokladnej interpretacji i oceny wartosci prognoz cenowych w perspektywie
dlugoterminowej sporzadzonych przez rdzne instytucje wartoSci te nalezy polaczyé z przyszlymi cenami
umownymi energii elektrycznej okreslonymi na gieldzie energii elektrycznej, nawet jezeli te odnosza si¢ do znacznie
krétszych horyzontéw czasowych, jak przedstawiono na wykresie 12. Z krzywych cen przedstawionych na wykresie
13, poréwnujgcych niemieckie i wegierskie ceny kontraktéw terminowych typu future z najnizszymi prognozami cen
przedstawionymi w $wiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE (prognozg odpowiadajaca
scenariuszowi niskich cen ropy naftowej), wynika, ze nawet najnowsze prognozy cenowe zamieszczone w §wiatowej
prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2015 r. moga by¢ zbyt optymistyczne, poniewaz moga
zawyzal przyszle ceny energii elektrycznej. Fakt ten trzeba takze wzia¢ pod uwage podczas ustalania IRR projektu
elektrowni jadrowej Paks II oraz podczas przeprowadzania jakiejkolwiek wspierajacej analizy wrazliwosci.

Wspolczynnik wykorzystania, réznorodne pozycje kosztéw i opéZnienia

(231) Ze wzgledu na duzy rozmiar, ztozonos¢ prac budowlanych i dtugi czas eksploatacji elektrownie jadrowe s3 narazone
na niepewnosci dotyczace m.in. wspélczynnika wykorzystania, czasu budowy i réznorodnych pozycji kosztéw. To
z kolei ma zasadniczy wplyw na IRR projektu.

96)  Zob. motyw 128 — definicja ,scenariusza nowej polityki”.

(7)  Zob. motyw 128 i przypis 53: W scenariuszu biezacej polityki uwzgledniono jedynie obszary polityki zatwierdzone na kilka
miesiecy przed wydaniem publikacji. Scenariusz 450 przedstawia sposob osiagniecia celu, jakim jest ograniczenie zmiany klimatu
do 2 °C, za posrednictwem technologii, kt6re sg bliskie udostgpnienia na skale handlowa. W scenariuszu niskich cen ropy naftowej
rozwazono wplyw utrzymania si¢ niskich cen (w wyniku nizszych cen ropy naftowej) na system energetyczny.

(*®  Komisja nie podjeta si¢ przeprowadzenia tego rodzaju szczeg6towej analizy ilosciowej ze wzgledu na brak odpowiednich danych
wysokiej jakoSci. Niemniej jednak mozna zauwazy¢, ze krzywa cen odpowiadajaca scenariuszowi niskich cen ropy naftowej
prowadzilaby do uzyskania znacznie nizszej wartoci IRR niz krzywa cen odpowiadajaca scenariuszowi nowej polityki.



L 317/94 Dziennik Urzedowy Unii Europejskicj 1.12.2017

(232) Trudno$¢ w ocenie takich niepewnosci stanowi fakt, ze elektrownia Paks II jest elektrownia jadrowg generacji III+,
a w chwili obecnej nie funkcjonuja elektrownie jadrowe zaprojektowane w ten sposob (°%). Wszelkie analizy
poréwnawcze sg zatem hipotetyczne. Technologiczna réznica migdzy elektrowniami jadrowymi trzeciej generacji
a elektrowniami jagdrowymi generacji Ill+ jest wystarczajgco duza, by uznal, Ze niepewno$ci wspomniane
w motywie 231 nie dotycza elektrowni Paks II.

Wspdtczynnik wykorzystania

(233) Oszacowana przez rzad wegierski IRR opiera si¢ na zalozeniu, ze $redni wspdlczynnik wykorzystania elektrowni
jadrowej Paks I wynosi [90-95 %] (*). Jest to warto$¢ duzo wyzsza niz $redni roczny wspotezynnik wykorzystania
wszystkich elektrowni jadrowych na $wiecie, ktory wynosi 72 %, jak podkreslono w sprawozdaniu ,The World
Nuclear Industry — Status Report 2015” (,Przemyst jadrowy na $wiecie — sprawozdanie na temat stanu za 2015 r.”)
(,WNISR2015") ('%°). Z kolei w $wiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2014
r. w ramach prognozy w sprawie energii jadrowej zauwazono, ze ,w latach 1980-2010 Sredni Swiatowy
wspotezynnik zdolnosci reaktoréow jadrowych wzrdst z 56 % do 79 %. Jest to wynik lepszego zarzadzania, ktére
znaczaco ograniczylo czas trwania przerw w dostawie pradu z powodu planowanych prac konserwacyjnych
i tankowania. Wspoélczynniki zdolnosci najwydajniejszych reaktoréw jadrowych siegaja okolo 95 %. Wraz ze
starzeniem si¢ elektrowni moga jednak wystapi¢ trudnosci z osiggnieciem tak wysokich pozioméw ze wzgledu na
wymagane czestsze inspekcje i badania czesci sktadowych” (7).

(234) Nalezy zauwazy(, ze tak wysokie wartosci wspélczynnika wykorzystania moga by¢ z tatwoscig zagrozone ze
wzgledu na awarie wystepujace w okresie eksploatacji elektrowni. Przykladowo awaria bloku nr 2 elektrowni
jadrowej Paks w 2003 r. spowodowala obnizenie $redniego wspdtczynnika wykorzystania w latach 1990-2015
o niemal pig¢ punktéw procentowych — z 85,3 % do 80,7 %.

(235) Kolejnym wyzwaniem zwigzanym z utrzymaniem wspotczynnika wykorzystania powyzej 90 % przez dwa nowe
reaktory jadrowe elektrowni jadrowej Paks II jest fakt, ze elektrownia ma funkcjonowaé w tym samym czasie co
niektére bloki elektrowni jadrowej Paks. Wplyw na Srodowisko, jaki wywiera bliskie polozenie dwéch elektrowni
jadrowych nad Dunajem, moze wymaga¢ zmniejszenia produkgji jednej z elektrowni w gorace letnie dni. Poniewaz
zaklada si¢, Ze dwa nowe reaktory jadrowe elektrowni Paks II beda funkcjonowal nieustannie przy duzym
wspolczynniku wykorzystania, prowadzitoby to do zmniejszenia produkgji i przychodéw elektrowni jadrowej Paks;
jest to koszt gospodarczy, ktory nalezy wzig¢ pod uwage podczas dokonywania oceny rentownosci projektu Paks IL.

Koszty

(236) Koszty okresu eksploatacji projektu dlugoterminowego moga w znaczgcym stopniu odbiegaé od wartosci
przewidzianych w dlugoterminowych prognozach przedstawionych w poczatkowym biznesplanie projektu.
Typowym powodem rozbieznosci jest nieuwzglednienie wszystkich istotnych pozycji kosztéw w biznesplanie lub
zastosowanie nadmiernie optymistycznych zatozen i szacunkéw kosztow.

(237)  Ze wzgledu na zlozonos¢ tych projektéw faktyczny koszt budowy elektrowni jadrowych czesto znacznie przewyzsza
koszt prognozowany. Na przyklad koszty budowy elektrowni AREVA EPR generacji IlI+ we Frangji i w Finlandii byly
niemal trzykrotnie wyzsze niz poczatkowe koszty zamieszczone w umowie o ustuge budowlang (*°%). W przypadku
budowanych w Chinach i Stanach Zjednoczonych reaktoréw jadrowych Westinghouse AP1000 réwniez znacznie
przekroczono szacowane koszty — o okoto 20 % lub wigcej — natomiast w przypadku elektrowni jadrowej Rosatom
AES-2006 na Biatorusi poczatkowe koszty budowy przekroczono niemal dwukrotnie (*°%)

(238) Chociaz zasadniczo umowy na realizacj¢ ,pod klucz” w cenach stalych moga zapewnia¢ wlascicielowi ochrong na
wypadek zwigkszonych kosztéw budowy, czesto nie pokrywaja calosci kosztow nowych reaktoréw jadrowych.
W zwigzku z tym koszty ponoszone przez wlasciciela, w tym koszty uzyskania wymaganych zezwolen, koszty
podlaczenia do sieci, koszty gospodarowania odpadami, koszty likwidacji i koszty Srodowiskowe nie sg stale i moga

9% Zob. sekcja 2.3.

Wspdlczynnik wykorzystania uznaje si¢ za tajemnice handlowg, w zwigzku z czym zastgpiono go szerszym zakresem wartosci.

) Zob. WNISR2015, s. 25.

') Zob. swiatowa prognoza w sprawie energii opracowana przez MAE na 2014 r., s. 350.

) Zob. http:[fwww.world-nuclear-news.org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-0309154.html oraz http:/[www.theeco-
logist.org/News/news_analysis/2859924/finland_cancels_olkiluoto_4_nuclear_reactor_is_the_epr_finished.html

(9% Zob. WNISR2015, s. 66.
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wzrosngC. Z kolei dostawca moze zadecydowaé o nieponoszeniu kosztéw wykraczajacych poza ustalone wartosci
graniczne i moze zasugerowac, ze wzrost kosztéw wynika ze zmian, o ktére wnidst wiasciciel. Tego rodzaju spér
moze prowadzi¢ do postgpowania polubownego i przed sadem, tym samym jeszcze bardziej zwigkszajac koszty
zwigzane z inwestycja.

(239) Wydaje sie, ze niektore zalozenia dotyczace kosztéw zawarte w biznesplanie elektrowni jadrowej Paks II réwniez
mozna uznac za optymistyczne. W swoich uwagach zainteresowane strony sugeruja, ze tymczasowe dane liczbowe
mogg by¢ zbyt optymistyczne w odniesieniu do nastepujacych pozycji:

— chlodzenie elektrowni jadrowej: w modelu finansowym zalozono stosowanie wspieranego przez Wegry systemu
chlodzenia wodg stodkg zamiast drozszego systemu chlodzenia opartego na chtodni kominowej, ktéry w opinii
posta do Parlamentu Europejskiego Benedeka Javora jest niezbedny; w badaniu dotyczacym oceny oddzialywania
projektu na $rodowisko nie przedstawiono szczegdtowej analizy iloSciowej kosztow i korzysci tych dwoch
systeméw. Moze rowniez zaistnie¢ potrzeba zainstalowania drozszej chtodni kominowej podczas réwnoleglej
eksploatacji obu elektrowni (*°%),

— podlaczenie do sieci: w modelu finansowym przedstawiono catkowita kwote wynoszaca [43 000-51 000] (*)
mln HUF lub [124-155] () mln EUR, ktdra jest kwota o wiele nizszg niz przedstawiona przez posta do
Parlamentu Europejskiego Benedeka Javora kwota réwna 1,6 mld EUR; zadna ze stron nie przedstawila
szczegblowych informacji dotyczacych sposobu obliczenia tych kwot,

— koszt rezerwy: w modelu finansowym nie zamieszczono pozycji, ktérg mozna przypisal kosztom wplywu
elektrowni jadrowej Paks I na wegierski system energii elektrycznej, np. dodatkowych wymogdéw w zakresie
rezerwy; zdaniem posta do Parlamentu Europejskiego Benedeka Jdvora dodatkowe rezerwy beda prawnie
wymagane ze wzgledu na duze rozmiary pojedynczych blokéw elektrowni jadrowej Paks II,

— koszty ubezpieczenia: ubezpieczenie obejmujace wielkoskalowe wypadki, ktére moze spowodowac elektrownia
jadrowa — awarie pozaprojektowe — moze by¢ drozsze niz przedstawione w modelu finansowym [15 000-
20 000] (*) mln HUF lub [45-60] (*) mln EUR ('),

— koszt utrzymania: nie przewiduje si¢ istotnych kosztéw modernizacji w okresie eksploatacji elektrowni jadrowej;
koszty modernizacji moga by¢ konieczne ze wzgledu na przedwczesne starzenie si¢ niektérych elementéw
elektrownli Jé;drowej lub ze wzgledu na wypadki lub awarie majace miejsce w okresie eksploatacji elektrowni
jadrowej (7).

(240) Komisja zauwaza, ze wszelkie odchylenia od danych liczbowych przedstawionych przez Wegry w biznesplanie
(i modelu finansowym) Paks II powodowane obawami wymienionymi w motywie 239 prowadzityby do obnizenia
wartosci IRR projektu (**7).

Potencjalne opdZnienia
(241) Podczas budowy elektrowni jadrowych moga wystapi¢ na opéznienia, ktére wydhuzaja czas budowy (*°%). Gtéwne
przyczyny opdznienn w budowie obejmuja kwestie zwigzane z projektami, niedobér wykwalifikowanej sity roboczej,
utrate wiedzy eksperckiej, kwestie zwigzane z lancuchem dostaw, niedostateczne planowanie oraz problemy
pierwsze w swoim rodzaju (*°%) (*'°).

(*°"  Zob. sekcja 6.3 badania dotyczacego oceny oddziatywania na §rodowisko dostepnego pod adresem: http:/[www.mvmpaks2.hu/hu/
Dokumentumtarolo/Simplified%20public%20summary.pdf.
(*)  Dane liczbowe przedstawione w modelu finansowym uznaje si¢ za tajemnice handlowg, w zwigzku z czym zastgpiono je szerszymi zakresami
wartosci.
(*%%)  Koszty takich awarii pozaprojektowych z latwoscig moga przekroczy¢ 100 mld EUR i mogg osiagna¢ wartosci siggajace wielu setek
lub nawet tysiecy miliardéw EUR (zob. dokument pt. ,The true costs of nuclear power” wydany przez Wiener Umweltanwaltshaft
oraz Ossterreichisce Okologie Institute, s. 20-24; dokument dostepny pod adresem: http://wua-wien.at/images/stories|
publikationen/true-costs-nucelar-power.pdf). Przy awarii pozaprojektowej majgcej miejsce raz na 25 lat (1986 r. (Czarnobyl)
i 2011 r. (Fukushima)) i niemal 400 reaktorach jadrowych funkcjonujacych na calym $wiecie, prawdopodobienstwo nastapienia
awarii pozaprojektowej w jednym z dwoch reaktoréw jadrowy Paks Il w pierwszych 25 latach jej eksploatacji wynosi 2 x (1/400) =
0,5 %. Koszt ubezpieczenia obejmujacego tego rodzaju szkody jest zazwyczaj znacznie wyzszy niz oczekiwana warto$¢ szkod
zwigzanych z takg awaria, tj. wyzszy niz 0,5% x 100 mld EUR = 500 mln EUR (przyjmujac bardziej konserwatywne szacunki
warto$ci szkod spowodowanych faktycznym wystapieniem awarii pozaprojektowej).
W badaniu Felshmanna okreslono tego rodzaju istotne modernizacje w odniesieniu do elektrowni jagdrowej Paks I. Chociaz rzad
wegierski wyklucza potrzebe podobnych modernizacji elektrowni jadrowej Paks II, podstawy takiego wykluczenia nie sg jasne.
Komisja nie podjela si¢ przeprowadzenia szczeg6towej analizy ilosciowej wplywu jakichkolwiek odchylen tego rodzaju ze wzgledu
na brak odpowiednich danych wysokiej jakosci. Zamiast tego wykorzystano niektére informacje przedstawione w motywie 239
w celu uzasadnienia analizy wrazliwosci, na podstawie ktdrej okreslono IRR projektu (zob. motywy 245 i 246 w nastepnej sekcji).
(9% Zob. WNISR2015, s. 33.
(%) Zob. WNISR2015, s. 58-60.
("% W $wiatowej prognozie w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2014 r. zauwazono réwniez, ze ze wzgledu na brak
doswiadczenia i uczenie si¢ budowa pierwszych w swoim rodzaju projektéw moze zajaé wigcej czasu i wigzaé si¢ ze znacznie
wyzszymi kosztami niz budowa bardziej dojrzatych technologicznie projektéw — zob. s. 366.

(106)

(107)
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(242) W odniesieniu do opdzniei podczas budowy pierwszych dwoch elektrowni generacji I+, ktérych budowe
faktycznie zlecono i ukonczono, tj. elektrowni Oikiluoto-3 w Finlandii (rozpoczgcie budowy 2005 r.) i elektrowni
Flamanville we Francji (rozpoczecie budowy: 2007 r.), w obu przypadkach doszto do opdznient wynoszacych ponad
pig¢ lat (*'"). Obie elektrownie sa modelami AREVA EPR.

(243) W przypadku czterech projektéw Rosatom AES-2006 generacji I+ w Rosji, ktérych budowa rozpoczeta sig
w latach 2008-2010 r., réwniez do$wiadczono opdznien, jak opisano w tabeli 3 w motywie 99. Na przyklad
budowe jednego z dwoéch blokéw V- 491 (projekt blokéw Paks II) w Petersburgu (ktérych uruchomienie pierwotnie
zaplanowano na pazdziernik 2013 r.) na etagne Leningrad II zakldcilo zapadnigcie si¢ stalowej struktury systemu
uszczelniajacego w dniu 17 lipca 2011 r. (" ), w zwiazku z czym obecnie uruchomienia oczekuje si¢ w potowie
2017 r; natomiast drugi blok, ktory zgodnle z oczekiwaniami miat zosta¢ uruchomiony do 2016 r., obecnie ma
zostaé przylaczony do sieci nie wczesniej niz 2018 r.(*"’). Budowe innego bloku w Niemen w Kaliningradzie
zawieszono w 2013 r. (*'%).

(244) W zwiazku z powyZszym najnowsze do$wiadczenia w zakresie budowy elektrowni generacji Ill+ wskazujg, ze
wystepowanie opdznien podczas ich budowy jest dos¢ powszechne (*'°). To z kolei ma wplyw na IRR. Wplyw ten
mozna w pewnym stopniu ograniczy¢ jedynie poprzez okreSlenie wyplaty odszkodowan w  pewnych
okolicznosciach.

Obliczanie IRR

(245 W celu obliczenia zakreséw odpowiednich wartosci IRR na grudzien 2014 r. i luty 2017 r. Komisja wykorzystala
przedtozony przez Wegry model finansowy. W szczeg6lnosci Komisja:

— za punkt poczatkowy przyjela dane liczbowe dotyczace kosztéw, ktdre rzad wegierski zamiescit w modelu
finansowym,

— zaktualizowala krzywe prognozy cenowej przedstawionej w modelu finansowym oraz linie omdwione
w podsekgji ,Prognozy cen” (zob. motywy 223-230); krzywe prognozy cenowej H, I oraz L wykorzystano do
obliczenia IRR na grudzien 2014 r., natomiast krzywa M wykorzystano do obliczenia IRR na luty 2017 .,

— opracowala analiz¢ wrazliwosci opartg na metodzie Monte Carlo w celu uzyskania odpowiednich zakreséw
wartosci IRR odpowiadajacych dwém punktom w czasie, mianowicie grudniowi 2014 r. i lutemu 2017 r. (*'9).

(246) Analize¢ wrazliwo$ci opartg na metodzie Monte Carlo wykorzystano w celu oszacowania odchylen IRR od jej
warto$ci centralnej wystepujacych w nastepstwie drobnych zmian wartosci réznych danych wejsciowych modelu.
Zalozono wystapienie nastgpujacych odchylen od wartosci wprowadzonych przez Wegry:

— walutowego, kosztéw operacyjnych, kosztow paliwa, wydatkéw kapitalowych na utrzymanie, kosztéw
gospodarowania odpadami i likwidacji, oczekiwanego okresu eksploatacji i zastosowanej krzywej prognozy
cenowej ('),

("'")  Wigcej informacji na temat op6znieft w budowie elektrowni Oikiluoto-3 mozna znalez¢ pod adresem: http://www.world-nuclear-
news.org/C-Olkiluoto-EPR-supplier-revises-compensation-claim-1002164.html. Wiecej informagji na temat opdznien w budowie
elektrowni Flamanville znajduje si¢ pod adresem: http:/[www.world-nuclear-news.org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-
revised-0309154.html.

'1%) Zob. WNISR2015, s. 64.

(') Zob. http:/[www.world-nuclear.org/information-library/country-profiles/countries-o-s russia-nuclear-power.aspx.

1'% Zob. WNISR2015, s. 63 oraz artykuly prasowe: https:|/www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2013-06-12rosja-zamraza-budowe-

elektrowni-jadrowej-w-kaliningradzie oraz http:/[www.bsrrw.org/nuclear-plants/kaliningrad)/.

W rzeczywistosci same Wegry oczekuja wystapienia opdznieft (zob. motyw 99).

Przedmiotowg analiz¢ wrazliwosci opracowano bardziej szczegétowo niz analize¢ przedstawiong przez Wegry w modelu

finansowym (zob. motyw 177), poniewaz w analizie przedstawionej przez Wegry zbadano jedynie wplyw na WACC i IRR tylko

jednej zmiennej bazowej. Analiza oparta na metodzie Monte Carlo umozliwia natomiast okreslenie wplywu zmian warto$ci wigcej
niz tylko jednej zmiennej bazowe;.

(*'”)  Odchylenia te uzyskano na podstawie rozktadu normalnego o sredniej réwnej wartosciom wyjéciowym zawartym w modelu
finansowym oraz o odchyleniu standardowym réwnym odchyleniom zawartym w analizie wrazliwosci przedstawionej w modelu
finansowym — 95 % wartosci uzyskanych z tego rozkladu normalnego miesci si¢ w przedziale réwnym dwukrotnemu wybranemu
odchyleniu standardowemu rozkladu. Jako pary $rednich odchylen standardowych wybrano nastepujaco: (i) inflacje ([0-2] %*;
0,25 %); (i) kurs wymiany (HUF/EUR) [300-310]*; 10 %); (iii) wrazliwo$¢ cen (kazda osobnq krzywg; EUR 2,5/MWh); oraz (iv) okres
eksploatacji elektrowni (60; 5). W przypadku réznorodnych okresowych pozycji kosztow, tj. (i) kosztéw operacyjnych; (i) kosztow
paliwa; (i) wydatkéw kapitalowych na utrzymanie; oraz (iv) kosztéw gospodarowania odpadaml i likwidacji, wybrano odchylenie
standardowe wynoszace 10 % z odpowiedniej wartosci okresowej.

* Metody wybrane w modelu finansowym, ktdre przedstawiono w niniejszym przypisie, uznaje si¢ za tajemnice handlowg, w zwigzku z czym
zastgpiono je szerszymi zakresami wartosci.

—

(115
116
)

—


http://www.world-nuclear-news.org/C-Olkiluoto-EPR-supplier-revises-compensation-claim-1002164.html
http://www.world-nuclear-news.org/C-Olkiluoto-EPR-supplier-revises-compensation-claim-1002164.html
http://www.world-nuclear-news.org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-0309154.html
http://www.world-nuclear-news.org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-0309154.html
http://www.world-nuclear.org/information-library/country-profiles/countries-o-s/russia-nuclear-power.aspx
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2013-06-12/rosja-zamraza-budowe-elektrowni-jadrowej-w-kaliningradzie
https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2013-06-12/rosja-zamraza-budowe-elektrowni-jadrowej-w-kaliningradzie
http://www.bsrrw.org/nuclear-plants/kaliningrad/
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— drobne niesymetryczne odchylenia przyszlych wskaznikow przestoju — pelne wykorzystanie mocy
produkcyjnych (100 %) ogranicza odchylenia ujemne, ktére uznaje si¢ za mniejsze niz odchylenia dodatnie
od wartosci wyjsciowej wynoszacej [5-10] % (**) (tj. [90-95] % (**) wykorzystania mocy produkcyjnych) (***)

)

— opdznien w realizacji projektu nie uwzgledniono w analizie metodg Monte Carlo ze wzgledu na niepelne
odniesienie si¢ do opdznienn w modelu finansowym (zob. motyw 249 ponizej).

Na wykresie 17 i wykresie 18 ponizej przedstawiono rozklad wartosci IRR projektu prz%rgpadajalcy na dwa okresy
poddane ocenie. W obu przypadkach wynik uzyskano na podstawie 10 000 symulacji (*'°).

(247) W odniesieniu do grudnia 2014 r. centralny punkt rozkladu szacowanej IRR wynosi 8,79 %, natomiast 90 %
obliczonych wartosci IRR miesci si¢ w przedziale [8,20-9,36 %].

Wykres 17

Wartosci IRR na grudziefi 2014 r.
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Project IRR

Zrédlo: Obliczenia Komisji.

(248) W odniesieniu do lutego 2017 r. centralny punkt rozkladu szacowanej IRR wynosi 7,35 %, natomiast 90 %
obliczonych wartosci IRR miesci si¢ w przedziale [6,79-7,90 %] (*2°):

(**)  Wartos¢ wyjsciowa i wykorzystanie mocy produkcyjnych uznaje si¢ za tajemnice handlowg, w zwigzku z czym zastgpiono je szerszymi zakresami
wartosci.

(*'®) Ze wzgledu na fakt, ze wyjsciowy wskaznik przestoju jest niewielki (wynosi [5-10]%** %), odchylenia dodatnie, tj. wigksze wskazniki
przestoju, potencjalnie moga by¢ wyzsze ni¢ odchylenia ujemne, tj. nizsze wskazniki przestoju. Wybrano rozklad tréjkatny
o punktach koficowych wynoszacych 5 % i 12 % (odpowiadajacych wspétezynnikom wykorzystania wynoszacym 88 % i 95 %) oraz
o centralnym punkcie szczytowym wynoszacym [5-10]*** % (warto$¢ wyjsciowa).
*** Wartos¢ wyjsciowg przedstawiong w niniejszym przypisie uznaje si¢ za tajemnice handlowg, w zwigzku z czym zastgpiono jg szerszym

zakresem wartosci.

(*"®) Nalezy zauwazy¢, ze podczas przeprowadzania tych symulacji nie zakladano zadnych powiazan miedzy poszczegdlnymi

zmiennymi.

Wartoéci IRR oszacowane przez Komisje dla obu tych lat sa nizsze niz wartosci przedlozone przez Wegry gtéwnie z powodu

nizszych prognoz przyszlych cen, jak réwniez ze wzgledu na bardziej ogdlny charakter analizy wrazliwosci (zob. motyw 246).

(1 20)
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Wykres 18

Warto$ci IRR na luty 2017 r.
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Project IRR

Zrédlo: Obliczenia Komisji.

(249) Nalezy zauwazy¢, ze wplywu potencjalnych opéznien nie uwzgledniono w obliczeniach IRR, na podstawie ktorych
opracowano wykres 17 i wykres 18. Glowna tego przyczyna jest niepelne odniesienie si¢ do opdznien w modelu
finansowym. W szczeg6lnosci w modelu finansowym dopuszcza si¢ nastgpujace rodzaje op6znien:

— opOznienia, ktére mialy miejsce jeszcze przed rozpoczgciem prac budowlanych (w modelu finansowym
oznaczono je jako ,podczas budowy”),

— opdznienia, ktore nastapily po ukonczeniu prac budowlanych (w modelu finansowym oznaczono je jako
,wydatki wykraczajace poza ceng oferty”).

(250) Komisja zauwaza, ze wspomniane dwa scenariusze opdznien uwzglednione w modelu finansowym sa podstawowe
i nie mozna ich wykorzysta¢ do odpowiedniego przedstawienia faktycznego wplywu najczeSciej wystepujacych
rodzajow opdznien, np. w przypadkach, gdy opdznienia o réznym okresie trwania pojawiaja si¢ na roznych etapach
okresu budowy (**1).

(251) Zakresy IRR dla dwoch punktéw w czasie istotnych dla oceny podsumowano w tabeli 12 ponizej. Szacowana IRR
jest nizsza w przypadku lutego 2017 r. ze wzgledu na spadek prognozy cen energii elektrycznej w okresie 2014—
2017. Oba szacunki mozna jednak uzna¢ za konserwatywne, biorac pod uwage, ze niektorych elementéw
jakodciowych opisanych w motywach 238 i 239 oraz niedociagni¢¢ w szacunkach wladz wegierskich nie mozna
bylo ilosciowo uwzgledni¢ w modelu finansowym.

("*'y  Co wigcej, takie opdznienia najprawdopodobniej wigzalyby si¢ z przekroczeniem kosztéw. W szczegdlnosci istnieje mozliwosé
przekroczenia kosztéw pomimo tego, ze w umowie o $§wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych uméwiono
si¢ na realizacj¢ ,pod klucz” i stalg ceng, z dwoch powoddéw: (i) stata cena odnosi si¢ jedynie do kosztéw ponoszonych przez
dostawcéw, a nie do kosztéw ponoszonych przez wihascicieli; oraz (i) jezeli dostawca nie zgadza si¢ z tym, Ze ponosi
odpowiedzialno§¢ za pewne podwyzki kosztéw, ewentualny spér prawny z pewnoscig zwigkszy koszty projektu.
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Tabela 12

Zestawienie IRR

(%)
Grudzien 2014 r. Luty 2017 r.
Zakres 8,20-9,36 6,79-7,90
Warto$¢ $rodkowa 8,79 7,35

5.1.1.3. Ocena usrednionych kosztéw wytworzenia energii dokonana przez Komisje

(252) Na potrzeby kompletnosci i w celu odzwierciedlenia wszystkich informacji przedlozonych przez Wegry (zob.
motywy 69 oraz 81-82) Komisja pokrétce rozwazyta réwniez rentownos$¢ Paks II za pomoca Srodka urednionych
kosztéw wytworzenia energii (zob. sekcja 3.1.1.3).

(253) Podczas dokonywania oceny usrednionych kosztow wytworzenia energii dla wegierskiej elektrowni jadrowe;j takiej
jak elektrownia Paks II jako punkt poczatkowy Komisja przyjeta badanie OECD/MAE/NEA z 2015 r. (zob. motyw
81). W badaniu tym usrednione koszty wytworzenia energii w wegierskiej elektrowni jadrowej oszacowano na
80,95 EUR/MWh przy stopie procentowej wynoszacej 7 % oraz 112,45 EUR/MWh przy stopie procentowej
wynoszacej 10 %, zakladajac, ze wspotczynnik wykorzystania wynosi 85 % (**%). Ze wzgledu na fakt, ze te dane
liczbowe opublikowano w sierpniu 2015 r, mozna je wykorzystal jedynie do oceny usrednionych kosztow
wytworzenia energii w 2017 r., a nie w 2014 r.

(254) Komisja zauwaza, ze przy zwigkszeniu wspolczynnika wykorzystania do [90-95] % (*) i centralnej wartosci
wspolczynnika wykorzystania w uwagach Wegier, warto$ci u$rednionych kosztéw wytworzenia energii
w poprzednich motywach zmieniaja si¢ odpowiednio na 74 EUR/MWh i 103 EUR/MWh (**°).

(255 Na podstawie powyzszego Komisja stwierdza, ze uSrednione koszty wytworzenia energii w wegierskiej elektrowni
jadrowej sg wyzsze niz 74 EUR/MWh, przy czym ta warto$¢ z kolei jest wyzsza niz opracowana w 2015 r. prognoza
cenowa wskazujaca ceng 73 EUR/MWh lub opracowana w 2016 r. prognoza cenowa wskazujaca ceng 68 EUR/
MWh (*2%).

5.1.1.4. Wnioski dotyczgce korzysci gospodarczej

(256) Do oceny spelnienia wymogéw testu prywatnego inwestora Komisja wykorzystuje szacunki WACC i IRR
wyprowadzone w sekcjach 5.1.1.1 i 5.1.1.2. W tabeli 13 ponizej zestawiono istotne informacje dla obu tych
punktéw w czasie:

Tabela 13
Poréwnanie WACC i IRR

(%)

Grudzier 2014 . Luty 2017 r.

Zakres WACC 9,15-10,36 7,40-8,35

(**)  Wartosci EUR/MWh uzyskano poprzez zastosowanie §redniego miesigcznego kursu wymiany EURJUSD, ktéry w sierpniu 2015
r. wynosit 0,9 (miesigc wydania OECD/MAE/NEA) dla wartosci USD/MWh w publikacji.
(*)  Wspdlczynnik wykorzystania uznaje si¢ za tajemnicg handlowg, w zwigzku z czym zastgpiono go szerszym zakresem wartosci.
(**?) Te korekty wartosci usrednionych kosztéw wytworzenia energii mozna uzyskal poprzez pomnozenie kazdego okresu
w mianowniku wzoru na usrednione koszty wytworzenia energii LCOE=(Sumt(Costst x (1+r)-t))/(Sumt(MWht x (1+1)-t)) (zob.
przypis 32) przez 93/85.
Prognoze cenowg wskazujgcg ceng 73 EUR/MWh mozna uzyskaé poprzez pomnozenie warto$ci hurtowej ceny energii elektrycznej
wynoszacej 81 EUR/MWh na 2040 r. (przedstawionej na wykresie 8.11 s. 327 $wiatowej prognozy w sprawie energii opracowanej
przez MAE na 2015 r.) przez $redni miesigczny kurs wymiany EUR/USD wynoszacy 0,9 w okresie wrzesien-listopad 2015 r., czyli
w terminie publikacji $wiatowej prognozy w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2015 r. Analogicznie prognoze cenowg
wskazujacg ceng 68 EUR/MWh mozna uzyskaé poprzez pomnozenie wartosci hurtowej ceny energii elektrycznej wynoszacej
75 EUR/MWh na 2040 r. (przedstawionej na wykresie 6.13 s. 267 Swiatowej prognozy w sprawie energii opracowanej przez MAE
na 2016 r.) przez $redni miesieczny kurs wymiany EUR/USD wynoszacy 0,9 w okresie wrzesien-listopad 2016 r., czyli w terminie
publikacji $wiatowej prognozy w sprawie energii opracowanej przez MAE na 2016 r.

(124)
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(%)
Grudzien 2014 . Luty 2017 r.
Zakres IRR 8,20-9,36 6,79-7,90
Warto$¢ $rodkowa WACC 9,76 7,88
Centralna warto§¢ IRR 8,79 7,35
Odsetek przypadkéw symulacji IRR, w ktérych 85 55
IRR<min(WACC)

(257) W tabeli 13 przedstawiono nastepujace kluczowe informacje:

— centralna warto$¢ IRR jest znacznie nizsza niz warto$¢ srodkowa zakresu WACC (8,79 % w przeciwienstwie do
9,66 % oraz 7,35 % w przeciwienstwie do 7,88 %) w obu okresach,

— centralna warto$¢ IRR jest jeszcze nizsza niz dolna granica zakresu WACC (8,79 % w przeciwienstwie do 9,15 %
oraz 7,35 % w przeciwiefistwie do 7,40 %) w obu okresach,

— w wigkszosci przypadkéw IRR jest nizsza niz odnos$ny zakres WACC, mianowicie w wigkszosci przypadkéw
warto$ci IRR oszacowane w drodze symulacji metodg Monte Carlo sa nizsze niz dolna granica zakresu WACC
(85 % w przypadku grudnia 2014 r. i 55 % w przypadku lutego 2017 r.) (**%) (**9)

(258) Komisja podkresla, ze wyniki te s konserwatywne, biorac pod uwage, ze:

— Komisja nie posiada S$rodkéw do dokladnej oceny dodatkowych kosztéw, w szczegdlnosci wielkosci
zasugerowanej w uwagach przedstawionych przez zainteresowane strony w nastepstwie publikacji decyzji
0 wszczeciu postgpowania; réznice w kosztach przedstawionych w symulacjach metoda Monte Carlo mialy
znacznie mniejszy zasieg niz rozbieznosci zasugerowane w uwagach,

— przedstawionych w uwagach zlozonych Komisji prognoz cen odnoszacych si¢ do scenariuszy niskich cen ropy
naftowej w przyszlosci nie uwzgledniono w analizie wrazliwosci ani nie wprowadzono poprawek pozwalajacych
uwzgledni¢ odchylenie podpisanych na gieldzie energii elektrycznej przysztych cen umownych energii
elektrycznej od rozpatrywanych prognoz cenowych,

— nie uwzgledniono Zadnej premii z tytulu ryzyka dla elektrowni jadrowych wykraczajacej poza standardowe
premie z tytulu ryzyka wytwarzania energii elektrycznej i $wiadczenia ustug uzytecznosci publicznej,

— w analizie poréwnawczej WACC z 2014 r. szacunki WACC dla sektora ,zielonej energii i odnawialnych Zrédet
energii” nie byly dostepne.

Wynika z tego, Ze w rzeczywistoSci potencjalna rdéznica miedzy wartosciami IRR a wartosciami WACC
odpowiadajgca kazdemu z punktéw w czasie najprawdopodobniej jest jeszcze wigksza.

(**%) Nalezy réwniez wzia¢ pod uwage, ze rozdzial wartosci WACC we wskazanym zakresie najprawdopodobniej nie jest jednolity.
Zamiast tego bardziej prawdopodobne jest, ze warto$¢ bedzie skupiona wokél wartosci Srodkowej zakresu, tj. bardziej
prawdopodobne jest przyjecie wartosci zblizonych do warto$ci $rodkowej zakresu i mniej prawdopodobne jest przyjecie wartosci
blizszej punktom koficowym zakresu, co wskazuje na to, ze zakres pokrywajacych si¢ wartosci IRR i WACC jest jeszcze wezszy niz
zakresy wynikajace z danych liczbowych przedstawionych w ostatnim wierszu tabeli 13.

(**% Nalezy zauwazy¢, ze ten zakres pokrywania si¢ obliczono jedynie do celéw statystycznych. Prywatny inwestor zazwyczaj
poréwnalby centralne wartosci (lub zakresy) przedzialéw WACC i IRR. Przyczyng jest fakt, ze pokrywanie si¢ tych dwoch zakreséw
obejmuje do$¢ ekstremalne warunki, w ktorych IRR jest wysoka i jednoczesnie WACC jest niski. Poniewaz oba $rodki sg powiazane
z tymi samymi warunkami rynkowymi oraz z tym samym konkretnym projektem, tj. Paks II, zwykle zmieniaja si¢ jednoczesnie (tj.
wysoka warto$¢ IRR w ramach zakresu IRR najprawdopodobniej pokrywa si¢ z wysoka wartoscig WACC w ramach zakresu WACC),
potencjalnie wykluczajac jednoczesne wystgpowanie niskiej wartoci WACC i wysokiej wartosci IRR.
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(259) Dodatkowo obliczenia, na ktérych opieraja si¢ szacunki IRR projektu, w polaczeniu z szacowanymi wartodciami
WACC mozna réwniez wykorzysta¢ do okreslenia warto$ci biezacej netto catkowitych oczekiwanych strat w okresie
trwania projektu, jezeli bylby on finansowany przez prywatnego inwestora. W szczegdélnosci oczekuje sig, ze projekt
przyniesie straty w wysokosci 600 mln EUR w podstawowym scenariuszu, gdzie WACC rynkowy wynosi 7,88 %,
a IRR wynosi 7,35 % — $rednia wartosci wynikajaca z danych z 2017 r. (**/).

(260) Ponadto, oprocz pordéwnania WACC-IRR, krotka analiza usrednionych kosztéw wytworzenia energii réwniez
potwierdzila, Ze uSrednione koszty wytworzenia energii elektrycznej przez elektrownie jadrowa Paks II nie zostalyby
pokryte przez prognozowane ceny.

(261) Na podstawie tych wynikéw Komisja stwierdza, ze przedmiotowy projekt nie przynidstby wystarczajacych zyskow
pozwalajacych na pokrycie kosztow inwestora prywatnego, ktéry mogtby uzyskaé finansowanie jedynie po cenach
rynkowych. Chociaz dane z lutego 2017 r. sa najodpowiedniejsze do przeprowadzenia testu prywatnego inwestora,
wyniki uzyskane w drodze poddania tych danych analizie s3 wazne nawet wtedy, gdy analiz¢ przeprowadzi sig
z wykorzystaniem danych, ktére byly dostepne podczas podjecia wstepnej decyzji inwestycyjnej w grudniu 2014 .

(262) Na podstawie opracowanej oceny Komisja stwierdza, ze inwestor prywatny nie zainwestowalby w projekt na takich
samych zasadach i warunkach. Ze wzgledu na to, ze Paks II w pelni korzysta z nowego mienia o wartosci
ekonomicznej, Komisja uznaje zatem, ze Srodek wigze si¢ z korzyscig gospodarczg dla Paks II.

5.1.2. PRZENIESIENIE ZASOBOW PANSTWOWYCH I MOZLIWOSC PRZYPISANIA

(263) Jak wyjasniono w decyzji o wszczgciu postgpowania, Wegry sfinansowalyby budowe projektu z funduszy
panstwowych, z ktérych 80 % pochodzi z pozyczki udzielonej przez Federacj¢ Rosyjska, a 20 % — z funduszy
wlasnych Wegier. Wegry bezposrednio sfinansowalyby wszystkie inwestycje niezbedne do zlecenia, zaprojektowania
i wybudowania blokéw energetycznych nr 5 i 6, jak okreslono w umowie miedzyrzadowej w sprawie finansowania.
W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze Srodek wigzalby si¢ z przekazaniem zasobéw przez pafistwo
wegierskie.

(264) Komisja przypomina réwniez, Ze $rodek mozna przypisaé panstwu wegierskiemu, poniewaz Wegry podjely decyzje
o inwestycji w projekt, a takze zadecydujg o wyplacie niezbednych funduszy na pokrycie ceny zakupu okreslonej
w umowie o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych oraz o finansowaniu kapitalowym
dwoch nowych reaktoréw jadrowych Paks IL

5.1.3. SELEKTYWNOSC

(265) Srodek uznaje si¢ za selektywny, jezeli sprzyja tylko niektorym przedsiebiorstwom lub produkgji niektorych
towaréw. Komisja podtrzymuje, ze Srodek jest selektywny, poniewaz dotyczy on jedynie jednego przedsi¢biorstwa
w takim zakresie, w jakim Wegry wyznaczyly Paks II na podstawie uchwaly rzadu nr 1429/2014 (VIL 31.), jako ze
wlascicielem i operatorem nowych blokéw wytwarzajacych energie jadrowa bedzie organizacja zatwierdzona przez
Wegry. Korzy$¢ uznaje si¢ zatem za selektywna.

5.1.4. WPLYW NA WYMIANE HANDLOWA I ZAKLOCENIE KONKURENCJI

(266) Jak Komisja wskazala w decyzji o wszczgciu postepowania, rynek energii elektrycznej w Unii zliberalizowano,
a producenci energii elektrycznej uczestniczg w wymianie handlowej migdzy pafistwami cztonkowskimi. Ponadto
wegierska infrastruktura energii elektrycznej jest stosunkowo dobrze rozwinieta i obejmuje solidne pofaczenia
miedzysystemowe (réwne 30 % krajowej mocy zainstalowanej) z sasiadujagcymi panstwami cztonkowskimi. Chociaz
Wegry sa importerem netto, z wykresu 5 w motywie 49 wynika, ze Wegry réwniez eksportuja energie elektryczna,
nie tylko na polaczony rynek dnia nastgpnego obejmujacy Republika Czeska, Slowacje, Wegry i Rumunig
(funkcjonujacy od 2014 r.), ale takze na rynek Austrii i Chorwagji.

(267) Zgloszony $rodek umozliwilby rozwiniecie znacznej zdolnosci, ktéra w przeciwnym wypadku moglaby by¢
przedmiotem prywatnej inwestycji ze strony innych uczestnikéw rynku korzystajacych z alternatywnych
technologii, pochodzacych z Wegier albo z innych panstw czlonkowskich. Co wigcej, ze wzgledu na transgraniczny
obrét energig elektryczng kazda korzysé o charakterze selektywnym moze wplywaé na wymiane handlowg w calej
Unii.

(") Szacunki tej wartosci biezacej netto sq konserwatywne, poniewaz nie uwzgledniaja wplywu niektérych rodzajéw opézniest (zob.
motywy 99, 246 i 0) oraz czynnikéw wymienionych w motywach 239 i 258, ktére moglyby znaczaco zwickszy¢ koszty lub
zmniejszy¢ przyszle dochody, w zwiazku z czym ich zastosowanie prawdopodobnie przyczynitoby si¢ do niedoszacowania
ostatecznych strat. Wszelkie odchylenia w zakresie tych czynnikéw w wigkszym stopniu zwigkszylyby straty netto projektu.
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(268) Komisja podtrzymuje zatem, ze Srodek ten grozi zaktoceniem konkurencji.
5.1.5. WNIOSEK DOTYCZACY ISTNIENIA POMOCY PANSTWA

(269) Biorac pod uwage, ze Komisja stwierdza, iz Srodek wiaze si¢ z korzyScig gospodarczg na rzecz Paks Il oraz ze obecne
sa pozostale elementy istnienia pomocy panistwa, Komisja stwierdza, ze w przedmiotowym projekcie pafistwo
wegierskie przyznaje pomoc Paks II, co stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

5.2.  Zgodnosé pomocy z prawem

(270) Jak ustalono w decyzji o wszczeciu postepowania (motyw 116), Komisja utrzymuje swoje stanowisko, ze chociaz
podpisano juz szereg uméw i podjeto juz wstepna decyzje inwestycyjng, nadal nie podjeto jeszcze ostatecznej
decyzji inwestycyjnej, na podstawie ktérej spotka Paks II nieodwolalnie zleca budowe dwdch nowych reaktorow
jadrowych, a takze nie dokonano jeszcze zadnych platnosci w ramach umowy o $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych. Poprzez zgloszenie Srodka przed jego wdrozeniem Wegry wypehnily zatem klauzule
zawieszajaca zgodnie z art. 108 ust. 3 TFUE.

5.3.  ZGODNOS(C

(271) Biorac pod uwage, ze przyjeto, iz Srodek stanowi pomoc panstwa, Komisja przeprowadzita dalsze badania, aby
stwierdzi¢, czy Srodek mozna uzna¢ za zgodny w rynkiem wewnetrznym.

(272) Komisja zauwaza, ze zdaniem Wegier Srodek nie stanowi pomocy parnstwa, niemniej jednak Wegry przedstawily
argumenty dotyczace zgodnoéci Srodka z rynkiem wewnetrznym w odpowiedzi na decyzje o wszczeciu
postepowania oraz w odpowiedzi na uwagi oséb trzecich przedstawione Komisji w nastgpstwie opublikowania
decyzji o wszczeciu postgpowania (zob. sekcja 3.2).

5.3.1. PODSTAWA PRAWNA OCENY

(273) Jak wyjasniono w sekgji 3.3.1 decyzji o wszczeciu postepowania, Komisja moze uzna¢ dany $rodek pomocy za
zgodny z rynkiem wewngtrznym bezposrednio na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, jesli rodek ten przyczynia
si¢ do osiagniecia celu stanowigcego przedmiot wspdlnego zainteresowania, jest konieczny i proporcjonalny do
osiggnigcia tego celu oraz nie zmienia warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym
interesem.

(274) Srodek pomocy musi spetnia¢ nastepujace warunki: (i) srodek jest przeznaczony na utatwianie rozwoju dziatan
gospodarczych lub regionéw gospodarczych zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE; (i) Srodek ma na celu
doprowadzenie do sytuacji, w ktdérej pomoc moze przynies¢ istotng poprawe, niemozliwg do osiagniecia w wyniku
dziatania samego rynku (np. poprzez skorygowanie niedoskonatosci rynkuy); (iii) proponowany $rodek pomocy jest
instrumentem polityki adekwatnym do osiagnigcia celu lezagcego we wspdlnym interesie; (iv) Srodek stwarza efekt
zachety; (v) Srodek jest proporcjonalny do potrzeb, w odniesieniu do ktorych zostal wprowadzony; oraz (vi) Srodek
nie zakléca nadmiernie konkurencji ani wymiany handlowej migdzy panstwami cztonkowskimi.

(275) W swojej odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepowania wladze wegierskie twierdzily, ze zasady pomocy
panstwa, a w szczegdlnosci ogdlny zakaz przyznawania pomocy panstwa, nie maja zastosowania do $rodkow
objetych zakresem stosowania traktatu EURATOM.

(276) Komisja uznaje, ze przedmiotowa inwestycja stanowi dzialalno$¢ przemystowa wchodzaca w zakres stosowania
traktatu EURATOM (zob. zalgcznik IT do tego traktatu). Fakt ten nie sprawia jednak, ze art. 107 i 108 TFUE nie maja
zastosowania przy ocenie metody finansowania tego rodzaju dzialalnosci.

(277) W praktyce, chociaz art. 2 lit. ¢) traktatu EURATOM zobowigzuje Uni¢ do ulatwiania inwestycji w dziedzinie
energetyki jadrowej, a art. 40 traktatu EURATOM - do publikacji informacji na temat przykladowych programéw
w celu ulatwienia dokonywania inwestycji jadrowych, to jednak w traktacie EURATOM nie przewidziano zadnych
szczegdtowych zasad dotyczacych kontroli finansowania tego rodzaju inwestycji przez panistwo czlonkowskie.
Zgodnie z art. 106a ust. 3 traktatu EURATOM postanowienia TFUE nie wprowadzaja odstgpstw od postanowien
traktatu EURATOM.

(278) Art. 107 i 108 TFUE faktycznie nie zawierajg odstepstw od zadnych postanowien traktatu EURATOM, gdyz
w traktacie EURATOM nie przewidziano zadnych odrebnych zasad kontroli pomocy panstwa, a kontrola pomocy
panstwa sprawowana przez Komisj¢ na podstawie art. 107 i 108 TFUE nie utrudnia speknienia celu, jakim jest
propagowanie nowych inwestycji jadrowych, okreslonego w traktacie EURATOM.
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5.3.2. ZGODNOSC Z ZASADAMI PRZEWIDZIANYMI W PRAWIE UNII INNYMI NIZ ZASADY POMOCY PANSTWA

(279) Wiele zainteresowanych stron przedstawito uwagi dotyczace zgodnosci $rodka z przepisami dyrektyw 2014/24|UE
i 2014/25|UE (szczegélnie dyrektywy 2014/25/UE ze wzgledu na szczegdlowe przepisy sektorowe) i art. 8
dyrektywy 2009/72/WE (dyrektywa w sprawie energii elektrycznej). Komisja dokonata zatem oceny stopnia,
w jakim (ewentualna) niezgodno$¢ z przepisami dyrektyw 2014/24/UE i 2014/25|UE i art. 8 dyrektywy 2009/72/
WE w zwigzku z bezposrednim udzieleniem przedsi¢biorstwu zaméwienia na budowe dwdch nowych reaktoréw
jadrowych Paks II mogla mie¢ wplyw na ocene pomocy panstwa na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

(280) Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem: ,gdy Komisja prowadzi postgpowanie w dziedzinie pomocy pafistwa, jest
ona zobowiazana na podstawie ogdlnej systematyki traktatu do przestrzegania spojnosci migdzy postanowieniami
regulujgcymi pomoc pafistwa i postanowieniami szczegélnymi innymi niz postanowienia dotyczace pomocy
panstwa, a zatem do oceny zgodnosci rozpatrywanej pomocy z tymi szczegdlnymi postanowieniami. Jednakze taki
obowiazek cigzy na Komisji wylacznie w odniesieniu do tych aspektéw pomocy, ktére sa do tego stopnia
nierozerwalnie zwigzane z przedmiotem pomocy, iz nie jest mozliwa ich odrgbna ocena. [...] Obowiazek zajecia
przez Komisj¢ — w ramach postgpowania w sprawie pomocy pafstwa, niezaleznie od zwigzku miedzy aspektami
pomocy i przedmiotem rozpatrywanej pomocy — ostatecznego stanowiska w kwestii naruszenia przepisow prawa
Unii innych niz przepisy zawarte w art. 107 TFUE i 108 TFUE [...] jest bowiem sprzeczny, po pierwsze, z zasadami
i gwarancjami proceduralnymi — w czgéci bardzo odrebnymi i pociagajacymi za soba odmienne skutki prawne —
charakterystycznymi dla postgpowan przewidzianych specjalnie w celu kontroli stosowania tych przepiséw, a po
drugie, z zasadg autonomii postgpowan administracyjnych i Srodkéw zaskarzenia. [...] Zatem jesli rozpatrywane
aspekty pomocy sg nierozerwalnie zwigzane z przedmiotem pomocy, ich zgodnos¢ z postanowieniami innymi niz
postanowienia dotyczace pomocy panstwa jest oceniana przez Komisje w ramach postgpowania przewidzianego
w art. 108 TFUE i ocena ta moze zakonczy¢ si¢ stwierdzeniem niezgodnos$ci danej pomocy z rynkiem
wewnetrznym. Natomiast jeSli rozpatrywane aspekty moga zostaé oderwane od przedmiotu pomocy, Komisja nie
jest zobowiazana do dokonania oceny ich zgodnosci z przepisami innymi niz przepisy dotyczace pomocy panstwa
w ramach postepowania przewidzianego w art. 108 TFUE” (**)

(281) W zwigzku z powyzszym, jezeli chodzi o zgloszony $rodek, na oceng jego zgodnosci z rynkiem wewngtrznym
moze mie¢ wplyw ewentualna niezgodno$¢ z przepisami dyrektywy 2014/25[UE, jezeli Srodek ten spowodowal
dodatkowe zakldcenie konkurencji i wymiany handlowej na rynku energii elektrycznej (czyli na rynku, na ktérym
dziatalno$¢ bedzie prowadzil beneficjent pomocy — spétka Paks II).

(282) W tej kwestii Komisja zauwaza, ze dyrektywa 2014/25/UE ma znaczenie w odniesieniu do bezposredniego
udzielenia jednemu konkretnemu przedsigbiorstwu zamdwienia na budowe dwéch nowych reaktoréw jadrowych.
W przedmiotowej sprawie, chociaz na podstawie umowy miedzyrzadowej bezposrednie zaméwienie na budowe
dwoch reaktoréw jadrowych udzielono JSC NIAEP, czyli przedsigbiorstwu prowadzacemu dziatalno$¢ w sektorze
budowy reaktoréw jadrowych, to jednak przedsigbiorstwo to nie jest beneficjentem pomocy. Faktycznym
beneficjentem pomocy jest spotka Paks II — uczestnik rynku energii elektrycznej, ktora bedzie wiascicielem
i operatorem obu nowych reaktoréw jadrowych. Jak juz stwierdzono w decyzji o wszczeciu postgpowania,
przedsigbiorstwa JSC NIAEP nie uznaje si¢ za potencjalnego beneficjenta przedmiotowego Srodka.

(283) Ewentualna niezgodno$¢ z przepisami dotyczacymi zaméwien publicznych w przedmiotowej sprawie moze zatem
powodowac zaktdcenia na rynku budowy obiektéw jadrowych. Przedmiotem pomocy inwestycyjnej na rzecz spotki
Paks I jest jednak umozliwienie jej wytwarzania energii elektrycznej bez ponoszenia kosztow inwestycji zwigzanych
z budowa obiektéw jadrowych. Nie stwierdzono zatem zadnego dodatkowego negatywnego wplywu na konkurencje
i wymiane handlowa na rynku energii elektrycznej, ktérego Zrédlem bylaby niezgodnos¢ z przepisami dyrektywy
2014/25/UE w zwiazku z bezposrednim udzieleniem przedsi¢biorstwu JSC NIAEP zaméwienia na obiekty
budowlane.

(284) W zwiazku z brakiem ,nierozerwalnego zwigzku” migdzy ewentualnym naruszeniem przepiséw dyrektywy 2014/
25/UE a przedmiotem pomocy tego rodzaju ewentualne naruszenie nie moze mie¢ zatem wplywu na oceng
zgodnosci pomocy z rynkiem wewnetrznym.

(285 W kazdym razie Komisja przeprowadzila ocen¢ przestrzegania przez Wegry przepisow dyrektywy 2014/25/UE
w ramach odrebnej procedury, w wyniku ktérej na podstawie dostgpnych informacji wstepnie stwierdzila, ze
procedury okreslone w dyrektywie 2014/25/UE nie mialyby zastosowania do powierzenia budowy dwdch
reaktoréw jadrowych na podstawie art. 50 lit. ¢) tejze dyrektywy.

(**®  Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci w sprawie T-57/11, Castelnou Energia przeciwko Komisji Europejskiej, ECLLEU:T:2014:1021,
pkt 181-184.
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(286) Jezeli chodzi o ewentualne naruszenie przepisow art. 8 dyrektywy 2009/72/WE, Komisja uznaje, ze wymog
stosowania procedury przetargowej lub dowolnej procedury réwnowaznej z punktu widzenia przejrzystosci
i niedyskryminacji do celow tworzenia nowych zdolnosci nie ma charakteru bezwzglednego. W praktyce
w pierwszym zdaniu w art. 8 ust. 1 panstwa czlonkowskie zobowiazuje si¢ do zapewnienia w prawie krajowym
mozliwosci stosowania procedury przetargowej do celow tworzenia nowych zdolnosci. Wegry spelnily ten wymag,
transponujac ten wymag na mocy ustawy o energii elektrycznej (*2°). Ponadto zgodnie z drugim zdaniem art. 8
ust. 1 nie mozna wymagaé przeprowadzenia procedury przetargowej, jezeli zdolnosci wytworcze, ktore majg by¢
budowane na podstawie procedury udzielania zezwoleri okreSlonej w art. 7 dyrektywy 2009/72/WE, byly
wystarczajgce, aby zapewni¢ bezpieczenstwo dostaw energii. Taka sytuacja zachodzi w przedmiotowej sprawie:
celem projektu, na ktéry udzielono zezwolenia (zgodnie z procedurg udzielania zezwolen opisang w art. 7), bylo
wiasnie uzupelnienie m.in. luki w przewidywanej przyszlej catkowitej krajowej mocy zainstalowanej, a Komisja nie
dysponuje informacjami, z ktérych wynikatoby, ze moc zainstalowana bylaby niewystarczajaca. Wydaje si¢ zatem,
ze wymog przeprowadzenia procedury przetargowej lub réwnowaznej procedury na podstawie art. 8 dyrektywy
2009/72/WE nie ma zastosowania w odniesieniu do przedmiotowego projektu. W zwigzku z powyzszym Komisja
nie dysponuje wystarczajaca wiedza pozwalajacg na ewentualne stwierdzenie, ze art. 8 dyrektywy 2009/72/WE ma
zastosowanie.

(287) Komisja uznaje zatem, ze zgodno$¢ z innymi przepisami prawa Unii nie ma wplywu na oceng $rodka zgloszonego
w oparciu o zasady pomocy panstwa.

5.3.3. CEL LEZACY WE WSPOLNYM INTERESIE

(288) Jak wyjasniono w sekcji 3.3.2 decyzji o wszczeciu postgpowania, Srodek musi mie¢ na celu osiggniecie jasno
okreslonego celu lezgcego we wspdlnym interesie. Cel lezgcy we wspdlnym interesie to cel, ktéry Unia uznaje za
lezacy we wspdlnym interesie panstw cztonkowskich.

(289) Komisja zauwazyla, ze ze Srodkiem wiaze si¢ szczegdlne wsparcie na rzecz technologii jadrowej. W tym wzgledzie
Komisja zauwazyla, ze art. 2 lit. ¢) traktatu EURATOM stanowi, ze Unia: ,ulatwia inwestycje i zapewnia,
w szczegdlnosei stymulujac dziatania ze strony przedsigbiorstw, tworzenie podstawowych instalacji niezbednych do
rozwoju energetyki jadrowej we Wspdlnocie”.

(290) Komisja uznala, Ze mozna zatem stwierdzié, iz przewidziana przez Wegry pomoc inwestycyjna na rzecz spotki Paks
II, ktorej celem byto wspieranie energetyki jadrowej, stuzy osiagnieciu celu lezacego we wspdlnym interesie poprzez
wspieranie nowych inwestycji jadrowych.

(291) Szereg zainteresowanych stron przedstawito uwagi, w ktérych twierdzily one, ze nie mozna uznaé, iz inwestycje
w obszarze energetyki jadrowej dokonane przez Wegry na podstawie traktatu EURATOM stanowia cel lezacy we
wspolnym interesie.

(292) Komisja uznaje jednak, Ze postanowienia traktatu EURATOM zostaly wyraZnie potwierdzone w traktacie
lizboniskim, a zatem nie mozna uzna¢, Ze postanowienia traktatu EURATOM sa nieaktualne lub przestarzale i nie
maja zastosowania. Strony traktatu 11zb0nsk1ego uznaly potrzebe, aby postanowienia traktatu EURATOM nadal
wywolywaly w petni skutek prawny (**%). W preambule do traktatu EURATOM uznano, ze nalezy stworz 3yc warunki
niezbgdne do rozwoju silnego przemystu jadrowego. Jak uznano we wczesniejszych decyzjach Komisji (**"), Komisja
stwierdza, ze wspieranie energetyki jadrowej jest podstawowym celem traktatu EURATOM, a tym samym — Unii. ]ak
wskazano w preambule traktatu EURATOM, Komisja jest instytucja EWEA i ma obowigzek stworzy¢ ,warunki
niezbedne do rozwoju silnego przemystu jadrowego zapewniajacego szeroki dostep do zasobéw energetycznych”.
Komisja powinna bra¢ pod uwage ten obowigzek, korzystajac ze swoich uprawnien do zatwierdzania pomocy
panstwa zgodnie z art. 107 ust. 3 lit. ¢) i art. 108 ust. 2 TFUE.

(293) Ponadto, chociaz pafistwa czlonkowskie nie maja obowigzku rozwija¢ energetyki jadrowej, a niektore panstwa
cztonkowskie zdecydowaly si¢ nie budowa¢ ani nie rozwijal elektrowni jadrowych, to jednak do celéw kontroli
pomocy panistwa propagowanie inwestycji jadrowych mozna uznal za cel lezacy we wspélnym interesie.

W praktyce wiele celow dopuszczalnych i uznanych na podstawie zasad pomocy pafnstwa, takich jak rozwoj
regionalny, ma znaczenie zaledwie dla jednego panstwa cztonkowskiego lub kilku panstw cztonkowskich.

129

30 Zob. art. 8 ustawy LXXXVI z 2007 r. o energii elektryczne;j.

Protokét nr 2 do traktatu lizbonskiego.

(**") Zob. decyzja Komisji 2005/407/WE z dnia 22 wrzesnia 2004 r. w sprawie pomocy pafistwa, jakiej Wielka Brytania planuje udzieli¢
British Energy plc (Dz.U. L 142 z 6.6.2005, s. 26) i decyzja Komisji (UE) 2015/658 z dnia 8 pazdziernika 2014 r. w sprawie $rodka
pomocy SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), ktéry Zjednoczone Krélestwo planuje wdrozy¢ w celu wsparcia elektrowni jadrowej
Hinkley Point C (Dz.U. L 109 z 28.4.2015, s. 44).
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(294) Komisja stwierdza zatem, ze $rodek przewidziany przez wladze wegierskie stuzy osiagnieciu celu polegajacego na
propagowaniu nowych inwestycji jadrowych, przewidzianego w traktacie EURATOM.

(295) W nastepstwie decyzji o wszczeciu postepowania wladze wegierskie przedstawily zaktualizowane informacje
pochodzace z badan OSP, w ktérych uwzgledniono import i zmiany popytu. Zgodnie z badaniem wydanym przez
MAVIR, o ktérym mowa w motywie 50, rynek wegierski bedzie potrzebowal co najmniej 5,3 GW dodatkowej nowej
zdolnosci wytworczej energii elektrycznej do 2026 r. i nieco wigcej niz 7 GW do konica okresu objetego prognoza
w 2031 r. Komisja uznaje zatem, ze przedmiotowy $rodek, majacy na celu propagowanie energetyki jadrowej, stuzy
osiggnieciu celu lezacego we wspdlnym interesie, okreslonego w traktacie EURATOM, i jednoczesnie wspiera
rowniez bezpieczenstwo dostaw energii elektrycznej.

5.3.4. KONIECZNOSC POMOCY I NIEDOSKONALOSC RYNKU

(296) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja uznala, ze z sektorem energetyki jadrowej wigza si¢ wyjatkowo
wysokie stale koszty utopione oraz bardzo dlugie okresy, w ktérych takie koszty musza zosta¢ amortyzowane.
Wynika z tego, ze inwestorzy rozwazajacy wejscie na rynek wytwarzania energii jadrowej beda narazeni na wysokie
poziomy ryzyka finansowania.

(297) Komisja wezwala do udzielenia informacji na temat ewentualnych nowych inwestycji jadrowych (nieobjetych
wsparciem ze strony panstwa), terminéw ich realizacji (majac na uwadze specyfike wegierskiego rynku energii
elektrycznej), ich oczekiwanego rozwoju, a takze modeli rynkowych w tym zakresie, na potrzeby oceny kwestii, czy
wystepowaly jakiekolwiek niedoskonatosci rynku, ktére mogly mie¢ wplyw na nowe inwestycje w projekty jadrowe
na Wegrzech, oraz jakie bylyby to projekty.

(298) Jak wyjasniono w motywie 129 decyzji o wszczeciu postepowania, aby stwierdzi¢, czy pomoc pafistwa jest
konieczna, Komisja musi ustali¢, czy Srodek ma na celu doprowadzenie do sytuacji, w ktorej moze on przyniesé
istotng poprawe, niemozliwa do osiggnigcia w wyniku dzialania samego rynku, np. poprzez skorygowanie jasno
okreslonej niedoskonalosci rynku.

(299) Wystepowanie niedoskonatosci rynku stanowi jedng z kwestii uwzglednianych w ramach oceny, czy pomoc panstwa
jest niezbedna dla osiagniecia celu lezacego we wspdlnym interesie. W przedmiotowej sprawie Wegry promuja nowe
inwestycje jadrowe, czyli realizuja cel okreslony w traktacie EURATOM, aby uzupehi¢ luke w catkowitej krajowej
mocy zainstalowanej, ktéra powstanie juz niedlugo. Komisja musi zatem oceni¢ kwesti¢, czy pomoc panstwa jest
potrzebna do osiagnigcia celu polegajacego na propagowaniu nowych inwestycji jadrowych.

(300) W tym zakresie Komisja przypomina uwagi zainteresowanych stron, jezeli chodzi o potrzebe przeprowadzenia
przez Komisj¢ oceny kwestii, czy wystgpowanie niedoskonatosci rynku jest typowe w przypadku inwestycji
w zakresie produkcji energii elektrycznej w ujeciu ogdlnym. Niektére zainteresowane strony zauwazaja, ze
w przypadku tego rodzaju inwestycji nie wystepowalyby Zadne niedoskonatosci rynku, a biezace hurtowe ceny
energii elektrycznej stanowig efekt normalnego funkcjonowania rynku. Inne zainteresowane strony podniosty
argument, ze Komisja powinna okresli¢ jako rynek wlasciwy, na ktérym ocenia si¢ wystepowanie niedoskonalosci
rynku, zliberalizowany rynek wewnetrzny energii elektrycznej. Ponadto, jezeli na tym rynku wlasciwym
wystepowalaby niedoskonalos¢ rynku, elektrownia jadrowa nie bylaby najlepszym sposobem eliminacji tego
rodzaju niedoskonatosci.

(301) W swojej ocenie koniecznosci pomocy Komisja bada jednak, czy istnialaby mozliwo$¢ osiggniecia celu lezacego we
wspélnym interesie bez interwencji ze strony pafstwa, czy raczej byloby to niemozliwe ze wzgledu na
niedoskonato$¢ rynku. Oceniajac konieczno$¢é pomocy, Komisja nie musi w pierwszej kolejnosci okresli¢ rynku
wlasciwego. Aby ustali¢, czy wystepuje niedoskonatos¢ rynku, Komisja musi w pierwszej kolejnosci okresli¢ cel
bedacy przedmiotem wspélnego zainteresowania, jaki realizuje dane panstwo czlonkowskie. Cel lezacy we
wspolnym interesie, realizowany w ramach przedmiotowego Srodka, nie dotyczy ogélnie rozumianego rynku
wewnetrznego energii elektrycznej ani og6tu inwestycji w zakresie produkeji energii elektrycznej. Cel ten dotyczy
natomiast propagowania nowych inwestycji jadrowych, jak przewidziano w traktacie EURATOM, ktére to inwestycje
oczywicie stanowia niezaprzeczalny elementy rynku energii elektrycznej i pomoga uzupelni¢ przyszlg luke
w catkowitej mocy zainstalowanej Wegier. Po drugie, Komisja musi zbada¢ kwesti¢, czy swobodne wzajemne
oddziatywanie podazy i popytu na ogdlnie pojetym rynku energii elektrycznej zapewnia mozliwos¢ osiagniecia tego
celu polegajacego na utworzeniu nowych obiektéw jadrowych bez interwencji ze strony panstwa. W tym zakresie
nie zachodzi potrzeba okreslenia konkretnego rynku.
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(302) Komisja ocenita zatem kwesti¢ wystepowania niedoskonatosci rynku, jezeli chodzi o realizacje celu polegajacego na
propagowaniu nowych inwestycji jadrowych na Wegrzech, oraz kwestig, czy jest to ogdlna cecha rynku
wegierskiego, czy szczegdlna cecha zwiazana wylacznie z energig jadrows.

(303) W sekgji 5.1.1.4 niniejszej decyzji Komisja stwierdzila, Ze przedmiotowy projekt nie przyniostby wystarczajacych
zyskéw umozliwiajacych pokrycie kosztéw inwestora prywatnego, ktéry moglby uzyskaé finansowanie jedynie po
cenach rynkowych, gdyz IRR inwestycji jest nizsza od rynkowego referencyjnego WACC projektu, a rozsadny
inwestor prywatny nie dokonalby zatem inwestycji w takich warunkach bez dodatkowego wsparcia ze strony
panstwa.

(304) Majac na uwadze inwestycje w energi¢ jadrowa, Wegry uznaja, ze z technologia ta wiaze si¢ niezwykle wysoka
koncentracja kosztéw inwestycji na wstepie oraz bardzo dlugie okresy oczekiwania na wynagrodzenie dla
inwestorow.

(305) W decyzji o wszczeciu postgpowania przedstawiono juz opis wegierskiego rynku energii elektrycznej oraz
uzasadnienie decyzji Wegier o realizacji nowego projektu dotyczacego elektrowni jadrowej, w szczegdlnosci majac
na uwadze, Ze szacuje si¢, iz istniejace elektrownie niedlugo zostang zamknigte. Jak wyjasniono w motywie 14
decyzji o wszczeciu postgpowania, studium wykonalnoSci opracowane przez grupe MVM, w  ktérym
przeanalizowano kwestie wdrozenia i finansowania nowej elektrowni jadrowej, opieralo si¢ na zalozeniu, ze
zgodnie z przewidywaniami do 2025 r. moc zainstalowana brutto na Wegrzech zmniejszy sic o 6 000 MW
z 8000-9 000 MW w wyniku zamkniecia przestarzalych elektrowni.

(306) Jak wyjasniono w motywach 15 i 45 decyzji o wszczgciu postgpowania, wegierski operator systemu przesytowego,
MAVIR, przewidziat znaczng luke w przyszlej catkowitej mocy zainstalowanej na Wegrzech (*%). Na podstawie
najnowszych dostepnych informacji, o ktorych mowa w motywie 50 niniejszej decyzji, z nowych szacunkéw
wynika, ze do 2031 r. calkowita wymagana zdolno$¢ wyniesie ponad 7 GW. Wedlug wladz wegierskich biezgca
lokalna produkcja energii elektrycznej w coraz wigkszym stopniu nie bedzie w stanie sprosta¢ rosngcemu
zapotrzebowaniu na energie, w zwigzku z czym Wegry nie unikng luki miedzy zapotrzebowaniem na energie
elektryczng a jej podaza, coraz wigkszego uzaleznienia od importu energii ani wzrostu cen energii elektrycznej
uiszczanych przez konsumentéw koncowych, jezeli nie zostang dokonane nowe inwestycje w zaklady wytwarzania
energii. Projekt Paks II wnoszacy zdolno$¢ na poziomie 2,4 GW przyczyni si¢ do spelnienia tego wymogu.

(307) Nastepnie wladze wegierskie odniosly si¢ do ustalenia MAVIR, zgodnie z ktérym pomimo zidentyfikowania duzej
luki pod wzgledem zdolnosci na Wegrzech powstaje stosunkowo niewielka ilos¢ nowych zdolnosci, jak wyjasniono
w motywie 46 decyzji o wszczeciu postepowania i przedstawiono w tabeli 2 w motywie 51 niniejszej decyzji.
Komisja poddaje zatem w watpliwos¢ twierdzenie, ze jakakolwiek niedoskonalo$¢ rynku majgca zastosowanie do
nowych inwestycji jadrowych na Wegrzech ogranicza si¢ do tego typu inwestycji.

(308) Komisja zauwaza, ze nowe inwestycje jadrowe w Europie cechuje brak pewnosci, i w niektorych przypadkach
mozna planowaé $rodki wsparcia ze strony panstwa. Komisja przeanalizowala przedstawione przez Wegry
informacje dotyczace nowych projektow jadrowych w Finlandii, we Francji i na Stowacji, co do ktérych twierdzono,
ze s3 one objete finansowaniem rynkowym. Wegry twierdzg, ze finansowanie rynkowe tych projektow
wykluczyloby wystepowanie niedoskonalosci rynku w odniesieniu do projektéw jadrowych (przynajmniej
w niektorych panstwach cztonkowskich). Komisja zauwaza jednak, ze na Stowacji, we Francji i w przypadku bloku
Olkiluoto 3 w Finlandii decyzje o zainwestowaniu w te projekty podjeto przed kryzysem gospodarczym z 2008
r. oraz przed katastrofg elektrowni Fukushima, czyli zanim mialy miejsce dwoma wydarzenia, ktére mogly
w znacznym stopniu wplynaé na yarametry inwestycji. Ponadto inwestycje w Finlandii opieraja si¢ na modelu
biznesowym zwanym ,Mankala” (***), w ramach ktérego fifiscy inwestorzy uzyskuja catos¢ wyprodukowanej energii
elektrycznej po cenie zakupu. Model Mankala daje mozliwo$¢ podziatu ryzyka zwigzanego z inwestycjg miedzy
licznych udzialowcéw nalezacych do spéldzielni inwestujacej, dzigki czemu mozna unikngé sytuacji, w ktérej cale
ryzyko zwiazane z realizacjg projektu obejmujacego budowe elektrowni jadrowej spoczywa na jednym gtéwnym
udziatowcu lub kilku gléwnych udzialowcach.

(309) Wegry twierdza, ze Paks II nalezy poréwnal z projektem Hanhikivi-1 realizowanym w Finlandii przez
przedsigbiorstwo Fennovoima. Komisja zauwaza, ze projekt Hanhikivi-1 jest oparty na modelu biznesowym
,Mankala”, a ponadto 34 % jego udzialéw nalezy do przedsi¢biorstwa budujacego elektrowni¢ — Rosatom. Komisja
nie jest w stanie poréwnal tych dwdch projektéow, w przypadku ktérych profil ryzyka wydaje si¢ rézny,

(> A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszii tavii forrdsoldali kapacitisfejlesztése (Rozwdj aktywéw wytworczych
wegierskiego systemu energii elektrycznej w perspektywie Srednio- i dlugoterminowej): https://www.mavir.hu/documents/10258/
15461 Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf[462e9f51-cd6b-45be-b67 3-6f6afea6f84a (Mavir, 2016 r.).

(**’) Mankala to powszechnie stosowany model biznesowy w fifiskim sektorze energii elektrycznej, zakladajacy istnienie spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscig prowadzonej przez niedochodowsg spétdzielni¢ na korzys¢ jej udziatowcéw. Dostgpny na stronie
internetowej: http://www.ben.ee/public/Tuumakonverentsi%2Oettekanded%202009/Peter%208.%20Treialt%20-%20Mankala%
20principles.pdf, data uzyskania dostgpu — 26 pazdziernika 2015 r.


https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a
http://www.ben.ee/public/Tuumakonverentsi%20ettekanded%202009/Peter%20S.%20Treialt%20-%20Mankala%20principles.pdf
http://www.ben.ee/public/Tuumakonverentsi%20ettekanded%202009/Peter%20S.%20Treialt%20-%20Mankala%20principles.pdf
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przynajmniej pod wzgledem udzialow. Wegry jako inwestor same poniostyby ryzyko zwigzane z realizacja projektu
Paks II, natomiast w ramach modelu Mankala inwestorzy wspdlnie ponosza tego typu obciazenie. Co wigcej,
projekty te moga rézni¢ si¢ pod wzgledem zachowania przedsi¢biorstwa odpowiedzialnego za budowe elektrowni,
jako ze w przypadku projektu Hanhikivi-1 przedsiebiorstwo budowlane jest bezposrednim udzialowcem,
a w przypadku projektu Paks II przedsigbiorstwo budowlane ponosi odpowiedzialno$¢ wylacznie na podstawie
umowy o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych, a nie jako inwestor lub udzialowiec.

(3100 W zwigzku z powyzszym wydaje si¢, ze realizowane juz projekty jadrowe nie stanowig odpowiedniego punktu
odniesienia do celéw oceny wystepowania niedoskonatosci rynku w przypadku nowych inwestycji jadrowych.

(311) Ponadto Wegry przedstawily informacje na temat planéw budowy nowych elektrowni jadrowych w innych
panstwach czlonkowskich: w Bulgarii, w Republice Czeskiej, na Litwie i w Rumunii. Wydaje si¢ jednak, ze plany te
cechujg si¢ brakiem pewnosci, tj. nadal stanowia przedmiot negocjacji, jezeli chodzi o niezbedne $rodki wsparcia
i strukture finansowania (*>%), albo przewiduja pokrycie ryzyka cenowego w ramach kontraktéw na transakcje
réznicowe (**°). Majac na uwadze, ze wydaje sig, iz plany te nie sa jeszcze gotowe, nie wydaje sie, aby stanowily one
wazny wskaznik na potrzeby oceny wystepowania niedoskonatosci rynku.

(312) Z badania dotyczacego oceny skutkéw instrumentu pozyczkowego Euratomu (,badanie ICF’) (**°) — przeprowa-
dzonego przez ICF Consulting Services dla Dyrekeji Generalnej ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji — wynika,
ze projekty jadrowe wykazuja pewne wyjatkowe cechy, ktére moga stanowié szczegdlne wyzwanie w zakresie
finansowania tego typu projektow. Tego typu cechy to: wysoki koszt inwestycji i zlozonos¢ techniczna reaktorow
jadrowych, z ktorymi wiaze si¢ stosunkowo wysokie ryzyko na etapie udzielania koncesji, budowy i eksploatacji;
dlugi okres zwrotu z inwestycji; czesto kontrowersyjny charakter projektéow jadrowych, z ktérym wigze sie
dodatkowe ryzyko o charakterze politycznym, publicznym i regulacyjnym; oraz potrzeba opracowania
przejrzystych metod oraz planéw finansowych w zakresie gospodarowania odpadami promieniotwérczymi
i likwidacji. Oprécz tradycyjnych wyzwan zwiazanych z finansowaniem w badaniu ICF ustalono, ze
przedsigbiorstwa budujace elektrownie jadrowe spotykaja si¢ z wigckszg kontrolg i ostrozno$cig ze strony
ewentualnych podmiotéw finansujacych, co wynika z obecnych warunkéw rynkowych, a mianowicie: trwajacych
skutkéw $wiatowego kryzysu finansowego z 2008 r., awarii elektrowni Fukushima, probleméw strefy euro oraz
pakietu Bazylea IIl. Ze wzgledu na wyzwania zwiazane z finansowaniem na nowo duza wage przywiazuje si¢ do
ryzyka zwigzanego z projektem (**”). W wyniku badania ICF ustalono — na podstawie opinii wyrazonych przez
zainteresowane strony, z ktérymi przeprowadzono konsultacje w toku tego badania — ze wyzwania zwigzane
z finansowaniem w mniejszym stopniu wynikaja z braku dostgpnosci finansowania przez podmioty sektora
prywatnego, a w wigkszym stopniu z faktu, Ze ryzyko zwigzane z tego rodzaju inwestycjami jest duzo wyzsze niz
w przypadku alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych (tj. inwestycji w infrastrukture obejmujaca energie ze
zrédel konwencjonalnych i odnawialnych). W podsumowaniu badania ICF stwierdzono, ze w rezultacie
finansowanie technologii jadrowej jest nieatrakcyjne, przez co powstaje luka miedzy poziomem wymaganych
inwestycji a poziomem inwestycji oferowanym przez rynek.

(313) Ryzyko finansowe zwigzane z utworzeniem nowych obiektow jadrowych obejmuje: ryzyko zwigzane
z opracowaniem i przygotowaniem projektu, ryzyko zwigzane z budowa, ryzyko rynkowe i ryzyko zwigzane
z dochodami, ryzyko o charakterze politycznym i regulacyjnym. Z badania ICF wynika, ze ryzyko wlasciwe dla
energii jadrowej, w poréwnaniu z produkcja energii elektrycznej z innego rodzaju Zrédel, dotyczy norm
bezpieczenstwa wymaganych w przypadku obiektéw jadrowych, co oznacza wyzsze koszty budowy i wyzsze koszty
operacyjne w poréwnaniu z innymi technologiami produkcji energii, a takze ryzyko to dotyczy Sredniego cyklu
zycia elektrowni jadrowej, ktéry jest znacznie dluzszy niz w przypadku pordéwnywalnych inwestycji w zakresie
infrastruktury, z czym wiaze si¢ ryzyko finansowe. Ustalenie to jest zgodne z ustaleniami Komisji w ramach oceny
pomocy panstwa na rzecz Hinkley Point C (**%).

(314) W opinii zainteresowanych stron, z ktérymi przeprowadzono konsultacje w ramach tego badania, ryzyko rynkowe
stanowi gléwna przeszkode uniemozliwiajacg inwestowanie w energi¢ jadrows. Jezeli chodzi o ryzyko rynkowe,
z badania ICF wynika, ze w poréwnaniu z konwencjonalnymi Zrédlami energii, ktére mozna eksploatowac i ktore
przynoszg dochody w ciggu trzech lat, wigcej czasu potrzeba na wybudowanie elektrowni jadrowej i oddanie jej do

(% Jezeli chodzi o Republike Czeska, zob.: http://www.world-nuclear.org/info/country-profiles/countries-a-f|czech-republic/, data

uzyskania dostgpu — 26 pazdziernika 2015 r., jezeli chodzi o Litwg, zob.: http://www.world-nuclear.org/info/Country-Profiles|
Countries-G-N/Lithuania |, data uzyskania dostgpu — 26 pazdziernika 2015 r., jezeli chodzi o Bulgari¢, zob.: http://www.world-
nuclear.org/info/Country-Profiles/Countries-A-F/Bulgaria/, data uzyskania dostgpu — 21 czerwca 2016 r.

(**%) Jezeli chodzi o Rumunig, zob.: http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-20436128-nuclearelectrica-solicita-actionarilor-aproba-

rea-memorandumului-intelegere-care-semna-companie-chineza-pentru-construirea-unitatilor-3-4-cernavoda.htm, data uzyskania

dostepu — 21 czerwca 2016 r.

Badanie z dnia 2 listopada 2015 r., jeszcze nieopublikowane, s. 35.

Badanie z dnia 2 listopada 2015 r., jeszcze nieopublikowane, s. 35.

("*%) SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N) - Zjednoczone Krélestwo — Wsparcie elektrowni jadrowej Hinkley Point C.
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eksploatacji tak, aby przynosila dochody. Diuzszy czas eksploatacji elektrowni oznacza réwniez, ze dochody
uzyskuje si¢ w dluzszej perspektywie, w przeciwienstwie do perspektywy krotko- i srednioterminowej w przypadku
inwestycji w konwencjonalne Zrédla energii. W zwigzku z tym, Ze trudno jest dokladnie przewidzie¢ ceny energii
w perspektywie dlugoterminowej, inwestorzy opieraja si¢ na prognozach cen paliwa kopalnego, udziale
odnawialnych Zrédet energii w sektorze i ich dostepie do sieci oraz przyszlej cenie uprawnien do emisji dwutlenku
wegla (**%). O ile ceny paliwa kopalnego ustala rynek i sity rzeczy sa one niepewne, ceng uprawnieri do emisji
dwutlenku wegla w pewnym stopniu okresla si¢ na podstawie przyjetej polityki. Z badania ICF wynika, ze nie jest
pewne, czy w przyszloci cena uprawnien do emisji dwutlenku wegla bedzie wystarczajagco wysoka, aby zapewnié
konkurencyjnos¢ technologii produkgji energii z innych zZrédet niz paliwo kopalne, w tym energii jadrowej.

(315) Ponadto Komisja odnotowuje duzy poziom ogélnej niepewnosci pod wzgledem cen energii elektrycznej
w perspektywie dtugoterminowej, co wynika z faktu, Ze na przyszte ceny energii elektrycznej maja wpltyw przyszle
ceny na rynkach wyzszego szczebla, tj. na rynku gazu, wegla kamiennego i ropy naftowej, oraz przyszle strategie
w zakresie odnawialnych zZrédel energii, energii jadrowej i handlu uprawnieniami do emisji, przy czym wszystkie te
elementy sg bardzo trudne do przewidzenia. Wniosek ten potwierdza réwniez status podobnych projektéw w Unii,
w przypadku ktorych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych uwzgledniano przede wszystkim pewno$é
przeptywu dochoddéw i zapewnienie produkeji energii elektrycznej. Ponadto obecna tendencja znizkowa w zakresie
cen energii elektrycznej w Europie oraz wigksze zapotrzebowanie na rynkach energii elektrycznej na elastyczne
metody produkcji energii przyczyniaja si¢ do braku pewnosci co do przeplywu dochodéw z elektrowni jadrowe;j,
ktéra wytwarza energie przy nieelastycznym obcigzeniu podstawowym.

(316) W badaniu ICF zidentyfikowano réwniez dodatkowy elementy ryzyka rynkowego obejmujacy zdolno$¢ kredytows
przedsigbiorstwa budowlanego/podmiotu odpowiedzialnego za projekt oraz panstwa czlonkowskiego udzielajacego
finansowego wsparcia na rzecz projektu. Zdolno$¢ kredytowa ma wplyw na koszty finansowania, ktére wskutek
takiego wplywu moga by¢ zbyt wysokie dla inwestycji sektora prywatnego.

(317) Z badania ICF wynika réwniez, ze diugi okres obowigzywania projektu finansowego i wstepnego elektrowni
jadrowych sprawia, ze sa one narazone na ryzyko zwigzane ze zmianami wsparcia publicznego i politycznego, co
ma wplyw na komercyjna zasadno$¢ i rentowno$¢ projektéw jadrowych. Inwestorzy pragng zatem uzyskal
gwarancje i pewnos¢, ze po wybudowaniu elektrowni postanowienia umowy o dostawy energii zostana spelnione
lub zostanie osiagniety szacowany okres eksploatacji elektrowni. Obawy inwestor6w wigzg sie réwniez z normami
regulacyjnymi, ktére moga zmieni¢ si¢ w ciagu cyklu Zycia elektrowni jadrowej i mogg wymaga¢ dodatkowych
inwestycji kapitatowych lub wigkszych kosztéw operacyjnych. Inwestorzy zachowujg ostrozno$¢, jezeli chodzi
o finansowanie tego typu projektéw, chyba ze do celéw poprawy bezpieczefistwa zostaje przedstawiony
wystarczajacy plan awaryjny. Ma to szczeg6lne znaczenie w momencie, w ktorym kofczy si¢ okres zwyklej
eksploatacji elektrowni jadrowej i zostaje on przedtuzony, co wymaga nowej koncesji udzielanej z zastrzezeniem
spetnienia  dodatkowych warunkéw ('*°). Jako trzecia najistotniejsza przeszkode w zakresie inwestowania
w elektrownie jadrowe zainteresowane strony, z ktérymi przeprowadzono konsultacje, wskazaly ryzyko
o charakterze politycznym i regulacyjnym.

(318) Z badania wynika, ze niekorzystny wplyw na poziom inwestycji w obszarze energii jadrowej w poréwnaniu
z innymi technologiami energetycznymi moze mie¢ réwniez liberalizacja rynku, co wynika z koniecznosci
dokonywania wigkszych inwestycji. Istotnym elementem sg ramy regulacyjne w kazdym panstwie czlonkowskim,
gdyz maja one wplyw na zdolno$¢ dostawcy mediéw do generowania zyskéw, a tym samym — na warto$¢ danego
przedsigbiorstwa i jego zdolno$¢ do finansowania utworzenia obiektu jadrowego w ramach swojego bilansu lub
kredytow i pozyczek dlugoterminowych zacigganych u instytucji finansowych. Kolejna przeszkoda pod wzgledem
finansowania nowych inwestycji jadrowych wigze si¢ z ostatnimi zasadami dotyczacymi rynkéw kapitatowych,
okre$lonymi przez komitet bazylejski w ramach pakietu Bazylea III, w ramach kt6rych zwicksza si¢ poziom kapitatu,
ktérym banki musza dysg)onowac' w celu zabezpieczenia kredytow dlugoterminowych, takich jak kredyty na rozwoj
elektrowni jadrowych (**').

(319) Ustalenia te zgadzalyby si¢ z uwagami przedstawionymi przez wladze wegierskie, ktére twierdza, ze zaréwno
w przypadku przedsigbiorstw w sektorze prywatnym, jak i budzetéw panstw istniejg ograniczenia, jezeli chodzi
o mozliwos¢ ekspozycji finansowej w zwigzku z poszczegdlnymi projektami wymagajacymi znacznego
finansowania, dlugie okresy realizacji projektu i ryzyko zwiazane z dostawa i zaméwieniem w przypadku braku
ochrony wobec przekroczenia okresu budowy lub budzetu przeznaczonego na realizacj¢ danego projektu. Lepsze
wyniki pod wzgledem inwestycji odnotowuje sektor ropy naftowej i gazu niz stuzby uzytecznoéci publicznej,
szczeg6lnie po niedawnym pogorszeniu si¢ wycen tych przedsi¢biorstw. Co wigcej, jezeli stuzby uzytecznosci
publicznej dokonuja inwestycji, zwykle robig to wraz z podobnymi przedsigbiorstwami w celu podziatu ryzyka.

(**°) Badanie z dnia 2 listopada 2015 r., jeszcze nieopublikowane, s. 37.
(**%)  Badanie z dnia 2 listopada 2015 ., jeszcze nieopublikowane, s. 38.

(**") Badanie z dnia 2 listopada 2015 r., jeszcze nieopublikowane, s. 39.
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(3200 Z modelowania przeprowadzonego do celéw badania ICF wynika, Ze zasadniczo do 2030 r. inwestycjom
w elektrownie jadrowe bedzie brakowal konkurencyjnosci, przy czym ten brak konkurencyjnosci zacznie
w znacznym stopniu spadaé od 2040 r. Wedlug najbardziej pesymistycznego scenariusza zakladajacego
niekorzystne warunki gospodarcze w calym tym okresie nie zostana jednak dokonane niemal zadne nowe
inwestycje (***). W wyniku badania ICF ustalono réwniez, ze po 2030 r. odnotowana zostanie wigksza
konkurencyjno$¢ na rynku w zwiazku z dalszym wzrostem cen uprawnient do emisji dwutlenku wegla i cen energii
po 2030 r. W badaniu ICF zastosowano modelowanie wrazliwosci, aby oceni¢ zmiang ceny uprawnien do emisji
dwutlenku wegla i wplyw takiej zmiany na inwestycje w elektrownie jadrowe. W ramach tego badania ustalono, ze
zaden scenariusz dotyczacy ceny uprawnien do emisji dwutlenku wegla nie przewiduje, aby hipotetycznie inwestycje
jadrowe miatyby by¢ rentowne w latach 2020-2025.

(321) Ponadto z podanych do wiadomosci publicznych informacji pochodzacych od agencji ratingowych (**?) wynika, ze

budowa nowych elektrowni jadrowych zwykle negatywnie wplywa na oceng kredytowa; dowiedziono natomiast, ze

zaprzestanie dziatalno$ci w sektorze energii jadrowej oznacza dla stuzb uzytecznosci publicznej poprawe oceny

kredytowe;.

(322) Modelowanie i ustalenia w ramach badania ICF maja rowniez pelne zastosowanie do sytuacji rynkowej na Wegrzech,
w przypadku ktérych oczekuje si¢ — jak wyjasniono powyzej w motywach 305 i 306 — wystapienia znacznej luki
w przyszlej calkowitej mocy zainstalowanej na Wegrzech. W zwigzku z powyzszym, uwzgledniajac informacje
przedstawione w niniejszej sekcji 5.3.4, Komisja stwierdza istnienie niedoskonatosci rynku pod wzgledem
finansowania, ktéra to niedoskonalo$¢ ma wplyw na nowe inwestycje jadrowe, co dotyczy réwniez nowych
inwestycji jadrowych na Wegrzech.

(323) Mozna by oczywiScie argumentowacé, ze w przypadku niniejszej decyzji gléwne ryzyko zwigzane z opracowaniem
i przygotowaniem projektu oraz jego realizacja zostalo ograniczone, przynajmniej do pewnego stopnia, dzieki
umowie o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych ,pod klucz”. Nie zmienia to jednak
faktu, ze ograniczeniu nie podlega ryzyko rynkowe ani ryzyko zwigzane z dochodami, ani tez ryzyko o charakterze
politycznym i regulacyjnym dotyczace projektu Paks II. Przedmiotowy Srodek wydaje si¢ zatem potrzebny do
osiggniecia celu polegajacego na propagowaniu nowych inwestycji jadrowych na Wegrzech.

5.3.5. ODPOWIEDNI INSTRUMENT

(324) W swojej ocenie Komisja musi ustali¢, czy proponowany Srodek pomocy jest instrumentem polityki adekwatnym do
osiggniecia celu lezgcego we wspdlnym interesie, polegajacego na propagowaniu energii jadrowej.

(325) Srodek ma forme srodka dotyczacego inwestycji, udzielonego przez panstwo wegierskie na rzecz Paks Il na rozwéj
projektu. Wegry potwierdzily, ze nie beda planowal udzielenia wsparcia operacyjnego na rzecz Paks II w czasie
eksploatacji elektrowni, a pomoc pafistwa bedzie obejmowaé wylacznie koszty inwestycji zwiazane z ukoficzeniem
projektu.

(326) W nastepstwie decyzji o wszczgciu postgpowania Wegry nie przedstawily zadnych informacji na temat
ewentualnych alternatywnych instrumentéw, ktére moglyby przyciagnag¢ nowe inwestycje w obszarze energii
jadrowej.

(327) Zdaniem Komisji innego rodzaju instrumenty i systemy, takie jak pozyczki na warunkach preferencyjnych lub ulgi
podatkowe, nie wystarczylyby do osiagnigcia takiego samego rezultatu, biorac pod uwage specyfike projektu
i znaczne ilosci niezbednych zasobdéw finansowych i innych zasobéw oraz uwzgledniajac zidentyfikowana
ewentualng niedoskonato$¢ rynku.

(328) Komisja uznaje zatem, ze Srodek ten stanowitby instrument odpowiedni do celéw budowy dwdch nowych
reaktoréw jadrowych Paks II.

5.3.6. EFEKT ZACHETY

(329) Aby dany $rodek wywieral efekt zachety, musi on zmienia¢ zachowanie danego przedsi¢biorstwa, co przejawia si¢
zaangazowaniem si¢ takiego przedsiebiorstwa w dodatkowsa dzialalno$¢, ktérej nie podjalby bez tego $rodka lub
ktora podjalby w ograniczonej skali lub w inny sposob.

(330) Komisja zauwaza, ze Paks II jest spolka zarejestrowana przez panistwo tylko w jednym celu, jakim jest rozwoj
i eksploatacja blokéw nr 5 i 6 elektrowni jadrowej. Jak opisano w motywach 12, 26 i 27 powyzej, pafistwo
wegierskie podjeto decyzje o zapewnieniu wkladu finansowego na rzecz Paks Il na potrzeby osiagnigcia tego celu.

(**») Badanie z dnia 2 listopada 2015 r., jeszcze nieopublikowane, s. 60.

("*’)  Moody’s Investor Service, Nuclear Generation’s Effect on Credit Quality, dostepne pod adresem: https://www.oecd-nea.org/ndd|
workshops/wpne/presentations/docs/2_2_LUND_OECD_Sept%2019_Lund_Moodys_Nuclear_Generations_effect_on_Credit_Quali-
ty.pdf, data uzyskania dostgpu — 13 lipca 2016 .


https://www.oecd-nea.org/ndd/workshops/wpne/presentations/docs/2_2_LUND_OECD_Sept%2019_Lund_Moodys_Nuclear_Generations_effect_on_Credit_Quality.pdf
https://www.oecd-nea.org/ndd/workshops/wpne/presentations/docs/2_2_LUND_OECD_Sept%2019_Lund_Moodys_Nuclear_Generations_effect_on_Credit_Quality.pdf
https://www.oecd-nea.org/ndd/workshops/wpne/presentations/docs/2_2_LUND_OECD_Sept%2019_Lund_Moodys_Nuclear_Generations_effect_on_Credit_Quality.pdf
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(331) W tym zakresie Komisja zauwaza, ze projekt nie zostatby zrealizowany, gdyby wymagane zasoby finansowe i innego
rodzaju zasoby nie byly dostepne, czy tez gdyby beneficjent nie miat do nich dostepu, jako ze nie prowadzi on
zadnej innej dzialalno$ci dochodowej, a jego strukture kapitalowa zapewnia i konstruuje wylacznie panstwo.
Potwierdzono to w toku formalnego postepowania wyjasniajacego, w wyniku ktérego Komisja ustalita, ze projekt
nie bylby wystarczajaco rentowny bez wsparcia ze strony panstwa wegierskiego (zob. analiza w sekcji 5.1.1
niniejszej decyzji).

(332) Pomoc panstwa stanowi zatem zachete do osiagnigcia celu lezacego we wspdlnym interesie, jakim jest na budowa
elektrowni jadrowej.

5.3.7. PROPORCJONALNOSC

(333) ‘W ramach oceny proporcjonalnosci Srodka Komisja musi zapewni¢, aby $rodek byl ograniczony do minimalnej
kwoty umozliwiajacej skuteczne ukoniczenie projektu pozwalajace na osiagnigcie realizowanego celu bedacego
przedmiotem wspdlnego zainteresowania.

(334 W przedmiotowej sprawie beneficjent otrzymalby wklad finansowy na budowe aktywéw wytworczych, nie
ponoszgc jakiegokolwick ryzyka zwigzanego z kosztami refinansowania, ktére ponosiliby inni uczestnicy rynku.

(335) W wielu uwagach otrzymanych przez Komisje podniesiono argument, ze w zwigzku z tym, iz realizacja projektu
bedzie odbywacl si¢ bez zaproszenia do skladania ofert, nie mozna ustali¢, czy $rodek majacy na celu pokrycie
kosztéw catkowitych bylyby ograniczony do minimalnej kwot potrzebnej na realizacj¢ projektu.

(336) Komisja zauwaza, ze zasady pomocy pafistwa nie zawierajg wymogu oszacowania kosztow i przychodéw w ramach
przetargu. Przetarg jest jedynie jednym z szeregu metod pozwalajacych na dokonanie oszacowania. Dlatego tez sam
fakt, ze Wegry nie wybraly Paks II na beneficjenta srodka w wyniku procedury przetargowej nie oznacza ani nie
powoduje nadmiernej rekompensaty.

(337) Jezeli chodzi o zarzuty, ze wladze wegierskie nie zbadaly minimalnego poziomu wsparcia umozliwiajacego
realizacj¢ projektu i zamiast tego podjely decyzje o finansowaniu calego projektu, Komisja uznaje, ze faktycznie ze
wzgledu wystepujaca niedoskonatosé rynku calos¢ finansowania budowy dwdch nowych reaktoréw jadrowych Paks
II nalezy uzna¢ za pomoc panstwa, co potwierdzono w sekgcji 5.1 niniejszej decyzji.

(338) Jezeli chodzi o ewentualng nadmierna rekompensate dla beneficjenta wynikajaca ze srodka, Komisja odwoluje si¢ do
analizy ekonomicznej przeprowadzonej w sekeji 5.1, w wyniku ktorej ustalifa, ze projekt jako taki nie bylby
rentowny, gdyz oczekiwana IRR nie przekroczylaby rynkowego WACC, co wynika z faktu, ze oczekuje sig, iz
uzyskane przychody nie pokryja kosztéw wstepnych ani dalszych kosztéw zwigzanych z realizacjg projektu, nawet
przyjmujac stosunkowo optymistyczne scenariusze. W toku oceny Komisja oszacowala poziom IRR na podstawie
prognoz ceny rynkowej oraz innych parametréw uznanych za zgodne z rynkiem. Ustalajac tego rodzaju luke miedzy
kosztem kapitatu a zyskiem, Komisja w pelni uwzglednita zatem oczekiwany wklad przychodéw z dzialalnosci
komercyjnej (sprzedaz energii elektrycznej) w rentowno$¢ projektu. W praktyce oczekiwane koszty projektu
poréwnano z oczekiwanym zyskiem, majac na uwadze, ze Wegry nie przewidzialy przekazania zadnych
dodatkowych zasobéw panstwowych.

(339) W zwiazku z tym, ze koszt kapitalu zwigzany z projektem przekracza oczekiwany zysk, Komisja jest zdania, ze cala
pomoc panstwa udzielona przez Wegry jest konieczna i proporcjonalna do celéw realizacji projektu, oraz ze w tym
zakresie wyklucza si¢ nadmierng rekompensate. Etap eksploatacji nie jest objety zadnym dodatkowym wsparciem,
co potwierdzily Wegry.

(340) W tym wzgledzie, jak wyjasniono w motywach 96 i 97, zgodnie z zobowigzaniem podjetym przez Wegry Paks II
wykorzysta zasoby panstwowe wylacznie do celéw realizacji projektu, a kazda uzyskana nadwyzka bylaby
przekazana z powrotem do budzetu panstwa. Zdaniem Komisji tego rodzaju zobowigzanie wyklucza sytuacje,
w ktorej zasoby pafistwowe sg wykorzystywane w sposob generujacy dodatkowe zyski dla Paks Il wykraczajace poza
kwote konieczna do zapewnienia rentownosci beneficjenta, a ponadto zobowigzanie to zapewnia ograniczenie
pomocy do minimum.

(341) W innych uwagach podkresla si¢, Ze pomoc panstwa nie bylaby ograniczona jedynie do realizacji inwestycji, ale
przyznano by ja rowniez na etapie eksploatacji, co mogloby skutkowaé nadmierna rekompensatg na rzecz Paks IL
W tym zakresie Komisja przypomina, ze Wegry wskazaly, iz nie udzielg zadnego dodatkowego wsparcia ze strony
panstwa oprécz zgloszonego Srodka bedacego przedmiotem postgpowania. Ponadto Komisja przypomina, ze
zgodnie z dodatkowymi informacjami przedstawionymi przez Wegry w dniu 28 lipca 2016 r. kazde nowe wsparcie
na rzecz Paks II zawsze podlegaloby zatwierdzeniu pomocy pafistwa.
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(342) Komisja zbadala kwestig, czy mogloby dos¢ do nadmiernej rekompensaty, jezeli zyski osiggnigte przez beneficjenta
srodka pomocy w czasie eksploatacji reaktoréw jadrowych przekroczylyby zyski oszacowane przez Komisje
w ramach obliczeft IRR (zob. sekcja 5.1). W szczegélnosci Komisja zbadata, co by sie stato, gdyby spotka Paks II
mogla reinwestowaé zyski niewyplacane panstwu w formie dywidend w celu utworzenia lub zakupu dodatkowych
aktywow wytwérezych i tym samym umocnienia swojej pozycji na rynku. W tym zakresie Komisja zauwaza, ze
zgodnie z dodatkowymi informacjami przedstawionymi przez Wegry w dniu 28 lipca 2016 r. (zob. motyw 96)
beneficjent nie moze dokona¢ reinwestycji w zwigkszanie zdolnosci lub wydluzenie okresu eksploatacji Paks II lub
instalacje dodatkowych zdolnosci wytwérczych, innych niz zdolnosci reaktoréw jadrowych nr 5 i 6 Paks I, ktdre sg
objete zakresem stosowania niniejszej decyzji.

(343) Majac na uwadze informacje przedstawione w niniejszej sekcji 5.3.7, Komisja jest zdania, szczeg6lnie w $wietle
dodatkowych informacji dotyczacych zgloszenia, o ktérych mowa w motywach 96 i 97, ze beneficjent powinien
zrekompensowaé panstwu udostgpnienie elektrowni i nie powinien zachowywaé dodatkowych zyskow
wykraczajacych poza kwote konieczna do zapewnienia mozliwo$ci prowadzenia swojej dziatalno$ci gospodarczej
i uzyskania rentownosci. Srodek jest zatem proporcjonalny.

5.3.8. POTENCJALNE ZAKLOCENIA KONKURENCJI I WPLYW NA WYMIANE HANDLOWA ORAZ OGOLNE ZROWNOWA-
ZENIE

(344) Zgodno$¢ Srodka pomocy z rynkiem wewnetrznym wymaga, aby negatywny wplyw $rodka pomocy w postaci
zakl6cenia konkurencji i oddzialywania na wymiang handlowa miedzy paistwami cztonkowskimi byt ograniczony
oraz zréwnowazony pozytywnymi efektami w postaci wkladu w osiagniecie celu lezagcego we wspdlnym interesie.
W szczegblnoci po ustaleniu celu, jakiemu stuzy dany S$rodek, konieczne jest ograniczenie do minimum
potencjalnego negatywnego oddzialywania $rodka na konkurencj¢ i wymiang handlows.

(345) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja okreslita trzy ewentualne sposoby zaklécenia konkurencji. Po
pierwsze, zaklGcenie polega na zwigkszeniu ewentualnej koncentracji na rynku w wyniku polaczonej przyszlej
wiasnosci i eksploatacji obecnie dzialajacej elektrowni jadrowej Paks i Paks II. Po drugie, Komisja miala watpliwosci
w kwestii, czy nowe zdolnosci przy obciazeniu podstawowym charakteryzujace si¢ wysokim wskaznikiem
wykorzystania moga stanowi¢ barier¢ wejscia dla nowych uczestnikéw rynku i spowodowaé dalszy spadek wzdluz
krzywej rankingu cenowego okreslonej ilosci bardziej kosztownych zdolnosci wytworczych. W zwigzku z tym
Komisja zbadala nastepujace parametry: (i) potencjalny wplyw srodka na rynek wegierski; (i) potencjalny
transgraniczny wplyw Srodka; (iii) potencjalny wplyw réwnoleglej eksploatacji elektrowni jadrowych Paks i Paks IL.
Ponadto wykryto potencjalne zaktdcenie w zwigzku z podejrzeniem Komisji, Ze elektrownia Paks II moze stwarzaé
pewne ryzyko plynnosci rynku hurtowego poprzez ograniczenie liczby ofert dostaw dostepnych na rynku.

5.3.8.1. Zwigkszenie ewentualnej koncentracji na rynku

(346) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyrazita watpliwosci w zakresie ewentualnej koncentracji na rynku,
podobnie niektére zarzuty przedstawione przez zainteresowane strony rowniez dotyczyly ewentualnego polaczenia
Paks II i operatora obecnie dzialajacych czterech blokéw elektrowni jadrowej Paks. Grupa MVM i spétka Paks II oraz
panistwo wegierskie zaprzeczajg tym zarzutom.

(347) Komisja zauwaza, ze wegierski rynek wytwarzania energii elektrycznej charakteryzuje si¢ stosunkowo wysoka
koncentracja na rynku, jako ze obecna elektrownia jadrowa Paks (grupa MVM) wytwarza okolo 50 % produkcji
krajowej. Tego rodzaju koncentracje na rynku moga mie¢ szkodliwy wplyw na skuteczna konkurencj¢ na rynku,
gdyz mogg stanowiC bariere wejScia na rynek dla nowych uczestnikow oraz moga stwarzaé ryzyko plynnosci
poprzez ograniczenie liczby dostepnych ofert dostaw.

(348) Planuje sig, ze eksploatacja dwdch nowych reaktoréw jadrowych Paks II rozpocznie si¢ zanim istniejace cztery
reaktory jadrowe zostang wycofane z eksploatacji. W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wskazala, ze taka
sytuacja moze mie¢ szkodliwy wplyw na rynek wegierski, chyba ze calo§¢ udzialéw operatoréw elektrowni
jadrowych Paks i Paks II bedzie znajdowac si¢ w posiadaniu innych wiascicieli tak, aby elektrownie te mozna byto
uzna¢ za niezalezne i niepowigzane.

(349) Komisja uznaje, Ze aktualnie spétka Paks II jest prawnie niezalezna od grupy MVM. Komisja miala jednak obawy, ze
tego rodzaju prawne oddzielenie jest niewystarczajgce lub moze nie zosta¢ utrzymane bez dodatkowych gwarancji
w tym zakresie. Komisja wyrazila réwniez obawy co do przyszlych ewentualnych powigzan miedzy Paks II
a przedsigbiorstwami panstwowymi prowadzacymi dzialalno$¢ w dziedzinie energii, ktdére to powigzania moga
wzmocni¢ ich wplyw na wegierskim rynku energii.
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(350) Po pierwsze, Komisja zauwaza, ze celem wegierskiego Srodka jest stopniowe zastapienie istniejacych zdolnosci
jadrowych elektrowni jadrowej Paks w latach 2025-2037. Oczekuje si¢, ze w praktyce wszystkie cztery reaktory
jadrowe znajdujace si¢ obecnie w eksploatacji beda przez pewien okres dzialaly rownolegle z reaktorami jadrowymi
Paks II. Okres ten jest jednak ograniczony do lat 2026-2032, a wraz z wycofaniem wszystkich zdolnosci jadrowych
do 2037 r. nastapi znaczny spadek udzialu w rynku grupy MVM.

(351) Po drugie, Komisja przypomina (zob. motyw 102), ze Wegry stwierdzily, iz grupa MVM i Paks II sa niezalezne
i niepowigzane z nastepujacych wzgledow:

a) zarzadzajg nimi rézne departamenty rzadowe (grupg MVM zarzadza Ministerstwo Rozwoju Krajowego za
posrednictwem wegierskiego przedsigbiorstwa National Asset Management Inc., za$ spétka Paks II zarzadza
Kancelaria Premiera);

b) w zarzadzie kazdego przedsi¢cbiorstwa nie ma wspdlnych lub dzielonych stanowisk dyrektoréw;

¢) wprowadzono zabezpieczenia majace na celu zapewnienie, aby miedzy przedsigbiorstwami nie dochodzito do
wymiany szczeg6lnie chronionych informacji handlowych i informacji poufnych;

d) kazde przedsi¢biorstwo posiada oddzielne i roznigce si¢ migdzy sobg uprawnienia decyzyjne.

(352) Potwierdza to réwniez grupa MVM, ktora podkresla fakt, ze — podobnie jak wszyscy inni konkurenci — grupa MVM
i Paks II to dwa osobne przedsi¢biorstwa wytwarzajace energie elektryczng i nie ma powodu, aby zaklada¢ istnienie
jakiejkolwiek koordynacji lub dzialalnosci lub mozliwosci potaczenia tych dwéch przedsigbiorstw. Ponadto grupa
MVM twierdzi, Ze jej wlasna strategia obejmuje mozliwe inwestycje, ktore w przysztosci moga konkurowac z Paks IL.

(353) Po trzecie, Komisja przywoluje dodatkowe informacje przedstawione przez Wegry, o ktdrych to informacjach mowa
w motywie 117 i zgodnie z ktérymi spétka Paks 11, jej nastepcy i podmioty zalezne beda w pelni rozdzielone pod
wzgledem prawnym i strukturalnym w rozumieniu pkt 52 i 53 obwieszczenia dotyczacego kwestii jurysdykcyjnych
w przypadku koncentracji przedsigbiorstw, a ich utrzymywanie, zarzadzanie nimi oraz ich funkcjonowanie bedzie
odbywa¢ si¢ w spos6b niezalezny i niepowigzany z grupg MVM i wszystkimi jej przedsigbiorstwami, nastgpcami
i podmiotami zaleznymi oraz innymi przedsigbiorstwami pafistwowymi dzialajgcymi w sektorze wytwarzania
energii, sprzedazy hurtowej lub sprzedazy detalicznej energii.

(354) Komisja jest przekonana, ze przedstawione dodatkowe informacje rozwiewaja wszystkie jej obawy odnosnie do
ewentualnych przysztych koncentracji i powigzan miedzy zasiedzialymi podmiotami aktywnymi w sektorze energii
na wegierskim rynku energii elektrycznej. Nie jest mozliwe, aby spotka Paks IT byla obecnie powigzania z grupa
MVM albo z innymi przedsi¢biorstwami panstwowymi aktywnymi w sektorze energii, a tym samym - aby
zwickszyta swoj wplyw na rynku w okresie eksploatacji obecnie dzialajacych czterech blokéw elektrowni jadrowej
Paks i w pézniejszym okresie.

5.3.8.2. Bariera wejscia dla nowych uczestnikéw rynku

(355) Jezeli chodzi o watpliwosci Komisji w kwestii, czy nowe zdolnosci moga stanowi¢ bariere wejscia dla nowych
uczestnikow rynku, w niektérych uwagach podkreslono, ze uruchomienie elektrowni jadrowych stuzy zapewnieniu
wysokiej zdolnosci przy obcigzeniu podstawowym, ktéra ma pierwszenstwo przy wprowadzaniu do sieci,
a w zwigzku z niskimi kosztami operacyjnymi elektrownie jadrowe sg réwniez w korzystniejszej sytuacji z punktu
widzenia podazy na rynku.

(356) Komisja zbadata wplyw $rodka na konkurencje, czyli na innych uczestnikow rynku wegierskiego oraz rynkéw
sasiadujacych. Ponadto Komisja zbadala konkretnie okres réwnoleglej eksploatacji obecnie dzialajacych czterech
blokéw elektrowni jadrowej Paks i elektrowni Paks II, tj. zgodnie z przewidywaniami na lata 2026-2032.

a) Potencjalny wplyw srodka na rynek wegierski

(357) Komisja przypomina, ze uruchomienie blokéw nr 5 i 6 Paks I ma na celu zrekompensowanie utraty mocy, gdy bloki
nr 1-4 elektrowni jadrowej Paks beda stopniowo zamykane odpowiednio do kofica 2032 1., 2034 1., 2036 1.1 2037
r., bez przewidywanej perspektywy dalszego przedtuzenia cyklu Zycia (zob. motyw 10). Uruchomienie dwéch
nowych blokéw nr 5 i 6 Paks II planuje si¢ odpowiednio na lata 2025 i 2026. Taki rozwdj zdolnosci jadrowych
przyjeto rowniez w badaniu wydanym przez MAVIR w 2016 r. (zob. motyw 20).
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(358) Komisja przypomina, ze elektrownia jadrowa Paks wytwarza obecnie energi¢ elektryczng zapewniajaca 36 %
calkowitego zuzycia energii elektrycznej na Wegrzech, przy czym udzial ten zmniejszy si¢ w $wietle oczekiwanego
wzrostu zapotrzebowania, o ktorym mowa w motywie 50, a zgodnie z oczekiwaniami wielko$¢ produkeiji
w elektrowni Paks II bedzie utrzymywaé si¢ na podobnym poziomie po wycofaniu z eksploatacji elektrowni
jadrowej Paks.

(359) Majac na uwadze, ze projekt Paks II ma na celu wymiang zdolnosci, Komisja zauwaza, ze po wycofaniu
z eksploatacji wszystkich czterech blokéw elektrowni jadrowej Paks w 2037 r. przewidywana przez OSP przyszla
luka w catkowitej krajowej mocy zainstalowanej — jak wyjasniono w motywie 50 — wrdcitaby do wczesniejszych
pozioméw (zob. réwniez wykres 7 w motywie 108), czyli zdolno§¢ na poziomie 2,4 GW zapewniana przez
elektrowni¢ Paks II nie spowoduje dlugotrwalego wzrostu calkowitego poziomu zainstalowanych zdolnosci
jadrowych na Wegrzech.

(360) Komisja zauwaza réwniez, ze wykaz biezgcych inwestycji lub zatwierdzonych nowych inwestycji w zaklady
wytwarzania energii elektrycznej jest dos¢ krotki (zob. tabela 2 w motywie 51). Uwzgledniajac te dane, Komisja jest
zdania, ze po wycofaniu z eksploatacji czterech blokéw obecnie dzialajacej elektrowni jadrowej Paks Wegry
pozostang istotnym importerem netto.

(361) Jak wyjasniono w motywie 93 powyzej, Wegry stwierdzily, ze zgodnie z analizg przeprowadzong przez NERA
w przypadku braku zgloszonego $rodka zdolno$¢ na poziomie 2,4 GW zapewniang przez Paks Il zapewnilyby
zamiast tego komercyjne turbiny gazowe w obiegu otwartym i turbiny gazowe w cyklu kombinowanym. Nawet
w przypadku uruchomienia elektrowni Paks II nadal mozliwe bedzie wprowadzenie nowych mocy gazowych lub
mocy z innych Zrédel. W badaniu przeprowadzonym przez NERA sugeruje si¢, ze pomimo zastgpienia wigkszosci
mocy elektrowni Paks II nowymi mocami gazowymi na Wegrzech, Wegry pozostalyby w duzym stopniu
uzaleznione od importu energii elektrycznej.

(362) Jezeli chodzi o wprowadzenie ewentualnych innych technologii oprécz Paks II, Komisja przywoluje twierdzenie
Wegier, ze obecne i dawne decyzje dotyczace wejscia na rynek elektrowni wykorzystujacej odnawialne Zrédla energii
zalezg w duzej mierze od rzagdowych programéw subsydlow a nie od cen rynkowych (zob. motyw 107 lit. a)).
Komisja uznaje, ze w krajowej strategii energetycznej Wegier (***) w koszyku energetycznym Wegier przewidziano
energi¢ ze zrédel odnawialnych zgodme z unijnym pakietem klimatyczno-energetycznym do 2020 roku (**),
krajowymi celami w zakresie energii ze Zrédel odnawialnych okreslonymi w dyrektywie w sprawie ener 11 ze zrodet
odnawialnych ('*%) oraz kluczowyml celami ram polityki klimatyczno-energetycznej do roku 2030 (**/). Komisja
zauwaza, ze koszty zmienne (' *%) zwigzane z technologiami odnawialnymi tradycyjnie sg nizsze ze wzgl(;du na brak
uzaleznienia od paliwa w pordéwnaniu z kosztami zwigzanymi z technologia jadrowa. Ponadto w $wietle
wspomnianych europejskich i krajowych celéw i obowigzkéw w zakresie energii ze z’réde} odnawialnych Wegry nie
stanowia wyjatku, jezeli chodzi o uruchamianie mechanizméw wsparcia na rzecz przyk}czenia do sieci nowych
elektrowni, ktére wytwarzajg energie elektryczng ze Zrédet odnawialnych. Komisja zauwaza, ze czg$¢ wegierskiego
programu dot%rczqcego odnawialnych 7rédet energii METAR zostala uruchomiona w styczniu 2017 r. i dziala od
tamtej pory ('*%), natomiast w przypadku innych czesci programu zwigzanych z wigkszymi producentami
w sektorze odnawialnych Zrédel energii obecnie oczekuje si¢ na zatwierdzenie pomocy panstwa przez Komisje.

(363) Komisja przypomina, ze zgodnie z badaniem wydanym przez MAVIR w 2016 r. (zob. motyw 20) biezaca
infrastruktura elektrowni weglowych (wegiel brunatny) (zob. wykresy 1 1 2 w motywie 43) zostanie stopniowo
zlikwidowana w latach 2025-2030, co umozliwiloby przylaczenie do sieci dodatkowych instalacji, szczegdlnie
majac na uwadze, ze technologie o nieprzewidywalnej charakterystyce produkcji, wymienione w motywie 362,
wymagalyby réwniez wspolistnienia uzupelniajacych sie, elastycznych zdolnosci.

(364) Wegierski Srodek ma charakter wsparcia inwestycyjnego, w zwigzku z czym po uruchomieniu blokéw wytworczych
spotka Paks II nie otrzyma zadnego dodatkowego wsparcia operacyjnego, i tym samym bedzie ona narazona na
ryzyka rynkowe.

144
(145
(146)

Zob. motyw 20.

http:/[ec.europa.eu/clima/policies/strategies/ 2020 index_pl.htm

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/28/WE z dnia 23 kwietnia 2009 r. w sprawie promowania stosowania energii ze

zrodet odnawialnych zmieniajgca i w nastepstwie uchylajgca dyrektywy 2001/77/WE oraz 2003/30/WE (Dz.U. L 140 z 5.6.2009,

s. 16).

'47) " http:/[ec.europa.eu/clima/policies/strategies/20 30 index_pl.htm

148)  Koszty zmienne zwiazane z blokiem wytwarzajacym energie elektryczng to koszty, ktére zazwyczaj decyduja o ostatecznej cenie
jednej jednostki wytworzonej energii elektrycznej.

(***) Zgloszony Komisji w sprawie nr SA.47331 (2017/X) na podstawie ogélnego rozporzadzenia w sprawie wylaczeri blokowych

(rozporzadzenie Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajace niektére rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem

wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu (Dz.U. L 187 z 26.6.2014, s. 1)).

—_——


http://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2020/index_pl.htm
http://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2030/index_pl.htm

L 317/114 Dziennik Urzedowy Unii Europejskicj 1.12.2017

(365) Ceny energii elektrycznej okresla si¢ gléwnie na podstawie kosztéw kraficowych ponoszonych przez wytwércow
bedacych uczestnikami okre$lonego rynku. Koszty krafncowe zwigzane z technologiami odnawialnymi sa niskie,
gdyz wigkszos¢ tego rodzaju technologii mozna stosowaé bez ponoszenia kosztéw paliwa. Z technologia jadrowa
réwniez wiazg si¢ niskie koszty biezace, przez co technologia ta zajmuje kolejne miejsce za odnawialnymi Zrédtami
energii w tzw. rankingu cenowym. Chociaz z eksploatacja elektrowni weglowych — ze wzgledu na zwigzane z nimi
koszty paliwa — zazwyczaj wigze si¢ wyzsza stopa kosztu kranicowego niz w przypadku elektrowni jadrowych, to
jednak w przypadku niskich cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla koszty biezace elektrowni weglowej sa
zazwyczaj nizsze w poréwnaniu z kosztami elektrowni wyposazonej w turbing gazowa w cyklu kombinowanym.
Oznacza to, ze technologie generujace wyzsze koszty operacyjne moga powodowaé wzrost cen, a zatem nie
oczekuje si¢, zeby sam fakt uwzglednienia energii jadrowej w koszyku energetycznym mial spowodowaé wzrost cen
energii elektrycznej na Wegrzech, a energia jadrowa bedzie odwzorowywac ceny a nie je wyznaczac.

b) Potencjalny transgraniczny wphyw Srodka

(366) Jak wskazaly zaréwno Wegry, jak i szereg zainteresowanych stron, rynek energii, ktory ma zostaé poddany ocenie,
wykracza poza terytorium jednego panstwa, co wynika gléwnie z bardzo dobrego poziomu polaczenia
miedzysystemowego, a $rodek powoduje zaklocenia konkurencji majace wplyw przynajmniej na panstwa
czonkowskie znajdujgce si¢ w nieduzej odleglosci od Wegier.

(367) Komisja zauwaza, ze — jak pokazano na wykresie 5 w motywie 49 niniejszej decyzji — bilans importu i eksportu
w zakresie wegierskiego obrotu energia elektryczna jest ujemny w przypadku niemal wszystkich sasiadujacych
panstw cztonkowskich. Komisja odnotowuje rowniez fakt, Ze Wegry sa ogélnym importerem netto — na wykresie 1
w motywie 43 widaé, ze w 2015 r. z importu pochodzito w przyblizeniu 30 % krajowego zapotrzebowania, co
odpowiada okoto 13 TWh. Komisja przypomina, ze — jak przedstawiono na wykresie 2 w motywie 43 decyzji
0 wszczgciu postgpowania — poziom importu odpowiadal poziomowi w 2014 r.

(368) Zdaniem Komisji Wegry sa wysoce zintegrowanym rynkiem energii elektrycznej na terenie Unii Europejskiej,
a przepustowo$¢ polaczen wzajemnych wynosi okoto 75 % catkowitej zainstalowanej mocy wytworczej na rynku
krajowym. Ponadto, jak ukazano w tabelach 4 i 5 w motywie 105, do 2030 r. zostanie odnotowany znaczny wzrost
przepustowosci polaczen wzajemnych, dzigki czemu przeplywy handlowe nadal bedg dociera¢ do wegierskiego
regionu cenowego.

(369) Uznaje si¢, ze wyja$nienia przedstawione powyzej w motywie 365 dotycza réwniez kontekstu transgranicznego.
Budowa elektrowni Paks I w przyszlosci wywrze presje na spadek cen na rynku wegierskim, gdyz koszt kraficowy
ponoszony w zwiazku z wytwarzaniem energii w elektrowni Paks II jest stosunkowo niski w poréwnaniu
z alternatywnymi zdolnosciami zapewnianymi przez turbing gazowa w cyklu kombinowanym i turbing gazows
w obiegu otwartym, ktére w przeciwnym razie zdaniem zostalyby wybudowane, jak wynika z ustalei NERA.
W badaniu przeprowadzonym przez NERA wykazano jednak, ze Paks II pozostanie cenobiorcg, a inne elektrownie
nadal bedg ustalaé ceny na Wegrzech na wyzszych poziomach. W zwigzku z tym import do Wegier nadal bedzie
oplacalny.

(370) Komisja uwzglednita uwagi Wegier dotyczace mozliwego wplywu Paks II w szerszym kontekscie rynkowym. Jak
wyjasniono w motywie 112, z oceny NERA dotyczacej rynkéw bezposrednio ze sobg sasiadujacych, z ktérymi
Wegry tworza obecnie rynek polaczony (Wegry + Slowacja + Rumunia), wynika, ze taczne udzialy grupy MVM
i Paks II w polaczonym rynku Wegry + Stowacja + Rumunia nie przekroczylyby poziomu 20 % (zob. wykres 10
w motywie 112).

(371) Jezeli chodzi o inne rynki sasiadujace, oczekuje si¢, ze wplyw nowej elektrowni Paks II bedzie mniej znaczacy ze
wzgledu na brak laczenia rynkéw z tymi strefami cenowymi oraz bardziej ograniczona (istniejaca i planowang)
przepustowos¢ polaczen wzajemnych z tymi panstwami cztonkowskimi (zob. tabele 3 i 4).

¢) Potencjalny wplyw réwnoleglej eksploatacji elektrowni jgdrowych Paks i Paks IT

(372) Jak wyjasniono w motywach 98-99 oraz w motywach 241-244, istnieje szereg powodéw, dla ktorych z budowa
elektrowni jadrowych moga wigza¢ si¢ opdznienia wydtuzajace czas budowy. Komisja przyjmuje do wiadomosci, ze
juz teraz istnieje znaczne opdznienie w realizacji projektu w poréwnaniu z pierwotnym harmonogramem [...].
Ponadto, jak wida¢ w tabeli 3 w motywie 99, w przypadku technologii oferowanej przez JSC NIAEP odnotowuje si¢
Srednio dwuletnie opdznienia w Rosji bedacej rynkiem krajowym wykonawcy, gdzie znajduje si¢ najwiecej
wybudowanych przez niego elektrowni. Opdznienia te sg znacznie dluzsze w przypadku realizacji projektu poza
terenem Rosji (w Indiach wynosza maksymalnie 7 lat). Wegry twierdzg, ze Paks Il ma by¢ pierwsza elektrownig
jadrowa wykorzystujaca technologie VVER III+, ktérej budowe zlecono w UE, gdzie obowiazuja najwyzsze normy
bezpieczenstwa jadrowego, a zamdwienie na czg$¢ projektu nieobjeta wylaczeniem technicznym musi by¢ udzielone
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zgodnie z wymogami UE dotyczacymi udzielania zaméwient publicznych. Mozna spodziewa¢ sig, ze spowoduje to
dodatkowe opdznienia. W zwigzku z powyzszym zdaniem Komisji oczekuje sig, Ze pierwotnie ustalony szescioletni
okres réwnoleglej eksploatacji wszystkich czterech blokéw elektrowni jadrowej Paks i obu blokéw Paks II bedzie
znacznie krétszy. Ponadto, chociaz pewne pokrywanie si¢ okreséw eksploatacji istniejacych i nowych blokéw —
ktore z wyzej wymienionych przyczyn z realistycznego punktu widzenia bedzie raczej ograniczone w czasie —
z oczywistych wzgledéw bedzie mialo wplyw na rynek krajowy, to jednak mozna je uznaé za proporcjonalne
w $wietle celow polegajacych na zapewnieniu bezpieczenistwa dostaw energii i koniecznosci starannego
przygotowania likwidacji blokéw elektrowni jadrowej Paks, majac na uwadze, ze jadrowe zdolnosci wytworcze
stanowia ponad 50 % krajowej produkcji energii elektrycznej na Wegrzech.

(373) W kazdym razie Komisja przywoluje ustalenia z badania przeprowadzonego przez NERA (zob. w szczeg6lnosci
wykres 7 w motywie 108), z ktérych wynika, Ze nawet w okresie rownoleglej eksploatacji elektrowni jadrowych
Paks i Paks Il (w latach 2025-2037) oczekiwane rosnace zapotrzebowanie szczytowe nie zostanie zaspokojone
wylacznie przez krajowe elektrownie, poniewaz calkowita moc wyjsciowa obejmujaca dodatkowe moce ze Zrddet
odnawialnych i dodatkowe moce gazowe oraz moce jadrowe nie osiggnie poziomu przewidywanego
zapotrzebowania krajowego (wskazanego czarng linig na wykresie 7). W ramach badania uznaje si¢, ze wynika
to gléwnie z faktu, ze Wegry maja obecnie deficyt dostaw i muszg importowaé znaczne ilosci energii elektrycznej.
NETA wyjasnia, ze ustalono, iz deficyt ten bedzie si¢ poglebial w latach 2015-2025, gdyz zapotrzebowanie na
energie elektryczng na Wegrzech powinno znaczgco wzrosna¢ do 2040 r., a druga pod wzgledem wielkosci stale
dzialajgca elektrownia na Wegrzech (elektrownia Mdtra — zob. wykresy 1 i 2 w motywie 43) ma zosta¢ zamknieta
w latach 2025-2030, jak przewidziano w badaniu OSP (zob. motyw 20).

(374) W rezultacie oprocz wyzej wspomnianych mocy jadrowych, mocy ze zrédel odnawialnych i mocy gazowych system
bedzie wymagal dodatkowych zdolnoéci krajowych lub importowych do celéw sprostania zapotrzebowaniu
krajowemu i zapewnienia stabilno$ci systemu w $wietle oczekiwanych niedoboréw zdolnosci. Wymagane jest
réwniez zapewnienie dodatkowych zdolno$ci na potrzeby utworzenia obowigzkowej rezerwy okreslonej przez
ENTSO-E (zob. motyw 50).

(375) Ponadto Komisja przypomina, ze — jak wyjaSniono w motywie 105 - juz wysoki poziom polaczen
miedzysystemowych Wegier z pafstwami sasiadujacymi zwickszy sie jeszcze bardziej w wyniku nowych polaczen
wzajemnych, ktére zostang uruchomione w latach 20162021 migdzy Stowacja (2 x 400 kV i 1 x 400 kV)
a Slowenig (1 x 400 kV), tj. na dlugo przed przylaczeniem do sieci dwoch nowych blokéw Paks II. Komisja jest
zdania, ze te dwa nowe polaczenia wzajemne, o ktérych mowia Wegry, moga poprawi¢ dostepnosé
transgranicznych przeplywéw handlowych, w szczegélnosci tych pochodzacych z importu.

(376) Jak wskazano w motywie 369, Komisja uwzglednita réwniez ustalenia z badania przeprowadzonego przez NERA,
zgodnie z ktérymi oczekuje sig¢, ze technologia jadrowa nadal bedzie odwzorowywacé ceny, a nie je wyznaczaé, nawet
w pokrywajacym si¢ okresie eksploatacji elektrowni jadrowych Paks i Paks II, w ktérym prawdopodobienstwo, ze
technologig ustalania cen bedzie technologia jadrowa, pozostanie znacznie ponizej 5% wszystkich godzin (zob.
wykres 11 w motywie 113).

5.3.8.3. Ryzyko plynnosci rynku hurtowego

(377) Jak wskazano w sekji 2.6, transakcje w wegierskim sektorze hurtowej sprzedazy energii elektrycznej odbywaja si¢
najczesciej w ramach dwustronnych uméw na zakup energii, a HUPX nie osiggnelo jeszcze odpowiedniego poziomu
plynnosci. Komisja miata wstepne obawy w kwestii, czy — w scenariuszu zakladajacym, ze dominujgcy dostawca
(MVM Partner) i znaczna ilos¢ nowych zdolnosci wytwérczych (Paks II) stanowia wlasno$¢ tego samego podmiotu
(panstwo wegierskie) — moze do§¢ do zmniejszenia plynnosci na rynku wskutek ograniczenia liczby ofert dostaw
dostepnych na rynku przez zaangazowanych uczestnikéw.

(378) Komisja uwazala rowniez, ze w zaleznosci od sposobu, w jaki energia elektryczna wytwarzana przez nowe reaktory
jadrowe bedzie sprzedawana na rynku, moze wystepowac znaczny wplyw na poziomy plynnosci oraz moze dos¢ do
wzrostu kosztow ponoszonych przez konkurentéw dzialajacych na rynku nizszego szczebla w wyniku ograniczenia
ich konkurencyjnego dostepu do waznych rynkow (blokowanie wejscia na rynek). Sytuacja taka moglaby mieé
miejsce, gdyby energie elektryczna wytwarzang przez Paks II sprzedawano przede wszystkim w drodze uméw
dlugoterminowych tylko niektérym dostawcom, przenoszac w ten sposéb wiadzg¢ rynkowa Paks II na rynku
wytwarzania energii na rynek detaliczny.

(379) Czg8¢ obaw Komisji zostala rozwiana poprzez wykluczenie powigzan Paks II z operatorami panstwowymi na rynku
detalicznym, co wyjasniono w motywie 353.
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(380) Komisja zauwaza, ze Wegry potwierdzily — jak wyjasniono w motywie 118 — ze strategia w zakresie obrotu moca
wyjsciowa Paks II bedzie konkurencyjng strategia majaca na celu optymalizacje zyskow komercyjnych, realizowana
poprzez komercyjne uzgodnienia handlowe zawierane w drodze ofert rozliczanych na przejrzystej platformie
obrotu lub na gieldzie.

(381) W szczegdlnosci Wegry potwierdzily, ze tego rodzaju strategia handlowa (z wylaczeniem wlasnego zuzycia przez
Paks 1II) zostanie opracowana w nastgpujacy sposob:

a) Paks II bedzie sprzedawal co najmniej 30 % swojej catkowitej produkcji energii elektrycznej na rynku dnia
nastepnego, rynku dnia biezgcego i na rynku terminowym HUPX. Z innych podobnych gield energii elektrycznej
mozna korzysta¢ pod warunkiem uzyskania zgody stuzb Komisji; Komisja ma dwa tygodnie na udzielenie lub
odméwienie udzielenia zgody po otrzymaniu wniosku od wladz wegierskich;

b) pozostaly czes¢ catkowitej produkcji energii elektrycznej Paks II sprzedaje na obiektywnych, przejrzystych
i niedyskryminacyjnych warunkach w drodze aukcji. Warunki dzialania takich aukcji okresla wegierski organ
regulacyjny ds. energii, podobnie jak wymogi aukcyjne naktadane na MVM Partner. Wegierski organ regulacyjny
ds. energii nadzoruje réwniez przebieg tych aukgji.

(382) Komisja zauwaza réwniez, ze Wegry zapewnilyby, aby oferty zakupu i sprzedazy byly jednakowo dostepne dla
wszystkich licencjonowanych lub zarejestrowanych przedsigbiorcow handlowych na tych samych warunkach
rynkowych w ramach platformy aukcyjnej obstugiwanej przez Paks Il oraz aby system rozliczania ofert stosowany
w ramach tej platformy byl mozliwy do zweryfikowania i przejrzysty. Nie przewiduje si¢ nakladania zdanych
ograniczef na ostateczne wykorzystanie zakupionej energii elektryczne;.

(383) Zapewniono zatem, aby energia elektryczna wytwarzana w elektrowni Paks II byla dost¢pna na rynku hurtowym dla
wszystkich uczestnikéw rynku na przejrzystych zasadach oraz aby nie zachodzilo ryzyko, ze energia elektryczna
wytworzona w elektrowni Paks II zostanie zmonopolizowana na podstawie uméw dlugoterminowych, co
skutkowatoby ryzykiem plynnosci rynku.

(384) W zwigzku z powyzszym Komisja uznaje, ze ryzyko plynnosci rynku zwigzane ze Srodkiem w jego w obecnym
ksztalcie jest niewielkie.

5.3.8.4. Wniosek dotyczqcy zakldceri konkurencji i ogdlnego zréwnowazenia

(385) W zwiazku z doktadng oceng przedstawiona w sekji 5.3 niniejszej decyzji Komisja uznaje, ze przedmiotowy $rodek
ma na celu propagowanie nowych inwestycji w zakresie energii jadrowej, a zatem stuzy on osiagnieciu celu lezacego
we wspOlnym interesie, okreslonego w traktacie EURATOM, i jednocze$nie wspiera rowniez bezpieczenistwo dostaw
energii.

(386) Pomoc zostanie przyznana w sposob proporcjonalny. Wegry zapewnig, aby spétka Paks II zapewnila rekompensate
na rzecz pafstwa z tytutu nowych blokéw wytworczych oraz aby nie zachowala ona zadnych dodatkowych zyskow
wykraczajacych poza kwote $cisle konieczng do zapewnienia mozliwosci prowadzenia swojej dziatalnosci
gospodarczej i uzyskania rentownosci. Komisja zauwaza réwniez, ze zyski uzyskane przez beneficjenta nie zostang
wykorzystane do celéw reinwestycji w zwigckszenie mocy Paks II ani do celéw zakupu lub budowy nowych
zdolnosci wytworczych bez zatwierdzenia pomocy panstwa.

(387) Komisja zbadala rowniez kwesti¢ tego, czy Srodek moze stanowié bariere wejscia dla innego rodzaju zdolnosci
wytworczych, szczegdlnie w ograniczonym okresie rownoleglej eksploatacji elektrowni jadrowych Paks i Paks IL
Komisja jest zdania, ze kazda bariera wejscia jest ograniczona, zwazywszy, ze ze wzgledu na ustalong przez OSP luke
w przyszlej calkowitej mocy zainstalowanej mozliwy bylby udzial innych technologii wytwérczych (zaréwno
technologii odnawialnych, jak i technologii innych niz technologie niskoemisyjne) niezaleznie od tego, czy
elektrownia Paks II zostanie wybudowana, czy tez nie.

(388) Komisja zbadala réwniez potencjalny transgraniczny wplyw $rodka, cho¢ nie oczekuje sig, aby elektrownia Paks II —
ze wzgledu na swoéj rozmiar odpowiadajacy rozmiarowi obecnie dzialajacych czterech blokéw elektrowni jadrowej
Paks — miala istotne transgraniczne znaczenie, nawet jezeli uwzgledni si¢ dobry poziom polaczenia
miedzysystemowego Wegier, gdyz Wegry — posiadajace jedne z najwyzszych cen w regionie — pozostang
importerem netto. Oprdécz oczekiwanego utrzymujgcego si¢ na Wegrzech deficytu miedzy wartoscig importu
a warto$cig eksportu Komisja uznaje, ze wplyw elektrowni Paks Il w regionach cen energii elektrycznej poza regiony
bezposrednio sgsiadujace z Wegrami bedzie ograniczony ze wzgledu na odleglo$¢ i ograniczenia sieciowe, ktére
sprawiaja, ze energia elektryczna wytwarzana na Wegrzech jest jeszcze drozsza dla bardziej oddalonych regionéw.

(389) Komisja wzigla réwniez pod uwage ustalenie, zgodnie z ktérym w okresie réwnoleglej eksploatacji elektrowni
jadrowych Paks i Paks II, ktéry prawdopodobnie bedzie krétszy niz pierwotnie przewidywano, spodziewane rosnace
krajowe zapotrzebowanie szczytowe nie zostanie zaspokojone wylacznie przez elektrownie krajowe.
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(390) Komisja ponownie zauwaza, ze inne ewentualne zakl6cenia rynku, takie jak wzrost ewentualnej koncentragcji na
rynku oraz brak plynnosci rynku, zostaly zminimalizowane za sprawg potwierdzen przedstawionych przez Wegry
w dniu 28 lipca 2016 r.

(391) Komisja stwierdza zatem, ze wszystkie potencjalne zaklécenia konkurencji maja charakter ograniczony
i rekompensuje je okreslony cel lezacy we wspdlnym interesie realizowany w sposob proporcjonalny,
w szczegblnosci uwzgledniajac potwierdzenia przedstawione przez Wegry w dniu 28 lipca 2016 .

6. WNIOSEK

(392) Z powyzszych wzgledow Komisja uznaje, ze Srodek zgloszony przez Wegry stanowi pomoc panstwa, ktéra — po
zmianach dokonanych przez Wegry w dniu 28 lipca 2016 r. — jest zgodna z rynkiem wewngtrznym na podstawie
art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Srodek — ktory Wegry planuja wdrozy¢ celem udzielenia finansowego wsparcia na rzecz utworzenia dwéch nowych
reaktoréw jadrowych finansowanych w calosci przez panstwo wegierskie na rzecz spotki MVM Paks II Nuclear Power Plant
Development Private Company Limited by Shares (,Paks II"), ktéra bedzie wiascicielem tych reaktoréw jadrowych oraz
bedzie je obstugiwala — stanowi pomoc pafistwa.

Artykut 2

Przedmiotowy $rodek pomocy jest zgodny z rynkiem wewnetrznym z zastrzezeniem warunkow okreslonych w art. 3.

Artykut 3

Wegry zapewniajg, aby spotka Paks Il wykorzystywala wszelkie zyski pochodzace z dziatalnosci blokéw nr 5 i 6 elektrowni
jadrowej Paks Il wylacznie do nastepujacych celow:

a) projekt Paks II (,projekt”), ktory definiuje si¢ jako projekt zakladajacy utworzenie, sfinansowanie, budowe,
uruchomienie, eksploatacje i konserwacje, modernizacj¢, gospodarowanie odpadami i likwidacje dwoch nowych
blokéw elektrowni jadrowej z reaktorami jadrowymi VVER nr 5 i 6 w elektrowni jadrowej Paks Il na Wegrzech. Zyskéw
nie mozna przeznaczaé na finansowanie inwestycji w dzialania nieobjete zakresem tego okre$lonego projektu;

b) wyplata zyskow panstwu wegierskiemu (np. w formie dywidend).

Wegry zapewniajg, aby spotka Paks II powstrzymala si¢ od (ponownego) inwestowania w zwigckszanie zdolnosci lub
wydluzenie okresu eksploatacji Paks II oraz w instalacj¢ dodatkowych zdolnosci wytwoérczych innych niz zdolnosci
reaktoréw jadrowych nr 5 i 6 elektrowni jadrowej Paks II. Ewentualne nowe inwestycje tego typu podlegaja odrebnemu
zatwierdzeniu pomocy pafstwa.

Wegry zapewniajg, aby strategia w zakresie obrotu moca wyjSciowa Paks II byta konkurencyjng strategia majaca na celu
optymalizacj¢ zyskéw komercyjnych, realizowang poprzez komercyjne uzgodnienia handlowe zawierane w drodze ofert
rozliczanych na przejrzystej platformie obrotu lub na gieldzie. Strategia obrotu mocg wyjsciowa Paks II (z wylaczeniem
wlasnego zuzycia przez Paks II) zostanie opracowana w nastgpujacy sposéb:

Tier 1: Paks II sprzedaje co najmniej 30 % calkowitej produkeji energii elektrycznej na rynku dnia nastepnego, rynku
dnia biezacego i na rynku terminowym przedsi¢biorstwa Hungarian Power Exchange (HUPX). Z innych podobnych
gield energii elektrycznej mozna korzysta¢ pod warunkiem uzyskania zgody stuzb Komisji; Komisja udziela zgody lub
odmawia jej udzielenia w terminie dwdch tygodni od otrzymania wniosku od wladz wegierskich;

Tier 2: pozostaly cz¢s¢ calkowitej produkcji energii elektrycznej Paks II sprzedaje na obiektywnych, przejrzystych
i niedyskryminacyjnych warunkach w drodze aukcji. Warunki dziatania takich aukeji, podobnie jak wymogi aukcyjne
nakladane na MVM Partner (decyzja nr 741/2011 wegierskiego organu regulacyjnego), okresla wegierski organ
regulacyjny ds. energii. Wegierski organ regulacyjny ds. energii nadzoruje réwniez przebieg tych aukgji.
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Wegry zapewniaja, aby platforma aukcyjna dla Tier 2 byla obstugiwana przez Paks II oraz aby oferty zakupu i sprzedazy
byly jednakowo dostepne dla wszystkich licencjonowanych lub zarejestrowanych przedsigbiorcéw handlowych na tych
samych warunkach rynkowych. System rozliczania ofert musi by¢ mozliwy do zweryfikowania i przejrzysty. Nie mozna
naklada¢ zadnych ograniczen w odniesieniu do ostatecznego wykorzystania zakupionej energii elektrycznej.

Ponadto Wegry zobowiazuja si¢, aby spétka Paks II, jej nastgpcy i podmioty zalezne byly w pelni rozdzielone pod
wzgledem prawnym i strukturalnym, podlegaly niezaleznej wladzy decyzyjnej w rozumieniu pkt 52 i 53 obwieszczenia
dotyczacego kwestii jurysdykcyjnych w przypadku koncentracji przedsiebiorstw (*>°), a ich utrzymywanie, zarzadzanie
nimi oraz ich funkcjonowanie odbywalo si¢ w sposob niezalezny i niepowigzany z grupa MVM i wszystkimi jej
przedsigbiorstwami, nastepcami i podmiotami zaleznymi oraz innymi przedsigbiorstwami panstwowymi dzialajgcymi
w sektorze wytwarzania energii, sprzedazy hurtowej lub sprzedazy detalicznej energii.

Artykut 4

Wegry przedstawiaja Komisji roczne sprawozdania dotyczace wypelnienia zobowigzan, o ktérych mowa w art. 3. Pierwsze
sprawozdanie przedstawia si¢ w terminie jednego miesigca od dnia zakonczenia pierwszego roku obrotowego komercyjnej
eksploatacji Paks II.

Sporzadzono w Brukseli dnia 6 marca 2017 r.
W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER

Czlonek Komisji

(*°%  Skonsolidowane obwieszczenie Komisji dotyczace kwestii jurysdykcyjnych na mocy rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004
w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw (Dz.U. C 95 z 16.4.2008, s. 1).



