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ODLUKA KOMISIJE (EU) 2017/2112
od 6. ozujka 2017.

o mjeri/programu potpore/drzavnoj potpori SA.38454 — 2015/C (ex 2015/N) koju Madarska planira
provesti za potporu izgradnji dva nova nuklearna reaktora u nuklearnoj elektrani Paks II

(priopéeno pod brojem dokumenta C(2017) 1486)
(Vjerodostojan je samo tekst na engleskom jeziku)

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISTJA,

uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 108. stavak 2. prvi podstavak,
uzimajudi u obzir Sporazum o Europskom gospodarskom prostoru, a posebno njegov ¢lanak 62. stavak 1. tocku (a),
nakon $to je pozvala zainteresirane strane da dostave svoje primjedbe (*), i uzimajuéi u obzir njihove primjedbe,
bududi da:

1. POSTUPAK

(1) Komisija je, na temelju novinskih ¢lanaka i neformalnih kontakata s madarskim tijelima, 13. ozujka 2014. pokrenula
prethodni istrazni postupak u pogledu moguée drzavne potpore u postupku izgradnje nuklearne elektrane Paks II
(,Paks II") pod brojem predmeta SA.38454 (2014/CP).

(2)  Nakon nekoliko razmjena informacija i sluzbenih sastanaka madarska tijela prijavila su mjeru 22. svibnja 2015. radi
pravne sigurnosti navode¢i da predmetni projekt ne ukljucuje drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. Ugovora
o funkcioniranju Europske unije (,UFEU”).

(3)  Dopisom od 22. svibnja 2015. Madarska je Komisiji prijavila mjeru koja se sastoji od financijskog doprinosa za
izgradnju dva nova nuklearna reaktora na lokaciji Paks.

(4 Komisija je dopisom od 23. studenoga 2015. obavijestila Madarsku da je u odnosu na tu mjeru odlucila pokrenuti
postupak iz ¢lanka 108. stavka 2. UFEU-a. (,odluka o pokretanju postupka”). Odluka Komisije objavljena je
u Sluzbenom listu Europske unije (*). Komisija je pozvala zainteresirane strane da dostave primjedbe.

(5)  Madarska je svoje primjedbe na odluku o pokretanju postupka podnijela 29. sije¢nja 2016.

(6)  Komisija je zaprimila primjedbe zainteresiranih strana. Proslijedila ih je Madarskoj, koja je imala priliku dostaviti svoj
odgovor. Ona je svoje primjedbe dostavila dopisom od 7. travnja 2016.

(7)  Madarska je dostavila dodatne informacije 21. travnja, 27. svibnja, 9. lipnja, 16. lipnja i 28. srpnja 2016., 16. sije¢nja
2017. 1 20. veljace 2017.

(8)  Madarska tijela dostavila su 12. rujna 2016. dokument kojim se odricu prava donosenja odluke na svojem jeziku
i pristaju na donosenje odluke na engleskom jeziku kao izvornom jeziku.

2.  DETALJNI OPIS MJERE

2.1. OPIS PROJEKTA

(9)  Mjera se sastoji od izgradnje dvaju novih nuklearnih reaktora (jedinice 5 i 6) u Madarskoj ¢ija se izgradnja u cijelosti
financira iz madarskog drzavnog proracuna u korist subjekta Paks II (MVM Paks IT Nuclear Power Plant Development
Private Company Limited by Shares) koji Ce biti vlasnik novih reaktora i njima upravljati.

1y SLC 8, 12.1.2016., str. 2.
Vidjeti biljesku 1.

—_—
>



Sluzbeni list Europske unije 1.12.2017.

——
SN

—

~

,.\,.\

Ruska Federacija i Madarska sklopile su 14. sijecnja 2014. meduvladin sporazum (IGA) o nuklearnom programu (*).
U skladu s meduvladinim sporazumom dvije zemlje suradivat ¢e na odrzavanju i daljnjem razvoju postojece
nuklearne elektrane Paks (Paks). Ta suradnja ukljucuje projektiranje, izgradnju, stavljanje u pogon i izvan pogona dva
nova reaktora 5 i 6 tipa VVER (tla¢ni vodni reaktor) s instaliranim kapacitetom svakog reaktora od najmanje
1000 MW (%), uz postojece reaktore 1 — 4. Radom jedinica 5 i 6 trebao bi se nadoknaditi gubitak kapaciteta nakon
stavljanja izvan pogona jedinica 1 — 4 (ukupno 2 000 MW). Madarska je izjavila da ¢e jedinice 1 — 4 ostati u pogonu
do kraja 2032., 2034., 2036., odnosno 2037. i ne predvida se daljnje produljenje njihova radnog vijeka.

U skladu s meduvladinim sporazumom (°) Rusija i Madarska imenovale bi jednu iskusnu drzavnu organizaciju koja
je pod kontrolom drzave i koja bi bila financijski i tehnicki odgovorna za izvr§avanje svojih obveza ugovaratelja/
vlasnika u pogledu projekta.

Rusija je za izgradnju novih reaktora (jedinica 5 i 6) odredila dionicko drustvo Nizhny Novgorod Engineering Company
Atomenergoproekt (JSC NIAEP), a Madarska je vlasnikom i operaterom dvaju reaktora imenovala drustvo MVM Paks IT
Nuclear Power Plant Development Private Company Limited by Shares (°) (,Paks II").

Dok su u meduvladinom sporazumu propisana opca prava i obveze za nuklearnu suradnju izmedu dvije zemlje,
detaljna provedba meduvladinog sporazuma uredit ée se sljede¢im posebnim sporazumima koji se nazivaju
,provedbeni sporazumi” (*):

(a) ugovor o projektiranju, nabavi i izgradnji dvije nove jedinice VVER 1200 (V491) br. 5 i 6 na lokaciji Paks nazivat
¢e se ,ugovor o EPC-u”;

(b) ugovor kojim se propisuju uvjeti za suradnju u podru¢ju upravljanja dvama novim reaktorima i njihova
odrzavanja nazivat Ce se ,ugovor o upravljanju i odrzavanju”;

(¢) sporazum o uvjetima opskrbe gorivom i gospodarenju s potrosenim gorivom.

Drustva JSC NIAEP i Paks II sklopila su 9. prosinca 2014. ugovor o EPC-u u kojem je propisano da se predvida da ¢e
dvije nove jedinice 5 i 6 poceti s radom 2025., odnosno 2026.

Neovisno o tomu, Rusija se obvezala Madarskoj osigurati drzavni kredit za financiranje izgradnje nuklearne
elektrane Paks II. Kredit je ureden meduvladinim sporazumom o financiranju (meduvladin sporazum
o financiranju) (¥) i njime se predvida obnovljivi kredit u iznosu od 10 milijardi EUR koji ¢e se upotrijebiti
iskljucivo za projektiranje, izgradnju i stavljanje u pogon reaktora 5 i 6 na lokaciji Paks II. Madarska ¢e obnovljivi
kredit upotrijebiti za izravno financiranje ulaganja u nuklearnu elektranu Paks II koja su nuzna za projektiranje,
izgradnju i stavljanje u pogon dva nova reaktora 5 i 6, kako je predvideno u meduvladinom sporazumu
o financiranju. U skladu s meduvladinim sporazumom o financiranju Madarska Ce iz vlastitog prora¢una osigurati
dodatni iznos od do 2,5 milijardi EUR za financiranje ulaganja u nuklearnu elektranu Paks IL.

Madarska nakon izgradnje reaktora 5 i 6 ne planira drustvu Paks II pruziti dodatnu financijsku potporu, osim
potpore za ulaganja opisane u uvodnoj izjavi 15. Novi reaktori radit ¢e pod trzi§nim uvjetima bez fiksnog iznosa
prihoda ili zajaméene cijene. Madarska smatra da u ovoj fazi nece biti nuzno izravno zaduZivanje drustva Paks IL

Sporazum izmedu Vlade Ruske Federacije i Vlade Madarske o suradnji u podru¢ju mirnodopske uporabe nuklearne energije
sklopljen 14. sijecnja 2014. i ratificiran u Madarskoj Aktom II. Madarskog parlamenta iz 2014. (2014. évi Il torvény
a Magyarorszdg Kormdnya és az Oroszorszdgi Foderdcié Kormdnya kozotti nukledris energia békés céla felhaszndldsa terén
folytatandé egytittm(ikodésrél sz6l6 Egyezmény kihirdetésérdl).

Madarska tijela pretpostavljaju da reaktori imaju jedini¢ni kapacitet 1 180 MW.

Clanak 3. meduvladinog sporazuma

Rezolucija Vlade 1429/2014 (VIL. 31.) [A Kormany 1429/2014. (VIL 31.) Korm. Hatdrozata a Magyarorszdg Kormdnya ¢és az
Oroszorszagi Foderdcié Kormdnya kozotti nukledris energia békés célii felhaszndldsa terén folytatandé egyiittmiikodésrdl szolo
Egyezmény kihirdetésérél szolé 2014. évi I torvény szerinti Magyar Kijelolt Szervezet kijelolése érdekében sziikséges
intézkedésrdl].

Clanak 8. meduvladinog sporazuma

Sporazum izmedu Vlade Ruske Federacije i Vlade Madarske o produljenju drzavnog kredita madarskoj vladi za financiranje izgradnje
nuklearne elektrane u Madarskoj, sklopljen 28. ozujka 2014.
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2.2.  CILJ MJERE

(17)  Kako je objasnjeno u odluci o pokretanju postupka, nuklearna elektrana Paks jedina je nuklearna elektrana
u Madarskoj. Ona je u vlasni$tvu drustva Magyar Villamos Mtvek Zartkortien Mikods Részvénytdrsasdg (,grupa
MVM”) (*) koje je proizvodac i pruzatelj elektri¢ne energije u 100 %-tnom drzavnom vlasnistvu. Cetiri reaktora te
elektrane imaju ukupni kapacitet od 2 000 MW i svaki je trenutaéno opremljen ruskom tehnologijom (VVER-440/
V213). Ti e se reaktori postupno staviti izvan pogona do 2037. [vidjeti uvodnu izjavu 10.].

(18)  Proizvodnja elektri¢ne energije iz nuklearnih izvora ima stratesku ulogu u madarskoj kombinaciji izvora energije jer
postojeca Cetiri reaktora nuklearne elektrane Paks proizvode otprilike 50 % ukupno domace proizvedene elektri¢ne
10
energije ().

(19) U skladu s ciljevima
— odrzavanja razumnog udjela nacionalnih resursa, i
— smanjenja madarske ovisnosti o uvozu uz istodobno postovanje nacionalne klimatske politike,

Vlada je zatrazila od grupe MVM da istrazi alternative prosirenju proizvodnje elektri¢ne energije u nuklearnim
elektranama. Grupa MVM izradila je studiju o izvedivosti u kojoj je istrazila moguénost provedbe i financiranja nove
nuklearne elektrane koja bi se mogla ugraditi u elektroenergetski sustav i kojom bi se moglo upravljati na
ekonomican, siguran i ekoloski nacin. Na temelju studije o izvedivosti koju je 2008. predstavila skupina MVM, vlada
je projekt predlozila madarskom parlamentu koji se suglasio s pocetkom priprema za izgradnju novih nuklearnih
reaktora na lokaciji Paks (*"). To je potkrijepljeno izracunima u skladu s kojima se predvida stavljanje izvan pogona
6 000 MW od 8 — 9000 MW bruto ugradenog kapaciteta do 2025. zbog zatvaranja zastarjelih elektrana. Te su
elektrane trebale biti djelomi¢no zamijenjene prosirenjem elektrane Paks.

(20)  Nacionalna energetska strategija do 2030. provedena je 2011. (*?) Ta je strategija usmjerena na scenarij nuklearna
energija — ugljen — zeleno za Madarsku. Madarski operater prijenosnog sustava (,ISO”), MAVIR, predvida da Ce
Madarskoj, zbog budude potraznje i stavljanja izvan pogona postojeceg proizvodnog kapaciteta, do 2026. trebati
najmanje 5,3 GW novog proizvodnog kapaciteta, a do 2031. malo vise od 7 GW (**). MAVIR predvida i da ¢e se od
2025. do 2030. staviti izvan pogona gotovo sav instalirani kapacitet za proizvodnju na temelju ugljena, a da ¢e se
instalirani kapacitet madarskih postrojenja za proizvodnju plina smanjiti za priblizno 1 GW, kako je prikazano
u tablici 1. koju je Madarska dostavila 16. sijecnja 2017. Madarska je objasnila da se u studiji MAVIR-a pri
predvidanju potrebnih 7 GW novog kapaciteta ne uzima u obzir uvoz ili novi instalirani kapacitet.

Tablica 1.

Ocekivano stavljanje izvan pogona domacdeg instaliranog kapaciteta do 2031.

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

() Za viSe informacija o grupi MVM vidjeti uvodnu izjavu 18. Odluke o pokretanju postupka.

9 Podaci 0 madarskom sustavu elektriéne energije (Mavir, 2014.) — https://www.mavir.hu/documents/10262/160379/VER_2014.pdf|

a0d9fe66-e8a0-4d17-abc2-3506612f83df, pristup 26. listopada 2015.
(') 25/2009. (IV.4.) OGY Hatirozat a paksi bévités el6készitésérdl.
(") Nacionalna energetska strategija (Ministarstvo nacionalnog razvoja, Madarska, 2011.):
http://2010-2014.kormany.hu/download/7/d7/70000/Hungarian%20Energy%20Strategy%202030.pdf

(*>) A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszti tava forrdsoldali kapacitdsfejlesztése (Srednjorocni i dugoroéni razvoj
kapaciteta za proizvodnju madarskog sustava elektricne energije)
https:/[www.mavir.hu/documents/10258/15461[Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf[462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afeat-
f84a (Mavir, 2016.).


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

Izvor: madarska tijela (Mavir).

(21)  Madarska i Rusija potpisale su meduvladin sporazum s ciljem razvoja novih kapaciteta na lokaciji Paks. Madarska je
objasnila da bi zadrzavanjem nuklearne proizvodnje u kombinaciji izvora energije mogla rijesiti potrebu za
zamjenom kapaciteta stavljenog izvan pogona, za razvojem novog kapaciteta i za ostvarivanjem cilja Madarske
u pogledu klimatskih ciljeva Unije (posebno onih povezanih s predvidenim smanjenjem emisija CO,).

2.3.  OPIS NOVIH JEDINICA — TEHNOLOGIJA KOJU TREBA PRIMIJENITI

(22)  Novi reaktori br. 5 i 6. u nuklearnoj elektrani Paks II bit ¢e opremljeni tehnologijom VVER 1200 (V491) i bit ée
napredniji reaktori generacije IlI+. Madarska objasnjava da Ce se tehnickim specifikacijama jedinica koje Ce se staviti
u pogon u nuklearnoj elektrani Paks II ostvariti znatne prednosti u odnosu na postojece jedinice nuklearne elektrane
Paks, na primjer veca ucinkovitost, ekonomicniji rad te napredna sigurnosna obiljeZja.

(23)  Povrh znatno veleg instaliranog kapaciteta tehnologije VVER 1 200 (V491) postoji i znatna razlika u predvidenom
radnom vijeku (60 godina za jedinice tehnologije VVER 1 200 u odnosu na 30 godina za postojece jedinice elektrane
Paks) i vecoj prilagodljivosti, ¢ime se omogucuje prilagodba kapaciteta svake jedinice ovisno o potraznji na mrezi
unutar odredenog dometa.

(24)  Smanjenje koli¢ine goriva koja je potrebna novim jedinicama takoder je posljedica tehnoloskog razvoja posljednjih
godina. Umjesto u postoje¢em dvanaestomjese¢nom ciklusu goriva, nove jedinice mogu raditi u ciklusu od 18
mjeseci. To znaci da e nove jedinice tijekom godine trebati manje puta gasiti radi unosa goriva te ¢e postrojenje
u prosjeku svake godine modi raditi dulje i ne gubiti na vremenu proizvodnje.

(250 U tehnickim specifikacijama navedeno je i da ¢e gustoca energije, koju ¢e osigurati novi gorivni sklopovi, biti znatno
veca od postojecih gorivnih sklopova. To znadi da se moze posti¢i veca proizvodnja po jedini¢noj masi gorivnog
materijala, ¢ime se moze poboljsati u¢inkovitost postrojenja.

2.4.  KORISNIK

(26)  Kako je objasnjeno u odjeljku 2.3. odluke o pokretanju postupka, korisnik mjere je drustvo Paks II koje je trenutaéno
u vlasniStvu madarske drzave. Dionicarska prava ostvaruje ured predsjednika vlade. Jedinice 5 i 6 koje je platila
madarska vlada bit ¢e u vlasnistvu drustva Paks II koje ¢e njima upravljati.

(27) U uvodnoj izjavi 19. odluke o pokretanju postupka objasnjava se kako su dionice u Paksu II koje su izvorno bile
u vlasni§tvu grupe MVM prenesene na madarsku drzavu (**). Prema informacijama koje je Madarska dostavila
30. sije¢nja 2016., kupovna cijena prijenosa iznosila je 10 156 milijardi HUF, 3to je otprilike 33 milijuna EUR.

(" Odluka ministra drzavnog razvoja br. 45/2014. (XI.14.) [45/2014. (XI.14.) NFM rendelet az MVM Paks II. Atomer6md Fejlesztd
Zértkortien Mikods Részvénytarsasdg felett az dllamot megillets tulajdonosi jogok és kotelezettségek Gsszességét gyakorld szervezet
kijelolésérdl].
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2.5.  FINANCIJSKA STRUKTURA PROJEKTA TE PRAVA I OBVEZE U SKLADU S UGOVOROM O EPC-U
2.5.1. MEDUVLADIN SPORAZUM O FINANCIRANJU (,IGA O FINANCIRANJU")

(28)  Na temelju meduvladinog sporazuma (*°) Rusija je Madarskoj odobrila drzavni kredit u obliku obnovljivog kredita
uiznosu od 10 milijardi EUR za financiranje razvoja nuklearnih reaktora 5 i 6 u nuklearnoj elektrani Paks. Na kredit
se obracunava kamatna stopa od 3,95 % do 4,95 % (*°). Kredit je namijenjen za projektiranje, izgradnju i stavljanje
u pogon novih reaktora.

(29) U skladu s meduvladinim sporazumom o financiranju Madarska mora kredit upotrijebiti za financiranje 80 %
vrijednosti ugovora o EPC-u za izvrienje radova i pruzanje usluga te za isporuku opreme, a preostalih 20 % ugovora
o EPC-u platit ée Madarska [vidjeti uvodnu izjavu 15.]. Madarska kredit mora iskoristiti do 2025.

(30)  Ona ga mora otplatiti u roku od 21 godine od 15. oZujka ili 15. rujna nakon datuma stavljanja u pogon oba nova
nuklearna reaktora 5 i 6, a najkasnije 15. ozujka 2026. (*).

(31) Placanja u skladu s meduvladinim sporazumom o financiranju mogu se vrsiti samo na zahtjev Ministarstva
gospodarstva Madarske nakon §to Ministarstvo financija Rusije izda obavijest o odobrenju.

2.5.2. UGOVOR O EPC-U

(32) U skladu s ugovorom o EPC-u drustvo JSC NIAEP mora dva reaktora isporuciti do dogovorenih datuma te za
dogovorenu pausalnu cijenu ([...] (*) milijardi EUR) kako je navedeno u detaljnim tehnickim specifikacijama. Svaki
prethodno nedefinirani trosak smatra se ukljucenim u ovu cijenu [...] (*%).

(33)  Ugovorom je predvideno placanje ugovorne kazne (*°) u odredenim okolnostima [...].
¢4 [..]

35 [..]

2.5.3. ODNOS IZMEPU DRZAVE I KORISNIKA

(36)  Madarska je izvorno predvidjela da e Paks II ostati drustvo kéi u 100 %-tnom vlasnistvu drustva MVM Hungarian
Electricity Ltd., ¢iji su vlasnici madarska drzava i opéine. Od studenoga 2014. drustvo Paks II vise nije drustvo kéi
drustva MVM Hungarian Electricity Ltd. ni dio grupe MVM ve¢ je drustvo koje je u 100 %-tnom drzavnom vlasnistvu
i trenuta¢no nema nikakav pravni odnos s grupom MVM.

(37)  Kada je rije¢ o djelatnosti drustva Paks II, posebno o prodaji elektricne energije, Madarska je izjavila da ne postoji
poseban ugovor o kupnji energije sa zasebnim dobavljatem te da se u ovoj fazi ne predvida sklapanje takvog
ugovora. Madarska tijela predvidaju da ¢e se elektri¢na energija koju proizvodi nuklearna elektrana Paks II prodavati
na trzistu i potrosacima elektri¢ne energije u skladu s uobicajenom trzi§nom praksom prodajnih ugovora za energiju
baznog opterecenja. Madarska tijela tvrde da bi Paks II, kao proizvodac energije za bazno optereenje za predvideno
dugo razdoblje rada, prihvacao sli¢ne cijene koje primjenjuju proizvodaci nuklearne energije u Europi.

(38)  Drustvo Paks II bit ¢e vlasnik nuklearne elektrane Paks 1II i, tijekom faze izgradnje dvaju reaktora, potpuno ¢e ga
financirati madarska drzava vlasnickim kapitalom. Madarska tijela smatraju da u ovoj fazi nee biti nuZno
zaduzivanje drustva Paks II.

(39)  Madarska nece sredstva potrebna za kupovnu cijenu za nuklearnu elektranu Paks II uplatiti na ra¢une drustva Paks IL
Najvedi dio sredstava drzat e Ruska banka za razvoj i vanjske poslove (Vnesheconombank). Za svaku dovr$enu fazu
razvoja drustvo Paks II podnijet ¢e banci Vnesheconombank zahtjev da plati 80 % dospjelog iznosa izravno drustvu
JSC NIAEP. Isto ¢e tako Madarskoj agenciji za upravljanje drzavnim dugom podnijeti zahtjev za placanje preostalih
20 %.

Clanak 9. meduvladinog sporazuma

3,95 % do prvog dana otplate te od 4,50 % do 4,95 % tijekom sljedece 21 godine.

Tijekom svakog razdoblja od 7 godina: 25 %, 35 % i 40 % stvarno iskoriStenog iznosa kredita.
Povjerljive informacije/poslovna tajna

[..]

Ugovorna kazna utvrdeni je iznos odstete koji su dogovorile stranke ugovora u slucaju povrede odredenih ugovornih obveza.
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(41)

(42)

(43)

(29
()

Preostali financijski zahtjevi drustva Paks II tijekom faze izgradnje osigurat ¢e se sredstvima iz madarskog drzavnog
proracuna. Tijekom faze izgradnje izvorno ée se izdvojiti do [...] milijardi EUR (razlika izmedu 12,5 milijardi EUR
odredenih za nuklearni projekt u meduvladinom sporazumu i stvarne kupovne cijene nuklearne elektrane Paks 1I
koja iznosi [...] milijardi EUR). Madarska smatra da je to najvedi iznos drzavnih sredstava koji se moze upotrijebiti za
izgradnju nuklearne elektrane Paks II bez daljnjih procjena. Medutim, ako bude potrebno vise sredstava, Madarska
tvrdi da ¢e uloZiti vise ako svojom procjenom u tome trenutku utvrdi da je to ekonomski razumno udiniti.

Madarska tvrdi da je analizom osjetljivosti u pogledu moguc¢ih dodatnih troskova drustva Paks II tijekom faze
izgradnje utvrdeno da bi se troskovi morali pomnoziti s 10 da bi se o¢ekivana unutarnja stopa povrata smanjila za
1 %. Madarska stoga ocekuje da Ce utjecaj povecanja troskova biti neznatan.

2.6.  MADARSKO TRZISTE ELEKTRICNE ENERGIJE

2.6.1. OPIS MADARSKOG TRZISTA ELEKTRICNE ENERGIJE

Trenuta¢na struktura madarskog trzista elektricne energije stvorena je 1995. kada je privatizirana vecina velikih
elektrana, pruzatelja komunalnih usluga i distributera. Drzava i dalje ima vladajuéi polozaj u tom sektoru preko
drzavnog vertikalno integriranog pruzatelja elektri¢ne energije drustva grupa MVM.

U studiji na koju je MAVIR uputio u uvodnoj izjavi 20. objasnjava se da se od 2014. ukupna domaca potro$nja
povecala za 2,7 % te je 2015. iznosila je 43,75 TWh. Domacom proizvodnjom pokrivalo se 30,06 TWh te
potrosnje, odnosno 68,72 % ukupne potro$nje elektricne energije (vidjeti grafikon 2.). Uvozilo se 13,69 TWh,
odnosno 31,28 % ukupne potrosnje. Drzavno poduzece grupa MVM imalo je kao proizvoda¢ energije znatnu
prisutnost na trzi$tu zbog svojeg vlasnistva nad glavnim proizvodacem energije, nuklearnom elektranom Paks koja
je 2015. osigurala 52,67 % elektricne energije proizvedene na domacem trzitu, kako je prikazano na grafikonu 1.
Elektrana Madtra na lignit u vecinskom je vlasnistvu drustva RWE Power AG (50,92 %), a grupa MVM vlasnik je
26,15 % njegovih dionica. Dodatne vece (t6bbi nagyerémi) i manje (kiserémiivek) elektrane imaju skromnu ulogu
u ukupnoj strukturi proizvodnje elektrine energije na madarskom trziStu. Nadalje, vertikalno integriran
veleprodajni dio grupe MVM, MVM Partner, ima vladajuéi poloZaj na veleprodajnom trzistu elektri¢ne energije (*%)

Grafikon 1.

Sastav ukupne potrosnje elektri¢ne energije u Madarskoj 2015.
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Izvor: Srednjoro¢ni i dugoroéni razvoj kapaciteta za proizvodnju na madarskom trzistu elektricne energije (Mavir, 2016.) (**).

Vidjeti Odluku br. 747/2011 Madarskog ureda za energiju od 14. listopada 2011.
,Tobbi nagyer6mi” znadi ,ostale velike elektrane”, a ,kiser6mtvek” znaci ,manje elektrane”.
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Grafikon 2.

Bruto domaca proizvodnja elektri¢ne energije u Madarskoj 2015.
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Izvor: Srednjoro¢ni i dugoro¢ni razvoj kapaciteta za proizvodnju na madarskom trzistu elektri¢ne energije (Mavir, 2016.).

(44) U Madarskoj se vecina uobicajenih veleprodajnih transakcija obavlja sklapanjem bilateralnih sporazuma o kupovini
energije (PPA) kojima proizvodaci pristaju veleprodajnim trgovcima prodati minimalni unaprijed utvrdeni obujam,
a trgovci su duzni kupiti minimalni obujam. PPA-ovi se ve¢inom sklapaju u skladu s normama Federacije europskih
trgovaca energijom.

(45)  Drustvo Hungarian Power Exchange Company Ltd. (HUPX) pocelo je s radom u srpnju 2010. kao drustvo kéi
operatora prijenosnog sustava, MAVIR. Ono nudi trgovanje za sljedeéi dan i fizicko budule trgovanje. Trgovanje za
sljededi dan pocinje u 11 sati ujutro svaki dan na temelju ponuda koje se podnose za svaki sat sljedeceg dana.
Trgovina se zakljucuje najkasnije u 11:40 ujutro. Fizicko buduce trgovanje moze se obavljati Cetiri tjedna unaprijed,
tri mjeseca unaprijed, Cetiri tromjesecja unaprijed i tri godine unaprijed. Za takve transakcije odreduju se posebni
datumi trgovanja kada se u odredenim vremenskim razmacima podnose ponude. Od ozujka 2016. na dnevnom
trzistu HUPX moZe se trgovati 15-minutnim proizvodima i jednosatnim blokovima. Povrh organiziranih trzista za
sljededi dan i dnevnih trzista, HUPX ima sporazume o suradnji s dvama brokerskim drustvima koja pruzaju usluge
OTC ponuda za burzovni kliring za zajednicke klijente.

(46)  Povrh aukcija kapaciteta za sljede¢i dan koje HUPX ne organizira, elektricnom energijom trguje se na burzama u EU-
u ili OTC platformama te izravnim bilateralnim sporazumima [vidjeti uvodnu izjavu 44.].

(47)  Kako je prikazano na grafikonu 1. u uvodnoj izjavi 43. Madarska je neto uvoznik elektri¢ne energije koja uvozom
pokriva otprilike 30 % madarske potrosnje elektri¢ne energije. Na grafikonu 3. prikazano je da je Madarska imala
najvee veleprodajne cijene elektricne energije u cijeloj medusobno povezanoj regiji u susjedstvu zemlje (tj.
iskljucujudi Poljsku ili Sloveniju).
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Grafikon 3.

Mjesecne prosjecne cijene baznog opterecenja za sljedeéi dan u regiji CEE-a (ukljucujuéi Madarsku)
i Njemackoj (2010. - 2016.)
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Izvor: Europska komisija.

(48) Iz kratkoro¢nih projekcija cijena za bazno opterefenje u regiji razvidan je isti trend, odnosno da ¢e madarske cijene
za bazno optereCenje biti najvise u regiji (vidjeti grafikon 4.).

Grafikon 4.

Cijene regionalnih terminskih ugovora za bazno opterecenje za razdoblje od sijecnja do lipnja 2017.
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Izvor: Europska komisija (na temelju podataka koje je objavila Srednjoeuropska burza energije), (https://www.pxe.cz/Kurzovni-
Listek/Oficialni-KL/).


https://www.pxe.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/
https://www.pxe.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/
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(49)  Zemlja je dobro medusobno povezana sa susjednim zemljama — kapacitet medusobnog povezivanja za elektri¢nu
energiju iznosio je 2014. 30%, §to je vise od cilja za 2020 (*}). Cesko-slovacko-madarsko-rumunjsko triiste
potpuno je spojeno 2014. i to je pridonijelo povecanju likvidnosti HUPX-a i smanjenju nestabilnosti cijena. Na
grafikonu 5. saZeti su podaci o burzi energije sa susjednim zemljama 2014.

Grafikon 5.

Burza elektri¢ne energije izmedu madarske i susjednih zemalja
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Izvor: Podaci o madarskom sustavu elektri¢ne energije (Mavir, 2014.).
2.6.2. OPIS PREDVIDENOG RAZVOJA MAPARSKOG TRZISTA ELEKTRICNE ENERGIJE

(50)  Prema studiji iz uvodne izjave 20. koju je objavio MAVIR (*?), gotovo sav kapacitet proizvodnje elektrana na ugljen
stavit Ce se izvan pogona od 2025. do 2030., a instalirani madarski kapacitet plinskih elektrana smanjit ¢e se za 1
GW. U usporedbi s procjenama rasta vrine potraznje ocekuje se da Ce se raspolozivi proizvodni kapacitet domaéih
proizvodaca elektri¢ne energije smanjiti ispod vr$nog optereCenja do 2021. Zbog toga TSO procjenjuje da ¢e na
madarskom trzistu do 2026. biti potrebno najmanje 5,3 GW dodatnog novog kapaciteta za proizvodnju elektri¢ne
energije, a do kraja predvidenog razdoblja 2031. malo vise od 7 GW. To je prikazano na grafikonu 6. u nastavku na
kojem je prikazano da e biti potrebna znatna koli¢ina instaliranog kapaciteta povrh rastueg vrinog opterecenja.
Madarska je u svojem podnesku od 16. sije¢nja 2017. objasnila da mora osigurati odredenu razinu preostalog
kapaciteta u skladu sa standardnom industrijskom praksom operatera prijenosnih sustava ENTSO-E. Preostali
kapacitet razlika je izmedu domadeg pouzdanog raspolozivog kapaciteta uvecanog za nacionalni proizvodni
kapacitet i vr$no opterecenje i pri¢uvu sustavnih usluga. Preostali kapacitet dio je nacionalnog proizvodnog
kapaciteta preostalog u sustavu za pokrivanje planiranog izvoza, neocekivanih promjena opterecenja, pricuve za
sustavne usluge i neplaniranih prekida na referentnoj tocki.

(*) Izvjesée o Madarskoj u podrudju energije (Europska komisija — 2014.): https:/[www.mavir.hu/documents/10262/160379]
VER_2014.pdf[a0d9fe6 6-e8a0-4d17-abc2-3506612{83df, pristupljeno 26. listopada 2015.

(*>) A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszti tava forrdsoldali kapacitdsfejlesztése (Srednjorocni i dugoroéni razvoj
kapaciteta za proizvodnju madarskog sustava elektri¢ne energije) https://www.mavir.hu/documents/10258/15461 Forr%C3%
Alselemz%C3%A9s_2016.pdf[/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a (Mavir, 2016.).


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
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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Grafikon 6.
Dodatni zahtjev za kapacitetom na madarskom trZiStu elektri¢ne energije
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Izvor: Srednjoro¢ni i dugoro¢ni razvoj kapaciteta za proizvodnju na madarskom trzistu elektricne energije (Mavir, 2016.).
,Csucsterhelés” znaci ,vrino opterecenje”.
(51)  Madarska navodi da unato¢ tvrdnjama o relativno velikim zahtjevima za novim proizvodnim kapacitetom, podaci

Platts Powervision pokazuju da se gradi relativno malo novog kapaciteta, kako je prikazano u tablici 2. Madarska
tvrdi i da je, prema podacima Platta, postrojenje za proizvodnju energije iz otpada kapaciteta 44 MW jedina
elektrana koja se trenutacno gradi u Madarskoj. Madarska dalje objasnjava da, iako ulaga¢ planira izgraditi veca
postrojenja (plinske elektrane), nijedan od tih projekata nije potvrden jer ulagaci jo§ nisu imali znatne nepovratne
troskove, na primjer troskove gradnje, $to bi pokazalo njihovu opredijeljenost za stvarnu provedbu projekta.

Tablica 2.

Novi kapacitet koji ¢e se graditi na madarskom trzistu elektricne energije

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)

(55)

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. OSNOVA ZA POKRETANJE POSTUPKA

Madarska je u svibnju 2015. obavijestila Komisiju o svojim planovima da ulozi u izgradnju dva nova nuklearna
reaktora na lokaciji Paks radi pravne sigurnosti i tvrdila je da mjera ne uklju¢uje drzavnu potporu jer drzava djeluje
kao ulaga¢ na trzistu koji trazi razumnu dobit. U odluci o pokretanju postupka Komisija je izrazila zabrinutost da bi
mjera mogla podrazumijevati drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. UFEU-a na temelju informacija koje su bile
dostupne u toj fazi. Komisija je posebno izrazila ozbiljne dvojbe u pogledu toga pruza li se mjerom selektivna
prednost drustvu Paks II jer Madarska tijekom faze prijave nije prigovorila na postojanje drugih elemenata drzavne
potpore.

Dvojba se temeljila na rezultatu testa nacela ulagaca u trzisnom gospodarstvu (,MEIP”) kojim se ocjenjuje bi li ulaga¢
u trziSnom go 2podalrstvu u trenutku donoenja odluke o javnom ulagan]u uloZio u pro;ekt pod istim uvjetima kao
i javni ulagac (**). Test ulagaca u trzisnom gospodarstvu priznaje se i u sudskoj praksi (*°).

U formalnim okvirima testom ulagaca u trziSnom gospodarstvu nastojalo se opravdati bi li ocekivana unutarnja
stopa povrata (,IRR”) na ulaganje bila visa od tr21sne referentne vrijednosti ponderiranog prosje¢nog troska kapitala
(,WACC”) za projekt koji je predmet ulaganja (*%). Tako je Madarska procijenila da je unutarnja stopa povrata projekta
veca od trzi$ne referentne vrijednosti ponderiranog prosjecnog troska kapitala, Komisija je izrazila dvojbe u pogledu
toga treba li ponderirani prosje¢ni trosak kapitala smatrati visim.

S obzirom na dvojbe u pogledu postojanja drzavne potpore, Komisija je dalje ispitala mogu li se moguée mjere
drzavne potpore smatrati spojivima s unutarnjim trzistem. Medutim, budu¢i da su madarska tijela smatrala da mjera
ne ukljucuje drzavnu potporu, madarska tijela nisu, u preliminarnoj fazi, dostavila razloge zasto bi mjera bila spojiva
s unutarnjim trziStem. Komisija je takoder izrazila dvojbe da mjera nije obuhvadena podru¢jem primjene
Komumkacue Komisije — SmJermce o drzavnim potporama za zastitu okolisa i energiju za razdoblje 2014.—
2020. (*’) jer tim Smjernicama nisu obuhvacene mjere u podrucju nuklearne energije i radioaktivnog otpada. lako je
Komisija zakljucila da se na procjenu prijavljene mjere ne primjenjuju nijedne druge Smjernice, ona je zakljucila da
mjeru moZe proglasiti izravno spojivom u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. tockom (c) UFEU-a ako se njome Zzeli
ostvariti cilj od zajednickog interesa, ako je ona nuzna i razmjerna i ako su pozitivni u¢inci ostvarivanja zajednickog
cilja veéi od negativnih u¢inaka na trzi§no natjecanje i trgovinu.

Test ulagaca u trziSnom gospodarstvu uobicajen je test za ocjenjivanje postojanja potpore, a njime se koristila i Madarska u svojim
gospodarskim analizama podnesenima prije i nakon prijave predmeta. Komisija je pozorno ocijenila i potom dopunila analizu MEIP-
a koju je dostavila Madarska kako bi dala svoju procjenu postojanja drzavne potpore.

T-319/12i T-321/12 — Spanjolska i Ciudad de la Luz protiv Komisije, ECLLEU:T:2014:604, tocka 40, T-233/99 i T-228/99 — Landes
Nordrhein-Westfalen v Commission, ECLEEU:T:2003:57, tocka 245.

U nacelu postoje dva opca izvora kapitala: vlasnicki kapital i (financijski) duznicki kapital. Ukupni troSak kapitala je ponderirani
prosjecni troSak kapitala (WACC), kojim se uzima u obzir udio vlasnickog kapitala i udio duznickog kapitala.

SL C 200, 28.6.2014., str. 1.
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Komisija je dvojila moze li se mjera smatrati proporcionalnom, odnosno, je li ograni¢ena na najmanju razinu
potpore ulaganjima koja je nuZna za uspjesnu izgradnju dodatnih jedinica za proizvodnju energije u cilju
ostvarivanja zajednickog cilja. Korisnik bi dobio imovinu za proizvodnju, a ne bi morao snositi nikakav poseban
rizik povezan s troskovima refinanciranja koji bi snosili drugi trzi$ni subjekti. Komisiji nisu dostavljeni dokazi
o tome kako bi Madarska sprijecila takve prekomjerne naknade.

Komisija je naglasila da madarsko trziste proizvodnje elektri¢ne energije obiljezava relativno visoka koncentracija
trzi§ta na kojem postojeca nuklearna elektrana Paks osigurava otprilike 50 % domace proizvodnje. Bez novih
kapaciteta proizvodnjom elektricne energije u elektranama Paks i Paks II vjerojatno bi se osigurao jo§ veli dio
opskrbe trziSta, a to bi moglo narusiti trziSno natjecanje na madarskom trzistu elektri¢ne energije. Madarska nije
Komisiji dostavila detaljne dokaze o tome kako ¢e osigurati neprekinuti neovisan rad postojee i nove imovine za
proizvodnju.

Naposljetku, Komisija je napomenula da se, zbog posebnosti madarskog trzista elektri¢ne energije, radom nuklearne
elektrane Paks II mozZe uzrokovati i rizik likvidnosti na veleprodajnom trzistu jer ¢e se ograniciti broja ponuda za
opskrbu koje su dostupne na trzistu. Ovisno o nacinu prodaje elektricne energije proizvedene u novim reaktorima
na trzitu, to bi moglo znatno utjecati na likvidnost, mogle bi nastati prepreke ulasku te bi se moglo smanjiti trzino
natjecanje na razli¢itim razinama trzista. Madarska nije dostavila detaljno objadnjenje o tome kako ¢e drustvo Paks II
trgovati elektricnom energijom i kako ¢e se osigurati likvidnost trzista.

Komisija je stoga izrazila sumnju da bi mjera mogla ¢initi drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a.

Komisija, bez dostatnih dokaza, nije mogla do¢i ni do zakljucaka o spojivosti takve mjere s unutarnjim trzi§tem
u smislu ¢lanka 107. stavka 3. tocke (c). Nadalje, zbog sumnji koje je izrazila u odluci o pokretanju postupka
i buduéi da Madarska u to vrijeme nije dostavila argumente o spojivosti, Komisija je ispitala niz pitanja povezanih
s naru$avanjem trzi$nog natjecanja i mogucnosti da se drustvu Paks II mozda isplac¢uje prekomjerna naknada.

Kada je rije¢ o sumnjama u pogledu razmjernosti koje su navedene u prethodnoj uvodnoj izjavi 56., Komisija je
ispitala moze li drustvo Paks II, zahvaljujudi potpori, dobit koju ne ispla¢uje drzavi u obliku dividendi ponovno
uloziti u izgradnju ili kupnju dodatnih proizvodnih kapaciteta i tako ojacati svoj polozaj na trzistu.

U pogledu sumnji u proporcionalnost koje su navedene u uvodnoj izjavi 56. Komisija je istrazila i politiku Madarske
u pogledu planiranih dividendi, posebno bi li trazila dividende (po vlastitom nahodenju ovisno o dobiti drustva Paks
11) ili bi dobit prepustila drustvu Paks II. Komisiju je zabrinjavalo to da bi drustvo Paks Il moglo iskoristiti svoju dobit
za ponovno ulaganje u izgradnju ili kupnju dodatnih proizvodnih kapaciteta i tako dodatno narusiti trzisno
natjecanje.

Kako je navedeno u uvodnoj izjavi 57., zbog relativno visoke razine koncentracije na madarskom trzistu proizvodnje
elektri¢ne energije i bududi da postojeca nuklearna elektrana Paks (grupa MVM) osigurava 50 % domace proizvodnje,
Komisiju je zabrinjavalo to mogu li nuklearne elektrane Paks i Paks II biti odvojene i smatrati se neovisnima
i nepovezanima. Cinjenica da je elektrana Paks II trenutacno pravno neovisna od grupe MVM Komisiji nije bila
dovoljna jer ona tijekom faze prijave nije dobila informacije o tome hoce li nuklearne elektrane Paks NPP i Paks II
nastaviti raditi potpuno odvojeno u pravnom i strukturnom smislu. Takva su poja$njenja bila nuzna kako bi se
smanjio rizik od daljnjeg povecanja koncentracije trzista.

Nadalje, kako je objasnjeno u odjeljku 2.6., najcesce transakcije u madarskom sektoru veleprodaje elektri¢ne energije
sklapaju se bilateralnim PPA-ovima i madarska burza energije (,HUPX”) jo§ nije potaknula primjerenu razinu
likvidnosti. Budu¢i da se madarska prijava nije odnosila na ocekivane metode prodaje elektri¢ne energije iz nuklearne
elektrane Paks II, Komisija je ispitala u¢inak elektrane Paks II na trenuta¢ne razine likvidnosti Madarske u sektoru
veleprodaje energije.
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(65)  Uzimajudi u obzir sumnje u likvidnost trzista navedene u uvodnoj izjavi 58., Komisija je Zeljela osigurati dostupnost
velikog broja ponuda za ogskrbu na trzistu, posebno u svjetlu vladajuceg polozaja MVM Partnera na veleprodajnom
trzistu elektriéne energije (*®). Komisija je bila zabrinuta da bi to moglo znatno utjecati na razine likvidnosti te da bi
se troskovi konkurenata na kraju proizvodnog lanca mogli povecati ograni¢avanjem njihova konkurentnog pristupa
vaznim sirovinama (ograni¢avanje pristupa sirovinama). To bi se moglo dogoditi ako bi se elektri¢na energija koju
proizvodi nuklearna elektrana Paks Il prodavala samo nekim dobavlja¢ima temeljem dugoro¢nih ugovora, ¢ime bi se
trzi$na snaga drustva Paks II prenijela s trzista proizvodnje na maloprodajno trziste.

(66)  Komisija je stoga trazila dodatne informacije o strategiji drustva Paks II za trgovanje proizvedenom energijom,
s posebnim naglaskom na tome postupa li ono neovisno i ravnopravno nudeéi svoju elektri¢nu energiju na burzi ili
nekoj drugoj transparentnoj platformi za trgovanje.

3. MISLJENJE MADARSKE VLADE
3.1.  MISLJENJE MADARSKE O POSTOJANJU POTPORE
3.1.1. GOSPODARSKA PREDNOST

(67) Madarska u svojoj prijavi tvrdi da ulaganje ne ¢ini drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. UFEU-a jer se njime
drustvu Paks II ne osigurava gospodarska prednost. Madarska potkrjepljuje tu tvrdnju isticuéi da je ulaganje
u nuklearnu elektranu Paks II u skladu s testom ulagaca u trzisnom gospodarstvu [vidjeti uvodne izjave 53. 1 54.].

(68)  Madarska posebno tvrdi da je test ulagaca u trzi$nom gospodarstvu ispunjen na dva nacina (*%). Prvo, utvrdeno je da
je WACC projekta nizi od njegove unutarnje stope povrata. Drugo, tvrdi se da je ujednaceni trosak elektricne energije
(,LCOE") dovoljno nizak da nuklearna tehnologija moze biti konkurentna drugim tehnologijama proizvodnje te da
moze ponuditi razumne povrate po prevladavajuéim cijenama elektri¢ne energije (*°).

(69)  Madarska je dostavila sljedece studije i popratne dokumente kako bi potkrijepila svoje misljenje:
(a) analiza kojom se potkrepljuje nacelo ulagaca u trzisnom gospodarstvu (,Studija o MEIP-u”, 18. veljace 2015.);
(b) gospodarska analiza za projekt nuklearne elektrane Paks I (,Gospodarska studija”, 8. listopada 2015.) (*');

(c) dopisi zamjeniku glavnog direktora za drzavne potpore u kojem se razmatra prethodna analiza Komisije (dopisi
objasnjenja)

— prvi dopis (,prvi dopis objasnjenja”, 16. listopada 2015.),
— drugi dopis (,drugi dopis objasnjenja”, 29. listopada 2015.),
(d) podnesci u kojima se razmatra odluka o pokretanju postupka (Odgovor na odluku o pokretanju postupka)

— dopis zamjeniku glavnog direktora za drzavne potpore nakon $to je Komisija objavila odluku o pokretanju
postupka 3. prosinca 2015. (,Dopis potvrde primitka odluke o pokretanju postupka”),

— dopis Madarske Komisiji od 29. sije¢nja 2016. (,Dopis o odluci o pokretanju postupka”),

*®  Vidjeti biljesku 9.
(*%)  Prvi nacin je standardni naéin provjere MEIP-a u industrijama, a drugi je nacin posebno prilagoden industriji elektriéne energije.
(%  LCOE je ukupni trosak postavljanja i rada projekta za proizvodnju energije izrazen u obliku ujednacene cijene elektricne energije

tijekom trajanja projekta.
LCOE = [Sumt (Costst x (1+r1)-t)]/[Sumt (MWh x (1+1)-t)],
gdje je r diskontna stopa, a t oznacava godinu, zbog toga je osjetljiv na primijenjenu diskontnu stopu. Uobicajena je praksa
primjenjivati WACC projekta kao diskontnu stopu.

(") Dokument je javno dostupan na http:/fwww.kormany.hu/download/6/74/90000/2015_Economic%20analysis%200f%20Paks%20Il
%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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(¢) odgovor madarske Vlade na primjedbe trece strane o odluci o pokretanju postupka u pogledu drzavne potpore
od 7. travnja 2016. (,Odgovor na primjedbe tree strane”);

(f) odgovor na zahtjev za informacije od 18. ozujka 2016. i 21. travnja 2016. (,Dodatna pojasnjenja”).

(70)  Nadalje, madarska Vlada podnijela je i financijski model na temelju kojeg su izracunani podaci o unutarnjoj stopi
povrata za projekt. Komisiji su podnesene dvije verzije modela:

(a) izvorna verzija 16. ozujka 2015. (,preliminarni financijski model”)
(b) konacna verzija 16. listopada 2015. (,financijski model”).

(71)  Svi dokumenti iz uvodne izjave 69., osim Dodatnih pojasnjenja, odnose se na temu izra¢una WACC-a i unutarnje
stope povrata, ali s razli¢itom razinom pojedinosti. Unutarnja stopa povrata projekta izracunava se uporabom
financijskog modela (*?). O LCOE pristupu razmatra se u gospodarskoj studiji i u ,Dodatnim pojasnjenjima” [vidjeti
uvodnu izjavu 69.].

(72)  Kada je rije¢ o analizi koju je provela Madarska, dokumenti navedeni u uvodnim izjavama 69.(c)-69.(f) ukljucuju
razli¢ita azuriranja podataka ponesenih u studiji o MEIP-u te u gospodarskoj studiji. Neke novosti uvedene su nakon
potpisivanja ugovora o EPC-u 9. prosinca 2014., odnosno pocetne odluke o ulaganju.

(73) U odluci o pokretanju postupka podrobno je ocijenjeno misljenje Madarske o svakom klju¢nom pitanju kako je
navedeno u njezinim podnescima do datuma odluke o pokretanju postupka (**). U preostalom dijelu ovog odjeljka
daje se pregled misljenja Madarske o klju¢nim pitanjima koja su se javila nakon objave odluke o pokretanju
postupka. Pitanja primjene WACC-a i unutarnje stope povrata te LCOE-a prikazat e se zasebno.

3.1.1.1. Misljenje Madarske 0 WACC-u

(74) U svojem odgovoru na odluku o pokretanju postupka Madarska je ponovila svoj procijenjeni raspon WACC-a od
6,2 % do 7,7 % koji je spomenula u prethodnim dopisima. Ona je ponovila i svoje prethodne argumente iz dopisa
objasnjenja i napomenula je da Komisija nije ocijenila te argumente u Odluci o pokretanju postupka.

3.1.1.2. Misljenje Madarske o unutarnjoj stopi povrata

(75) U ovom odjeljku preispituje se misljenje Madarske o izratunu unutarnje stope povrata (IRR). Ona je upotrijebila
Financijski model za izra¢un bududeg toka novca za projekt i utvrdivanje njegove unutarnje stope povrata. Glavni
elementi Financijskog modela sljededi su:

(1) razlicita dugoro¢na predvidanja cijena elektri¢ne energije i
(2) razlicite operativne pretpostavke o nuklearnoj elektrani.
(A) Predvidanja cijena elektri¢ne energije

(76)  Predvidene cijene kojima se koristila madarska Vlada preispitane su u odluci o pokretanju postupka. Madarska je
u svojem odgovoru na odluku o pokretanju postupka prigovorila da se Komisija za izraun unutarnje stope povrata
projekta koristila samo jednom krivuljom za predvidanje cijena (na temelju Svjetskog energetskog pregleda
Medunarodne agencije za energiju iz 2014. (IEA WEO 2014.) (**). Posebno je istaknula da bi se za procjenu
unutarnje stope povrata trebale upotrijebiti sve predvidene cijene dostavljene u okviru gospodarske studije.

(**)  Financijski model azurirana je verzija preliminarnog financijskog modela. Novosti uklju¢uju ugovorna rjesenja izmedu nuklearne
drustva Paks I i drustva JSC NIAEP, dobavljaca nuklearne elektrane.

Vidjeti uvodne izjave od 52. do 81. Odluke o pokretanju postupka.

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

33
34
)

——


http://www.worldenergyoutlook.org/weo2014/
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(B) Operativne pretpostavke

(77)  Operativne pretpostavke za Financijski model i izra¢une unutarnje stope povrata dostavio je tehnicki tim drustva
Paks II. Tako izvorno nisu dostavljene pojedinosti kojima bi se mogle opravdati te operativne pretpostavke, Madarska
je naknadno, u svojim odgovorima na zahtjeve za informacije koje joj je dostavila Komisija, dostavila informacije na
kojima je temeljila te pretpostavke. Najvazniji podnesak u tom pogledu jesu Dodatna pojasnjenja podnesena na
zahtjev za informacije nakon odluke o pokretanju postupka i primjedaba treée strane.

(C) Unutarnja stopa povrata projekta

(78) U odgovoru na odluku o pokretanju postupka Madarska je ponovila rezultate svojih prethodnih izra¢una unutarnje
stope povrata projekta od 8,6 % do 12,0 %.

(79)  Madarska je u odgovoru na odluku o pokretanju postupka prigovorila na procjenu Komisije o u¢inku kasnjenja na
unutarnju stopu povrata projekta (smanjenje od 0,9 % za kasnjenje od 5 godina). Taj podatak izracunan je pod
pretpostavkom kasnjenja tijekom operativnog razdoblja. Medutim, Madarska je tvrdila da bi se zbog kasnjenja
tijekom razdoblja izgradnje mogla povecati unutarnja stopa povrata projekta, ako bi se javila kasnjenja i u nastanku
troskova.

3.1.1.3. Misljenje Madarske o LCOE-u
(80) U ovom odjeljku preispituje se misljenje Madarske o LCOE-u za drustvo Paks II (*®).
(A) Gospodarska studija

(81)  Madarska je u Gospodarskoj studiji tvrdila da je LCOE drustva Paks II dostatno nizak da bi ono moglo konkurirati
drugim tehnologijama proizvodnje. U studiji su posebno prikazane tri procjene LCOE-a u pogledu nuklearnog
projekta u Madarskoj. Prva procjena od 70 EUR/MWh temeljila se na diskontnoj stopi od 7 % (gornja granica
procijenjenog WACC-a predstavljena u istoj Gospodarskoj studiji) i uzeta je iz zajednicke publikacije OECD}/IEA/NEA
iz 2015. ,Predvideni troskovi proizvodnje elektriéne energije” (,Studija OECD-a/IEA-e/NEA-¢ iz 2015.”) (*°). Druga
procjena LCOE-a od 50 — 63 EUR/MWh temeljila se na studiji Aszodi et al. (2014.) u kojoj se upotrebljava diskontna
stopa koja se temelji na kamatnoj stopi ruskog kredita u rasponu od 4 — 5% (*’). Treca procjena LCOE-a od 58 —
120 EUR/MWh (stvarne cijene iz 2013.) izracunana je analizom referentnih vrijednosti na temelju podataka koje su
objavile razlicite medunarodne agencije na temelju ¢ega se dobiva moguci raspon LCOE-a (**). Zaklju¢ak je studije da
LCOE za madarsku nuklearnu elektranu iznosi od 50,5 — 57,4/MWh (stvarne cijene iz 2013.), a dvije krajnje
vrijednosti izracunane su uzimanjem kamatne stope koja je jednaka dvjema krajnjim tockama raspona WACC-a
(6,2% i 7,0 %) navedenima u istoj Gospodarskoj studiji (*°). U odnosu na buduée cijene elektri¢ne energije iz iste
Gospodarske studije moze se tvrditi da je projekt madarske nuklearne elektrane profitabilan i stoga Madarska tvrdi
da bi privatni ulaga¢ mogao smatrati razumnim provesti projekt.

(B) Dodatna pojasnjenja

(82) U odgovoru na pitanje Komisije o tome kako se raspon LCOE-a od 50,5 — 57,4 EUR/MWh u zakljucku Gospodarske
studije moze uskladiti s rasponom od 89 — 94 EUR/MWh utvrdenom u studiji OECD-a/IEA-e/NEA-e, Madarska je
objasnila u ,Dodatnim pojasnjenjima” da je razlika nastala zbog uporabe razli¢itih pretpostavki u Gospodarskoj
studiji i studiji OECD-a/IEA-¢/NEA-e, na primjer, razlike u pretpostavljenom ¢imbeniku kapaciteta (85 % u odnosu
na 92 %) za nuklearne elektrane i u datumima stavljanja u pogon (2020. u odnosu na 2025.).

(°)  Zbog manjka informacija i nejasno¢a u odluci o pokretanju postupka nisu ocijenjene procjene temeljene na toj metodologiji. Stoga
ovaj pregled ukljucuje i dokumente iz razdoblja prije odluke o pokretanju postupka.

(%) LCOE u studiji OECD-a/IEA-¢/NEA-¢ iznosi 89,94USD/MWh (vidjeti tablicu 4.7) i nije jasno kako su iz te prethodne vrijednosti
dobivene vrijednost od 70 EUR/MWh na grafikonu 3. Gospodarske studije i vrijednost od 50,5 — 57,4 EUR/MWh. Studija OECD-a/
[EA-¢/NEA-e iz 2015. dostupna je na stranici https://www.oecd-nea.org/ndd/egc/2015/.

() Vidjeti Aszédi, A., Boros I. and Kovacs, A., (2014) ,A paksi atomerém bévitésének energiapolitikai, mdszaki és gazdasdgi kérdései”,

u Magyar Energetika, svibanj 2014. Engleski prijevod pod nazivom. ,Prosirenje nuklearne elektrane Paks II — energetsko-politicke,

tehnicke i gospodarske ocjene” dostavljen je Komisiji u veljaci 2016. U studiji su izrauni navedeni u HUF, ukljucujudi prosje¢ni

LCOE od 16,01 — 16,38 -HUF/kWh tijekom trajanja projekta. Nije opisano kako su ti podaci temeljeni na vrijednosti u HUF

pretvoreni u raspon LCOE-a izrazen u EUR/MWh naveden u uvodnoj izjavi 81..

Vidjeti grafikon 15. u Gospodarskoj studiji.

R
() Vidjeti str. 77. Gospodarske studije.


https://www.oecd-nea.org/ndd/egc/2015/
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3.2, MISLJENJE MAPARSKE O MOGUCOJ SPOJIVOSTI MJERE S UNUTARNJIM TRZISTEM

(83) lako je Madarska u svojem odgovoru na odluku o pokretanju postupka istaknula da mjera ne ukljucuje drzavnu
potporu, ona je dostavila primjedbe kako bi uklonila zabrinutost u pogledu moguce spojivosti mjere s unutarnjim
trzi§tem koju je Komisija izrazila u odluci o pokretanju postupka, za slucaj da Komisija zakljuci da je postojala
drzavna potpora.

3.2.1. STAJALISTE O CILJU OD ZAJEDNICKOG INTERESA

(84) U svojem odgovoru na odluku o pokretanju postupka Madarska je navela nekoliko razmatranja o politici koja je
smatrala relevantnim za definiranje cilja od zajednickog interesa na temelju sljedeceg:

(a) energetske politike Madarske;

(b) ciljeva ugovora o Euratomu (*);

(c) manjka u buduéem instaliranom kapacitetu;
(d) diversifikacije izvora energije;

(e) smanjenja emisija ugljika;

(f) otvaranja radnih mjesta

(@) pristupacnosti.

(85)  Madarska je istaknula da, na temelju ¢lanka 194. stavka 2. UFEU-a, svaka drzava ¢lanica ima suvereno pravo odabrati
svoju kombinaciju izvora energije i upucuje na svoju Nacionalnu energetsku strategiju do 2030. [vidjeti uvodnu
izjavu 20.] u kojoj je navedeno da je srednjorocna strategija drzave put nuklearna energija — ugljen — obnovljiva
energija.

(86)  Madarska upucuje i na ¢lanak 2. tocku (c) Ugovora o Euroatomu u kojem je navedeno da e Zajednica Euratom
olaksati ulaganja i osigurati uspostavu osnovnih postrojenja koja su nuzna za razvoj nuklearne energije u Zajednici
Euratom. Madarska istice da se odredbe Ugovora o Euratomu, koje su obvezujuée za svaku drzavu potpisnicu,
smatraju zajednickim ciljem Unije.

(87)  Madarska dalje objasnjava da TSO predvida rast potraznje za elektricnom energijom od priblizno 4 % do 2030.,
poglavito zbog predlozZene elektrifikacije madarskog prijevoznog sustava, industrije i sustava grijanja. U istoj studiji
TSO-a zaklju¢eno je da mnoge postojece starije elektrane na ugljen i plinske elektrane postaju zastarjele i da se
ocekuje da ¢e do 2030. biti zatvorene. Studijom je navedeno i da se o¢ekuje da ¢e u tom roku vrlo mali broj novih
postavljenih kapaciteta poceti s radom. To ¢e dovesti do predvidenog smanjenja postojeCeg kapaciteta za 32 %,
a Madarska tvrdi da (e izgradnja nuklearne elektrane Paks II biti ciljani odgovor na tu predvidenu prazninu
u buduéem proizvodnom kapacitetu.

(88)  Nadalje, Madarska istice da je njezina ovisnost o uvezenom plinu veca od prosjeka EU-28. Madarska uvozi vise od
95 % plina koji se koristi u toj zemlji i to najviSe iz Rusije. Ona tvrdi da bi se bez udjela nuklearne energije
u kombinaciji izvora energije znatno povecala ovisnost Madarske o nafti ili plinu. To bi se posebno dogodilo nakon
stavljanja izvan pogona postoje¢ih reaktora nuklearne elektrane Paks kada bi druge dodatne jedinice za proizvodnju
energije morale upotrebljavati ta goriva kako bi se prevladao budué¢i manjak u ukupnom nacionalnom instaliranom
kapacitetu opisan u uvodnoj izjavi 50. Madarska stoga smatra da bi se mjerom pridonijelo razlicitosti izvora energije
u kombinaciji izvora energije i sigurnosti opskrbe energijom te zemlje.

(89) Madarska tvrdi da e se projektom pridonijeti ciljevima Unije za 2020. u pogledu smanjenja emisija staklenickih
plinova jer se nuklearna fizija smatra izvorom energije s niskim emisijama ugljika. Madarske vlasti tvrde da zemlja
zbog svojeg topografskog i zemljopisnog smjestaja ne mozZe upotrebljavati odobalna postrojenja vjetroelektrana ili
hidroelektrana. Preostale moguénosti proizvodnje elektri¢ne energije iz obnovljivih izvora uklju¢uju vjetar, sunce
i biomasu, ali primjena takvih tehnologija ne bi bila dovoljna za pokrivanje predvidene praznine u budulem
kapacitetu navedenom u uvodnoj izjavi 50. bez predvidene dodatne proizvodnje nuklearne energije. Madarska stoga
tvrdi da se projektom ostvaruje cilj smanjenja emisija ugljika.

(*%  Ugovor o osnivanju Europske zajednice za atomsku energiju (Ugovor o Euratomu).
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(90)  Madarska tijela tvrde da e projekt (tijekom i nakon izgradnje) dovesti do otvaranja velikog broja novih radnih
mjesta. To bi bilo posebno vazno zbog zemljopisnog polozaja nuklearne elektrane Paks II koja se nalazi u regiji
NUTS 11 i ¢iji je BDP nizi od 45 % prosjeka EU-a po glavi stanovnika. Madarska stoga smatra da bi se provedbom
projekta ostvario cilj rasta i otvaranja velikog broja radnih mjesta u vise sektora.

(91)  Naposljetku, Madarska tvrdi da ¢e se ulaganjima u nove kapacitete za proizvodnju nuklearne energije izravno utjecati
na smanjenje cijena elektricne energije za industriju i potrosace, a to je u skladu s ciljem EU-a u pogledu
pristupacnosti usluga. Madarska tvrdi da u korist argumenta ekonomic¢nosti ide i ¢injenica da se nuklearnoj elektrani
Paks 1I tijekom rada nece pruzati potpora.

3.2.2. MISLJENJE O NUZNOSTI MJERE

(92)  Madarska obja$njava da je, s obzirom na sve ve¢i manjak u proizvodnji s kojim se suocava, potrebna velika koli¢ina
ulaganja u proizvodni kapacitet te da su potrebna ulaganja veca od onih koja su trenuta¢no prisutna u projektima
koji su trenuta¢no u izgradnji ili se razvijaju.

(93) Madarska je iz tih razloga angazirala trgovacko drustvo Nera Economic Consulting da analizira razvoj trzista
elektriéne energije u Madarskoj i susjednim zemljama i odgovarajucu definiciju trzista za projekt Paks II kada
postane operativan (,Studija drustva NERA”). U studiji je navedeno da bi, s obzirom na uvjete na madarskom trzistu,
izgradnja novih reaktora 5 i 6 u nuklearnoj elektrani Paks II bila trzisno povoljnija od ulaganja u druge nacine
proizvodnje energije, kao 3to bi bio slican kapacitet koji bi se mogao osigurati plinskim turbinama otvorenog ciklusa
(,OCGT") i CCGT-ovima. Madarska zaklju¢uje da stoga ne postoji druga Cinjenicna situacija koja je u skladu
s ciljevima politike.

3.2.3. MISLJENJE O PROPORCIONALNOSTI MJERE

(94)  Madarska ponavlja da ocekuje da ¢e ostvariti potpuni povrat ulaganja u nuklearnu elektranu Paks II zbog povecanja
vrijednosti kapitala i dividendi.

(95)  Nadalje, iako je i dalje tvrdila da projekt nece ukljucivati drzavnu potporu i da je u skladu s MEIP-om, Madarska je
u svojem dopisu od 28. srpnja 2016. dostavila dodatne informacije kao odgovor na pitanja iz odjeljka 3.3.6. odluke
o pokretanju postupka u pogledu proporcionalnosti, za sluc¢aj da Komisija zaklju¢i da prijavljeni projekt ukljucuje
drzavnu potporu.

(96) Madarska je u svojem dopisu izjavila da ¢ée drustvo Paks II upotrebljavati svu dobit ostvarenu radom reaktora 51 6
samo u sljedece svrhe:

(a) za projekt Paks II, koji se definira kao razvoj, financiranje, izgradnja, stavljanje u pogon, rad i odrzavanje,
popravak, gospodarenje otpadom i stavljanje izvan pogona dvije nove jedinice s reaktorima 5 i 6 tipa VVER
u nuklearnoj elektrani Paks, Madarska). Dobit se nece upotrebljavati za financiranje ulaganja u aktivnosti koje
nisu obuhvadene podru¢jem primjene prethodno opisanog projekta.

(b) placanje dobiti madarskoj drzavi (na primjer u obliku dividendi).

(97)  Madarska je potvrdila i da e se drustvo Paks II suzdrzati od (ponovnog) ulaganja u prosirenje vlastita kapaciteta ili
produzenje radnog vijeka i od postavljanja dodatnih proizvodnih kapaciteta, osim reaktora 5 i 6. Dode li do takvih
novih ulaganja, Madarska ¢e ih prijaviti Komisiji i traziti posebno odobrenje za pruzanje drzavne potpore.

3.2.4. MISLJENJE O UTJECAJU MJERE NA UNUTARNJE TRZISTE

(98)  Madarska tijela tvrdila su da ¢e eventualno naruSavanje trzisnog natjecanja biti ogranicenog trajanja tijekom
razdoblja preklapanja stavljanja izvan pogona postojecih reaktora nuklearne elektrane Paks i pustanja u rad dva nova
reaktora nuklearne elektrane Paks II. Madarska smatra da nije razumno pretpostaviti da bi radni vijek nuklearne
elektrane Paks mogao prekoraciti 50 godina pa bi stoga razdoblje preklapanja bilo vrlo kratko.
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(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

Nadalje, Madarska smatra da je razdoblje preklapanja nuzno i razumno s obzirom na potrebu da nuklearna elektrana
Paks II bude spremna za rad u trenutku kada se nuklearna elektrana Paks priblizi kraju svojeg produljenog radnog
vijeka te da bi u izgradnji i stavljanju u pogon nuklearne elektrane Paks II moglo biti kasnjenja zbog tehnicke
sloZenosti stavljanja u pogon nove nuklearne elektrane i ¢imbenika koji su izvan kontrole stranaka (npr. izmjene
zakonodavstva, sigurnosni zahtjevi, regulatorno okruzenje). Madarska je tvrdila i da izgradnja nekih jedinica
opremljenih tehnologijom VVER generacije III i I+ kasni ili se predvida da ¢e kasniti u odnosu na planirano vrijeme
izgradnje nuklearne elektrane Paks II, kako je prikazano u tablici 3. u nastavku.

Tablica 3.

Akumulirana kas$njenja u izgradnji jedinica VVER generacije III i III+

Lokacija (drzava) Kas$njenja (godine) Stanje

Kudankulam — 1 (Indija) +5,8 zavrsena

Kudankulam — 2 (Indija) +7,0 u tijeku

Novovoronezh IL.-1 (Rusija) +1,5 zavrena

Novovoronezh IL.-2 (Rusija) +2,5 u tijeku

Leningrad II.-1 (Rusija) +2,0 u tijeku

Leningrad I1.-2 (Rusija) +2,5 u tijeku

Izvor: Madarska tijela.

Nadalje, Madarska istice da su nuklearna elektrana Paks i dva nova reaktora nuklearne elektrane Paks II u vlasnistvu
razlicitih subjekata i da njima upravljaju razliciti subjekti te da grupa MVM nije ni na koji nadin povezana
s projektom Paks II ni s nuklearnom elektranom Paks II. Ona takoder tvrdi da bi se, u slucaju razmatranja
koncentracije izmedu drustva Paks II i grupe MVM, na tu koncentraciju primjenjivala pravila o kontroli
koncentracija.

Madarska tvrdi da se trzi$na neovisnost dvaju trgovackih drustava ne moze dovesti u pitanje zbog ¢injenice da su oba
trgovacka drustva u drzavnom vlasnistvu. Naprotiv, trgovacka drustva dokazano su neovisna jedno o drugome ako
svako trgovacko drustvo ima neovisne ovlasti donosenja odluka.

Madarska tvrdi da su grupa MVM i drustvo Paks II neovisni i nepovezani iz sljedecih razloga:

() u nadleznosti su razli¢itih ministarstava (grupa MVM u nadleZnosti je Ministarstva nacionalnog razvoja preko
drustva Hungarian National Asset Management Inc, dok je drustvo Paks II u nadleznosti Ureda predsjednika
Vlade;

(b) upravni odbori trgovackih drustava nemaju iste direktore;

(c) postoje zastitne mjere kojima se sprjeava razmjena trzi§no osjetljivih i povjerljivih informacija izmedu
trgovackih drustava;

(d) ovlasti donosenja odluka svakog trgovackog drustva odvojene su i zasebne.

Madarska kritizira zakljucke Komisije u odluci o pokretanju postupka u pogledu izracuna trzisnog udjela grupe
MVM na madarskom trzi§tu opskrbe elektricnom energijom. Madarska tvrdi da se trzisni udio nije ispitivao
u odnosu na druge proizvodace prisutne na madarskom trziStu te da je trzi§ni udio grupe MVM izracunan samo
s obzirom na domacu proizvodnju elektri¢ne energije i ne ukljucuje uvoz.

Na temelju Studije drustva NERA Madarska tvrdi da se moguca narusavanja trzi$nog natjecanja moraju tumaciti
u kontekstu trzista koje je vele od madarske drzave. U studiji drustva NERA uzimaju se u obzir sljedece ulazne
informacije za procjenu trzista:

(a) postojei proizvodni kapaciteti i tehnicke sposobnosti (npr. u¢inkovitosti, pocetni troskovi);
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(b) preuzete obveze prosirenja proizvodnog kapaciteta (npr. postrojenje koje se gradi i novi izvori obnovljive
energije),
(c) preuzete obveze stavljanja postojecih jedinica izvan pogona (npr. zbog LCPD-a);
(d) sposobnosti medusobnog povezivanja;
() pogonsko gorivo, CO, i varijabilni operativni troskovi i troskovi odrzavanja;
(f) fiksni operativni troskovi i troskovi odrzavanja koji bi se izbjegli u slu¢aju zatvaranja jedinice;
(g) troskovi novog ulaska na trziste.

(105) Tvrdnja da je trziste koje treba procijeniti ve¢e od Madarske temelji se na ¢injenici da je uvoz elektri¢ne energije iz
susjednih zemalja ¢inio 31,4 % potrosnje elektri¢ne energije u Madarskoj 2014. Madarska tvrdi i da Ce se taj visok
stupanj medusobne povezanosti sa susjednim zemljama dodatno povecati zbog novih interkonektora koji ¢e od
2016. do 2021. biti pusteni u rad izmedu Slovacke (2x400 kV i 1x400 kV) i Slovenije (1x400 kV). Madarska je
u svojem dopisu od 16. sijecnja 2017. navela viSe pojedinosti o buduéim projektima prekograni¢nih prijenosnih
vodova prema kojima ce se do 2029. izgraditi jos jedan interkonektor od 2x400 kV sa Slovackom, a do 2030. jedan
od 1x400 kV s Rumunjskom. Ocekivani ukupni kapaciteti za medusobno povezivanje za uvoz i izvoz prikazani su
u tablicama 4.1 5.

Tablica 4.
Predvidanja mreze ENTSO-E u pogledu instaliranih kapaciteta za medusobno povezivanje za uvoz
u Madarsku
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.

Izvor: Studija drustva NERA.
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Tablica 5.
Predvidanja mreze ENTSO-E u pogledu instaliranih kapaciteta za medusobno povezivanje za izvoz iz

Madarske

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 7 330

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 8 850

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

Izvor: Studija drustva NERA.

(106)

(107)

*h

U studiji se spominje i uspjesno spajanje trzista opskrbe energijom sa Slovackom, Ceskom i Rumunjskom i upucuje
se na prijedloge mreze ENTSO-E objavljene u listopadu 2015. u kojima je Madarska odredena kao dio regije
jedinstvenog koordiniranog kapaciteta srednje i istocne Europe s nekoliko zemalja s kojima jo§ nema sporazume
o spajanju, medu ostalim s Austrijom, Njemackom i Poljskom (*'). Madarska tvrdi da je ona, u odnosu na druge
drzave clanice, ve¢ vrlo integrirano trziSte elektri¢ne energije u Europskoj uniji s kapacitetom za medusobno
povezivanje od priblizno 75 % ukupnog instaliranog domaceg kapaciteta za proizvodnju, odnosno otprilike 8 puta
vise od cilja koji drzave ¢lanice moraju ostvariti do 2020. i 5 puta vise od cilja EU-a za drzave ¢lanice do 2030.
Madarska smatra da je to dostatan razlog za razmatranje moguceg narusavanja trzi§nog natjecanja u irim okvirima.

Kada je rije¢ o primjeni ili o novim tehnologijama u ¢injeni¢nom scenariju i bez nuklearne elektrane Paks II, u studiji
drustva NERA predvidaju se CCGT-ovi ili OCGT-ovi kao ulazne tehnologije te se pretpostavlja da ulazak i izlazak
novih tehnologija, na primjer obnovljivih izvora, ugljena i nuklearne energije, nije vjerojatan na ¢isto ekonomskoj
osnovi iz sljedecih razloga:

(a) Trenutacne i povijesne odluke o ulasku postrojenja za obnovljivu energiju ovise u velikoj mjeri o drzavnim
programima subvencija, a ne o trZi$nim cijenama. Stoga se modelima kojima se simuliraju osnove trzi§ta ne
moze utvrditi bi li postrojenje za obnovljivu energiju u praksi uslo ili izaslo;

(b) Zbog zabrinutosti u pogledu klimatskih promjena postavljanje novih neoslabljenih izgradenih postrojenja na
ugljen i lignit u EU-u sada je vrlo sporno, a mnogi se projekti osporavaju postupcima pred agencijama ili
sudovima. Stoga nije jasno u kojoj su mjeri novi projekti izgradnje jos uvijek izvedivi u EU-u.

ENTSO-E (2015.), Prijedlog svih TSO-a za regije za izra¢un kapaciteta (CCR) u skladu s ¢lankom 15. stavkom 1. Uredbe Komisije
(EU) 20151222 od 24. srpnja 2015.0 uspostavljanju smjernica za dodjelu kapaciteta i upravljanje zagusenjima, 29. listopada 2015.,
str. 9, ¢lanak 9.
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(c) Izgradnja nove nuklearne elektrane u EU-u ovisi i o energetskoj strategiji koja ukljucuje nuklearnu energiju

i zahtijeva znatno drzavno i regulatorno sucelje u postupku planiranja i izdavanja dozvola. Planiranje i razvoj
znatno su vedi pothvat u slucaju nuklearnih elektrana nego u slucaju plinskih CCGT-ova i OCGT-ova i rezultati
znatno viSe ovise o nacionalnim politikama i regulatornoj diskreciji. Stoga se pretpostavlja da se ne gradi nijedna
nova nuklearna elektrana osim onih u drzavama koje ve¢ imaju energetske politike kojima se podupire razvoj
nuklearne energije te samo za aktivne projekte koji su ve u tijeku ifili su za njih potpisani ugovori o EPC-u.

L 317/65

U studiji drustva NERA prikazano je da se u ¢injenicnom scenariju (izgradnja nuklearne elektrane Paks II) mogu

donijeti sljedeéi zakljuéci:

(a) ocekuje se da e potraznja za elektricnom energijom u Madarskoj znatno rasti do 2040.;

(b) u Madarskoj trenutacno postoji manjak opskrbe i ona mora uvoziti velike koli¢ine elektricne energije. Taj se

manjak dalje povecava od 2015. do 2025,

(c) unato¢ pustanju u pogon nuklearne elektrane Paks II 2025., Madarska ¢e u razdoblju preklapanja i dalje biti

u neto uvoznom poloZzaju s trenutacno aktivnim jedinicama nuklearne elektrane Paks, a nakon toga ¢e ponovo
postajati sve viSe ovisna o uvozu;

(d) obnovljivi izvori u Madarskoj povecat ée se tijekom pocetnih godina ¢injeni¢nog scenarija na temelju predvidanja

mreze ENTSO-E i ona ¢e 2020. ostvariti cilj od 10,9 % potrosnje energije iz obnovljivih izvora koji je odredila
u svojem nacionalnom planu za obnovljivu energiju.

Grafikon 7.

Predvidena proizvodnja po tehnologiji i nacionalna potraznja do 2040. (¢injeni¢ni scenarij)
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Izvor: Studija drustva NERA.
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(109) Kako je prethodno objadnjeno u uvodnoj izjavi 93., u studiji drustva NERA ponavlja se da bi se, ako se ne izgradi
nuklearna elektrana Paks I, slican kapacitet kojem se, zbog uvjeta na madarskom trzistu, daje prednost na trzistu
u odnosu na druge nacine ulaganja u proizvodnju energije, osiguralo OCGT-ovima i CCGT-ovima. U studiji drustva
NERA navodi se da, unato¢ zamjeni vecine kapaciteta postrojenja Paks Il novim plinskim kapacitetom u Madarskoj,
ona i dalje u velikoj mjeri ovisi o uvozu elektri¢ne energije tijekom razdoblja predvidenog u plinskom hipotetskom
scenariju (vidjeti grafikon 8.).

Grafikon 8.

Predvidena proizvodnja po tehnologiji i nacionalna potraznja do 2040. (hipotetski scenarij)
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Izvor: Studija drustva NERA.

(110) Nadalje, Madarska tvrdi da ¢e zbog velike konvergencije trzi$nih cijena u susjednim zemljama i Madarskoj
konkurenti vjerojatno moéi ograniciti svoje rizike trgovanjem elektri¢cnom energijom na susjednim trzistima, bez
potrebe za izravnim trgovanjem madarskom elektri¢nom energijom. Madarska tvrdi da bi u hipotetskom scenariju
cijena elektricne energije baznog opterecenja na regionalnom trzistu ostala ista (vidjeti grafikon 9.).
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Grafikon 9.

Razlika u madarskim cijenama baznog opterecenja izmedu baznog slucaja i hipotetskog scenarija
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Izvor: Studija drustva NERA.

(111) Madarska isti¢e da je procijenila moguée u¢inke nuklearne elektrane Paks II u Sirem trzisnom kontekstu. Ona tvrdi na
temelju studije drustva NERA da bi mogudi u¢inci nuklearne elektrane Paks I bili najuocljiviji u Slovackoj jer je ona
najmanje susjedno trziste s kojim je Madarska trenutacno spojena. Madarska tvrdi da bi utjecaj nuklearne elektrane
Paks II na to spojeno trziste do 2040. ostao na razini od otprilike 20 %.

(112) U studiji drustva NERA razmatra se i mogucde $ire spojeno trzite (Madarska + Slovacka + Rumunjska) tvrdedi da su to
neposredna susjedna trzita s ¢ijim trzistima je Madarska trenuta¢no spojena. Madarska tvrdi na temelju toga da bi
Cak i kombinirani trzisni udjeli grupe MVM i drustva Paks II (od 10 do 20%) na spojenom trziStu
Madarska + Slovacka + Rumunjska bili znatno ispod praga, $to bi moglo upuéivati na moguénost vladajuéeg
polozaja (vidjeti grafikon 10.).
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Grafikon 10.
Zajednicki trzi$ni udjeli grupe MVM i drustva Paks II prema proizvodnji (MWh) na trZziStima
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Izvor: Studija drustva NERA.
(113) Nadalje, Madarska istice da bi se i ljeti i zimi cijene odredivale na temelju tehnologije elektrane na lignit i ugljen ¢iji su

marginalni troskovi ve¢i u odnosu na Paks I, sto znaci da ¢e drustvo Paks I morati prihvatiti, a ne odredivati cijene,
¢ak ni tijekom razdoblja preklapanja u radu nuklearne elektrane Paks i Paks II u kojem ¢e vjerojatnost da Ce
nuklearna tehnologija utjecati na odredivanje cijena ostati znatno ispod 5 % za sve sate (vidjeti grafikon 11.).
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Grafikon 11.

Gorivo koje utjeCe na odredivanje cijena na madarskom trZiStu elektri¢ne energije
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Izvor: Studija drustva NERA.

(114) Suprotno zakljuécima Komisije iz uvodne izjave 144. odluke o pokretanju postupka Madarska tvrdi da nuklearna
elektrana Paks Il nede uzrokovati rizik likvidnosti na veleprodajnom trzitu ograni¢avanjem broja ponuda za
opskrbu. Ona tvrdi da bi nova nuklearna elektrana, kao zasebna proizvodna jedinica, trebala povecati likvidnost
i raznolikost proizvodne ponude. Madarska takoder napominje da drustvo Paks II trenuta¢no nema bazu korisnika
za izravnu prodaju energije bez trgovanja na trzistu.

(115) Madarska se oslanja na niz argumenata koje je Ujedinjena Kraljevina navela u predmetu Hinkley Point C (*?)
o mogudem narusavanju trzi§nog natjecanja i navodi da bi se oni primjenjivali i na drustvo Paks II. To su sljedeéi
argumenti:

(a) mjerom bi se ocuvala izloZenost korisnika trzi$nim silama i potaknulo bi ga se na natjecanje na veleprodajnom
trzistu elektri¢ne energije. Madarska podupire tu tvrdnju i dodaje da ona ne bi nudila operativnu potporu
u obliku ugovora za razlike (,CfD”) za drustvo Paks If;

(b) mjerom se ne bi znatno utjecalo na tokove interkonektora i poticaje na ulaganja u te interkonektore sa susjednim
zemljama. Madarska ponavlja da je madarsko trziste elektri¢ne energije ve¢ dobro povezano trziste te da se
trenutacno provode Cetiri projekta medusobnog povezivanja;

(c) mjerom se ne bi znatno utjecalo na razlike u cijenama izmedu Madarske i susjednih trzista koja su trenutacno
povezana interkonektorima.

(116) Nadalje, Madarska je u svojem dopisu od 28. srpnja 2016. dostavila dodatne informacije kako bi odgovorila na
pitanja koja je Komisija postavila u odjeljku 3.3.7. odluke o pokretanju postupka u pogledu opéeg uravnotezenja
naru$avajuceg ucinka mjere na unutarnjem trzistu ako Komisija zaklju¢i da mjera ¢ini drzavnu potporu.

(*»)  Odluka Komisije (EU) 2015/658 od 8. listopada 2014. o mjeri potpore SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N) koju Ujedinjena Kraljevina
planira provesti za potporu jedinici C nuklearne elektrane Hinkley Point (SL L 109, 28.4.2015., str. 44.).
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(117) Madarska navodi u svojem dopisu da ¢e drustvo Paks II i njegovi sljednici i povezani subjekti biti potpuno pravno
i strukturno neovisni, da ¢e imati neovisne ovlasti donosenja odluka u smislu stavaka 52. i 53. Obavijesti
o nadleznosti za koncentracije (**) i da ¢e se odrzavati te da ée se njima upravljati neovisno o grupi MVM i svim
njezinim poduzecima, sljednicima i povezanim drustvima i drugim drustvima pod kontrolom drzave koja sudjeluju
u proizvodnji i veleprodaji ili maloprodaji energije.

(118) Nadalje, u pogledu prodaje elektri¢ne energije proizvedene u nuklearnoj elektrani Paks II, Madarska pokazuje u istom
dopisu da (e strategija trgovanja proizvedenom energijom drustva Paks II biti nepristrana trzi§na strategija za
povecanje dobiti koja se provodi komercijalnim sporazumima o trgovini koji se sklapaju na temelju ponuda
poravnanih na transparentnoj trgovinskoj platformi ili burzi. Madarska navodi i da ée se strategija za trgovanje
proizvedenom energijom nuklearne elektrane Paks II (osim za vlastitu potrodnju elektrane Paks II) oblikovati na
sljededi nacin:

(a) Razina 1.: Drustvo Paks II prodavat ¢e najmanje 30 % svoje ukupno proizvedene energije na trzistima trgovanja
za dan unaprijed, trgovanja tijekom dana i bududeg trgovanja na madarskoj burzi energije (HUPX). Mogu se
upotrebljavati i druge sli¢ne burze elektri¢ne energije podlozno pristanku ili suglasnosti sluzbi Komisije koju one
daju ili odbijaju dati u roku od dva tjedna od zahtjeva madarskih tijela.

=

Razina 2. Paks II prodavat e preostali dio svoje proizvodnje elektri¢ne energije pod objektivnim, transparentnim
i nediskriminacijskim uvjetima na drazbama. Uvjete za takve drazbe odreduje madarski regulator trzista
elektri¢ne energije, sli¢no zahtjevima za drazbe koji su odredeni MVM Partneru [(odluka 741/2011 madarskog
regulatora)]. Madarska potvrduje da ¢e madarski regulator trzista elektricne energije nadzirati i provodenje tih
drazbi. Madarska je potvrdila i da ¢e platformom za drazbe za ovu razinu 2. upravljati drustvo Paks II te da e se
osigurati da su ponude jednako dostupne svim licenciranim ili registriranim trgovcima pod istim trzi§nim
uvjetima. Madarska se obvezuje da ¢e klirinski sustav za ponude biti provjerljiv i transparentan te da se nece
odredivati ogranicenja u pogledu konacne uporabe kupljene elektri¢ne energije.

3.3. DALJNJE PRIMJEDBE MADARSKE KAO ODGOVOR NA ODLUKU O POKRETANJU POSTUPKA

(119) Madarska navodi da, u mjeri u kojoj je projekt obuhvacen podru¢jem primjene Ugovora o Euratomu (npr. clanak 41.
i Prilog II, ¢lanci od 52. do 66. i ¢lanak 103.), Vlada Madarske smatra da se na njega ne primjenjuje UFEU, a posebno
pravila o drzavnim potporama iz ¢lanaka 107. i 108. UFEU-a. Ona tvrdi da je Ugovor o Euratomu lex specialis
u odnosu na UFEU. Prema tome, ako bi se ostvarivanje ovlasti koje proizlaze iz Ugovora o Euratomu onemogudilo
ostvarivanjem ovlasti koje proizlaze iz UFEU-a, prevladavaju odredbe Ugovora o Euratomu. Madarska tu tvrdnju
potkrijepljuje upucéivanjem na Odluku Komisije Kernkraftwerke Lippe-Ems GmbH (**).

120) Madarska napominje da je, iako se Ugovorom o Furatomu ne utvrduje posebni skup pravila povezan s drzavnim
p ) ) g je p pp p
potporama, u ¢lanku 6. tocki (d) i ¢lanku 70. Ugovora o Euratomu navedeno da nema posebne zabrane drzavnih
potpora te da se u odredenim slucajevima ohrabruju subvencije drzava ¢lanica.

(121) Madarska istiCe da bi se na financiranje projekta u nuklearnoj industriji trebala primjenjivati obveza priopéavanja
u smislu ¢lanka 43. Ugovora o Euratomu. Ona dalje tvrdi da bi se u skladu s Uredbom Komisije (EZ) br. 1209/
2000 (**) za svaki novi projekt odredene drzave ¢lanice trebali dostavljati podaci o na¢inima financiranja. Madarska
tvrdi da je dostavila sve potrebne informacije u skladu s ¢lancima 41. i 43. Ugovora o Euratomu te, budu¢i da je
Agencija Euratoma za opskrbu u travnju 2015. odobrila sporazum o opskrbi energijom (*%), Madarska vjeruje da
Komisija sada ne moze tvrditi da bi financiranje projekta bilo nezakonito.

(*))  Prociséena obavijest Komisije o nadleznosti prema Uredbi Vijeca (EZ) br. 139/2004 o kontroli koncentracija izmedu poduzetnika
(SL C 95, 16.4.2008., str. 1.).

(**  Odluka Komisije 94/285(Euratom od 21. veljace 1994. o postupku primjene drugog stavka &lanka 53. Ugovora o Euratomu
(SL L 122, 17.5.1994., str. 30.), stavak 22.

(**)  Uredba Komisije (EZ) br. 1209/2000 od 8. lipnja 2000. o odredivanju na¢ina dostavljanja propisanih ¢lankom 41. Ugovora
o osnivanju Europske zajednice za atomsku energiju (SL L 138, 9.6.2000., str. 12.).

(*)  Vidjeti uvodnu izjavu 13. tocku (c)
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(122) Madarska usporeduje Ugovor o Euratomu s Ugovorom o EZUC-u na temelju toga da su oba sektorske prirode i tvrdi
da Ugovor o EZUC-u sadrzava opseznu zabranu drzavnih potpora koja je, u praksi, bila uskladena s ¢lankom 107.
UFEU-a zahvaljujuéi ¢lanku 67. i ¢lanku 95. Ugovora o EZUC-u. Madarska navodi da bi Komisija primjenom pravila
o drzavnim potporama propisanih u UFEU-u krivo protumacila regulatorni cilj sastavljaca Ugovora o Euratomu
u kojem nema posebnih odredaba o drzavnim potporama.

(123) Madarska dalje napominje da Komisija nikad prije nije istrazivala postojanje drzavnih potpora u slucaju ulaganja
vlasnickog kapitala u nuklearnu elektranu u Uniji, ukljucujuéi u one u Flamanvilleu ili Hanhikiviju. Madarska smatra
da je istraga drzavnih potpora u slucaju ulaganja u elektranu Hinkley Point C pokrenuta samo zbog posebnih
financijskih obiljezja (kao $to je drzavno jamstvo i CfD) koja su se razlikovala od drugih ulaganja u Europi.

4. PRIMJEDBE ZAINTERESIRANIH STRANA

4.1.  PRIMJEDBE O POSTOJANJU POTPORE

(124) Primjedbe koje je Komisija zaprimila od sljede¢ih tre¢ih strana sadrzavale su koli¢inske informacije i analizu
u pogledu postojanja mjera:

— dopis madarskog ¢lana Europskog parlamenta (MEP), g. Benedeka Javora (,Javorov dopis”),

— dopis organizacije Green Peace (,dopis GP”) ukljucujuéi studiju koju su izradili njezini ekonomski savjetnici, iz
drustva Candole Partners (,Studija drustva Candole”) (*')

’

— dopis organizacije Ener%iaKlub (.dopis EK-a”), ukljuc¢ujuéi studiju koju je izradio g. Balazs Felsmann
(,Felsmannova studija”) (**).

Javorov dopis

(125) Javorov dopis odnosi se na troskove vlasnika koji nisu ukljuceni u ugovor o EPC-u (vidjeti odjeljak 2.5.2 ove Odluke)
i u njemu se tvrdi da ti troskovi mogu biti znatno podcijenjeni. U podnesku se tvrdi posebno sljedele:

(a) Buduci da je ugovor o EPC-u za nuklearnu elektranu Paks II izraden na temelju ,projekta Leningradskaya (*°)”,
razumno je olekivati da bi bila potrebna dodatna ulaganja u sigurnosni sustav koja bi kostala najmanje 1
milijardu EUR.

=

Sustav izravnog hladenja slatkom vodom nije dovoljan za hladenje vode u slu¢aju usporednog rada nuklearnih
elektrana Paks i Paks II tijekom vrudih ljetnih dana. Time bi se dodatno opteretio okoli§ te bi bila potrebna
ulaganja u ucinkovitiji rashladni toranj temeljen na rashladnom sustavu koji je otprilike 40 % skuplji od sustava
izravnog hladenja.

(c) Iznos koji se planira poloziti u Sredinji nuklearni fond vjerojatno neée biti dovoljan za pohranu radioaktivnog
otpada i stavljanje izvan pogona. Privremeno skladistenje kostalo bi najmanje 150 milijuna EUR, kona¢no
odlagaliste nuklearnog otpada najmanje 1,54 milijarde EUR, a stavljanje izvan pogona, najmanje 1,734 milijarde
EUR.

=

Nadogradnja mreze koja je potrebna za ugradivanje blokova nove nuklearne elektrane, uklju¢uju¢i ulaganja
u kablovski sustav od 400 kV i pomoéni visokonaponski kabel od 120 kV moze kostati ¢ak 1,6 milijardi EUR.

() Ulaganja koja su potrebna za uskladivanje s propisima o mrezi, u obliku reverzibilne hidroelektrane i dodatnih
proizvodnih jedinica koje osiguravaju sigurnosne rezerve, koje u skladu sa zakonom moraju biti jednake najvecoj
nacionalnoj jedinici za proizvodnju elektri¢ne energije, kostala bi 1,2 milijarde EUR.

(*)  Vidjeti Candole Partners — Nuklearna elektrana Paks II, Procjena gospodarske izvedivosti, veljaca 2016., dostupno na http:/[www.
greenpeace.org/hungary/Global/hungary/kampanyok/atomenergia/paks2 /NPP%20Paks%2011%20Candole.pdf.

(**)  Vidjeti Felsmann Baldzs, ,Mtkodhet-e Paks Il dllami timogatdsok nélkiil? Az erémdtdrsasdg vallalatgazdasigi kozelitésben”,
dostupno na https://energiaklub.hu/sites/default/files/paks2_allami_tamogatas_2015jun.pdf.

(**)  Opis nuklearne elektrane Leningradskaya dostupna je na: http://atomproekt.com/en/activity/generation/vver/leningr_npp)/, pristup
24. veljace 2017.


http://www.greenpeace.org/hungary/Global/hungary/kampanyok/atomenergia/paks2/NPP%20Paks%20II%20Candole.pdf
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/
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(f) Gubici nastali zbog smanjenja u radu jedne od dviju susjednih nuklearnih elektrana iz razloga uravnoteZenja
sustava mogli bi uzrokovati ukupni financijski gubitak od otprilike 1,2 milijarde EUR.

(2) Razliciti porezi i pristojbe koji nisu ukljuceni u ugovor o EPC-u mogu zahtijevati dodatnih 1,8 milijardi EUR.

(126) U dopisu se tvrdi da bi stavke troskova navedene u uvodnoj izjavi 125. trebalo pribrojiti troskovima projekta, ¢ime
bi se znatno smanjila unutarnja stopa povrata projekta. U njemu se istice i da bi se unutarnja stopa povrata projekta
dodatno smanjila kasnjenjima i kra¢im vijekom trajanja elektrane.

Studija drustva Candole

(127) U studiji drustva Candole upotrebljavaju se pretpostavke i informacije ukljucene u Gospodarsku studiju i razmatra se
odrzivost projekta Paks II. Posebno se tvrdi da bi predvidanja cijena koja se upotrebljavaju u Gospodarskoj studiji
mogla biti pretjerano optimisticna te da bi se uporabom realisticnijih predvidanja cijena pokazalo da ¢e projekt
ostvarivati gubitke Cak i u slucaju prihvacanja operativnih pretpostavki iz Gospodarske studije.

(128) Kako bi se to prikazalo, u studiji drustva Candole razvijaju se njihova vlastita dugoro¢na predvidanja cijena elektri¢ne
energije. U njoj se posebno predvidaju buduce dugorocne cijene elektricne energije na temelju predvidanja cijena
ugljena, nafte i plina iz Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za energiju iz 2015. (IEA WEO 2015.)
te se izra¢unava marginalni trosak proizvodnje za razlicite vrste proizvodaca (°°). Nadalje, izraduju se i zasebna
predvidanja za razli¢ite buduce scenarije koji su se razmatrali u publikaciji Svjetski energetski pregled Medunarodne
agencije za energiju iz 2015., odnosno 1. ,scenarij nove politike” koji odgovara politikama i provedbenim mjerama
koje utje¢u na trzista energije i koja su donesena do nekoliko mjeseci prije objave publikacije Svjetski energetski
pregled Medunarodne agencije za energiju iz 2015., zajedno s relevantnim objavljenim planovima u podrudju
politike, ii. ,scenarij trenuta¢nih politika” koji odgovara politikama donesenima u roku od nekoliko mjeseci prije
objave studije drustva Candole i iii. ,scenarij niskih cijena nafte” u kojem se istrazuju implikacije nizih cijena (koje su
posliedica nizih cijena nafte) na energetski sustav (’'). Na sljede¢em grafikonu prikazana su dugoro¢na predvidanja
cijena elektri¢ne energije za svaki od ta tri scenarija.

Grafikon 12.

Krivulje dugoro¢nih predvidanja cijena elektri¢ne energije (EUR/MWh)
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Izvor: Candole Partners.

(129) Na grafikonu je prikazano da se u okviru scenarija trenutacnih politika predvidaju malo vise budude cijene elektri¢ne
energije, a u okviru scenarija niskih cijena nafte predvidaju se znatno nize buduée cijene elektri¢ne energije nego
u okviru scenarija novih politika kojim se Madarska koristi u svojim dopisima.

50

Za Svjetski energetski pregled Medunarodne agencije za energiju iz 2015. vidjeti http:|/www.worldenergyoutlook.org/weo2015/.
51
)

U Svjetskom energetskom pregledu Medunarodne agencije za energiju iz 2015. razmatra se i ¢etvrti scenarij, ,Scenarij 450" u kojem
se opisuje put prema klimatskom cilju od 2 °C koji se moze ostvariti s pomoc¢u tehnologija koje bi uskoro mogle biti komercijalno
dostupne.

——


http://www.worldenergyoutlook.org/weo2015/
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(130) Osim predvidanja iz grafikona 12., u studiji drustva Candole usporeduju se i dugoro¢na predvidanja cijena elektri¢ne
energije na temelju scenarija niskih cijena nafte iz Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za energiju
iz 2015. s budué¢im ugovorima kojima se trguje (od veljate 2016.) na njemackoj i madarskoj burzi elektri¢ne
energije. Te su krivulje prikazane na grafikonu 13. u nastavku.

Grafikon 13.

Krivulje dugoroé¢nih predvidanja cijena elektri¢ne energije (EUR/MWh)
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Izvor: Candole Partners.

(131) Na grafikonu je istaknuto da ¢e do 2022., kada ¢e se modi trgovati njemacko-austrijskim ugovorima, njemacke cijene
buduénosnica biti ispod predvidene cijene scenarija niskih cijena nafte iz Svjetskog energetskog pregleda
Medunarodne agenc%je za energiju iz 2015. Isto se primjenjuje i na budu¢nosnice madarske burze kojima se moze
trgovati do 2019. (°%).

(132) Na temelju tih razmatranja u studiji drustva Candole tvrdi se da bi u skladu s dugoro¢nim predvidanjima cijena
elektricne energije prikazanima u Gospodarskoj studiji projekt Paks II ostvarivao gubitke ¢ak i ako se prihvate
operativne pretpostavke iz Gospodarske studije (**).

Dopis EK-a

(133) U dopisu EK-a utvrduju se mogudi nedostaci u Komisijinoj odluci o pokretanju postupka te problemati¢ne tocke
u Gospodarskoj studiji Madarske. Isti¢u se i neki rizici s kojima bi se suocio projekt. Naposljetku, on je dostavio
Felsmannovu studiju kao kvantitativnu analizu odrZivosti nuklearne elektrane Paks II. U studiji se izratunava neto
sada$nja vrijednost projekta Paks II na temelju operativnih troskova trenuta¢ne nuklearne elektrane Paks i zakljucuje
se da e se primjenom vedine razmatranih scenarija za projekt ostvarivati gubici.

(134) U pogledu odluke o pokretanju postupka u dopisu EK-a isti¢e se da su neke stavke troskova iskljucene iz procjene
prikazane u odluci o pokretanju postupka ili da nisu u cijelosti uzete u obzir. Na primjer, tvrdi se da nije jasno
u kojoj je mjeri iznos ugovora o EPC-u uklju¢ivao moguée dodatne troskove nuklearne sigurnosti, troskove razvoja
mreZe koji nastaju zbog integracije dvaju novih reaktora nuklearne elektrane Paks II u sustav ili zbog izgradnje
odgovarajuceg rashladnog sustava. U dopisu se izrazava sumnja i u pogledu toga jesu li toéno prikazani troskovi
preliminarnih studija, dozvola i komunikacije.

52

Tvrdi se da je razlika izmedu njemackih i madarskih cijena buduénosnica mozda posljedica manjkavog spajanja trzista.
53
)

U studiji drustva Candole postoji dodatni odjeljak u kojem se usporeduju troskovi projekta Paks II i operativni troskovi reaktora EPR-
a koje je procijenio francuski revizorski sud (2002.), $to je objavljeno u Boccard, N. ,The Costs of Nuclear Electricity: France after
Fukushima”, dostupno na 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) Nadalje, u dopisu se tvrdi da bi troskovi od 2,1 — 2,7 EUR/MWh za otpad i stavljanje izvan pogona mogli biti
podcijenjeni jer oni za trenuta¢nu nuklearnu elektranu Paks iznose 4,5 EUR/MWh. Nadalje, istice se i negativni
ucinak projekta na buduce drzavne proracune, $to bi bilo u suprotnosti sa statistickim racunovodstvenim sustavom
i pravilom Unije o povecanju duga (**). Naposljetku, u dopisu se isti¢e rizik od korupcije, koji je ve¢inom povezan
s veli¢inom projekta i informacijskom prednos¢u dobavlja¢a i vlasnika (*).

(136) U pogledu Gospodarske studije koju je izradila Madarska u dopisu se dovodi u pitanje ¢imbenik visokog opterecenja
(92 %) koji se upotrebljava u izra¢unima, posebno tijekom usporednog rada nuklearnih elektrana Paks i Paks II,
tijekom razdoblja niske potraznje te valjanost predvidenih cijena koje se upotrebljavaju u studiji.

(137) U odnosu na razli¢ite vrste rizika za projekt, u dopisu EK-a istice se mogu¢i u¢inak kasnjenja projekta i prekomjernih
troskova te nuznost daljnje pomo¢i drzave tijekom trajanja projekta.

(138) EK svoju zabrinutost pogledu odrzivosti projekta Paks Il potkrjepljuje Felsmannovom studijom. U toj se studiji
izraCunava neto sada$nja vrijednost projekta Paks II na temelju operativnih troskova trenuta¢ne nuklearne elektrane
Paks (to ukljucuje veliki srednjoro¢ni popravak elektrane) i niz alternativnih podataka (. 75 %, 85 % i 92 %) za stopu
iskoriStenosti s nekim predvidanjima cijena elektri¢ne energije na temelju javno dostupnih medunarodnih izvora
(npr. Uprava za energetske informacije SAD-a i Nacionalna mreza Ujedinjene Kraljevine). Zakljucak je studije da bi se
vedinom razmatranih scenarija projekta ostvarivali gubici, §to podrazumijeva postojanje drzavne potpore.

Austrijska vlada

(139) Austrija tvrdi da su izgradnja nuklearnih elektrana i upravljanje njima neprofitabilni s obzirom na sve povezane
troskove koji se moraju internalizirati u skladu s nac¢elom ,zagadiva¢ placa”. Austrija smatra da ulaganje Madarske
u nuklearnu elektranu Paks II nije u skladu s nacelom ulagaca u trzisnom gospodarstvu. Ona tvrdi da nema dokaza
da su gospodarske studije koje je Madarska dostavila Komisiji provedene uz duznu paznju ili da troskovi koji su uzeti
u obzir za izra¢une ukljucuju sve moguée troskove u skladu s nacelom ,zagadiva¢ placa”.

(140) Austrija tvrdi i da su ispunjeni svi preostali uvjeti za postojanje drzavne potpore.

Drugi dopisi o postojanju potpore

(141) Drustvo Paks II tvrdilo je da je u odluci o pokretanju postupka nepravilno upotrijebljena samo jedna krivulja
predvidanja cijene, posebno s obzirom na dugotrajno trajanje projekta. On je u nekim od svojih opazanja
napomenuo i da Komisija nepravilno upotrebljava operativne troskove i troskove odrzavanja trenuta¢ne nuklearne
elektrane Paks kako bi opravdala operativne troskove i troskove odrzavanja novih jedinica 5 i 6 generacije III+.
Nadalje, Paks II isti¢e da, je njihova pocetna odluka o ulaganju donesena u trenutku potpisivanja ugovora o EPC-u i ta
je obveza preuzeta samo za razvojnu fazu troskova jer konac¢na obveza drustva Paks II za troskove razdoblja
izgradnjenastaje u odredenom trenutku u buduénosti. Drustvo Paks II istice da do te tocke u buduénosti trgovacko
drustvo moze odluiti, u slucaju razlika u ekonomiji projekta zbog vanjskih promjena na trzistu, da ¢ée odustati od
projekta, ali ta je mogucnost malo vjerojatna. Paks Il upucuje i na izvjesce koje je izradilo drustvo Rothschild & Co za
madarsku vladu (,Rothschildova studija”) (°°) u kojem se zakljucuje da bi raspon unutarnje stope povrata mogao
iznositi 12 %, $to je znatno viSe od raspona od 6,7 — 9 % koji Komisija spominje u odluci o pokretanju postupka.
Naposljetku, drustvo Paks Il napominje da se rasponi WACC-a i unutarnje stope povrata koje je izracunala Komisija
preklapaju i stoga se moze ocekivati da Ce se projektom osigurati primjerena nadoknada.

(" Na to se upuéuje u Romhanyi Balzs, ,A Paks II beruhdzasi koltségvetés-politikai kovetkeznényei,” dostupno na https://energiaklub.
husites/default/files/a_paks_ii_beruhazas_koltsegvetes-politikai_kovetkezmenyei.pdf.

(*°)  Nato se upucuje u studiji Fazekas, M. et al, The Corruption Risks of Nuclear Power Plants: What Can We Expect in Case of Paks2?,
dostupno na 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%201Lpdf


https://energiaklub.hu/sites/default/files/a_paks_ii_beruhazas_koltsegvetes-politikai_kovetkezmenyei.pdf
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) Grupa Enersense Group tvrdi da formula koju je Komisija upotrijebila za izratun WACC-a nije to¢na jer ju je
Komisija utvrdila primjenom pretjerano konzervativnih ¢imbenika. Ona smatra da primjereni trosak duga koji bi se
trebao primjenjivati na element WACC-a u procjeni MEIP-a iznosi 4,5 % prije oporezivanja, ili 3,6 % nakon
oporezivanja, s manjim planiranim prilagodbama tijekom vremena. Tvrdi da bi se, buduéi da ruski dobavlja¢
osigurava otprilike 80 % financiranja ugovorne cijene, povrat na ulaganja trebao temeljiti na poluzi od 80 % kako bi
se uzeo u obzir izvor uloZenih sredstava, u skladu s drugim nuklearnim elektranama. Grupa Enersense Group navodi
da bi, kada se pretpostavi trosak vlasnickog kapitala od 11 % i trosak duga nakon oporezivanja od 3,6 % i primijeni
smanjenje od 80 % na temelju poluge, WACC trebao iznositi 5,1 %. Nadalje, tvrdi da bi se taj postotak povecao na
6,2 % kada bi se primijenilo smanjenje na temelju poluge od 65 %. Zaklju¢no napominje da bi se povrat na ulaganja
znatno pobolj$ao izborom troska duga utemeljenog na trzistu i ¢imbenika poluge.

(143) Zainteresirane strane dodatno su tvrdile da se WACC znatno smanjuje kada se postrojenje spoji na mrezu, dok se
vrijednost poduzeca povecava. Stoga bi se dijelovi postrojenja ili cijelo postrojenje mogli prodati po cijeni koja je
usporediva s drugim trenuta¢no aktivnim nuklearnim elektranama. Tvrdi se da izra¢uni Komisije u odluci
o pokretanju postupka ne uklju¢uju takvu fleksibilnost za ulaganja.

(144) Komisija je zaprimila i opaZanja o vaznosti potpune procjene i uklju¢ivanja oportunitetnih troskova iskljucivanja
nuklearne tehnologije iz nacionalne kombinacije izvora energije u kontekstu znatnih promjena u postojeCem
portfelju kapaciteta za proizvodnju energije. U skladu s tim opazanjima uz modele o ,povratu ulaganja” ili
,diskontiranom nov¢anom toku”, vazno je uzeti u obzir ¢injenicu da je projekt Paks II veliko ulaganje u postojeci
sektor kojim se dodaje stvarna vrijednost, a nije samo prilika za ,portfeljno ulaganje” ili ulaganje na temelju
kratkoro¢nih $pekulacija. Oni tvrde da bi se te znacajke trebale uzeti u obzir i u izra¢unima Komisije u pogledu
odrzivosti projekta.

(145) Nekoliko opazanja odnosi se na zakljucak iz Rothschildove studije da projekt moze biti odrziv samo na temelju
trzi$nih uvjeta, ¢ak i ako se temelji na vrlo pesimisti¢nim pretpostavkama. Neki tvrde i da su klju¢ne pretpostavke
u pogledu buducih cijena elektri¢ne energije prilicno skromne i da se ocekuje da Ce te cijene rasti nakon 2025. Na
osnovu toga drustvo Paks II ne bi ostvarilo prednost.

(146) Prema nekim opazanjima projekt bi bio privla¢an svakom ulagacu u trziSnom gospodarstvu jer se provodi na
temelju ugovora o EPC-u na temelju nacela ,klju¢ u ruke”, pa bi stoga i Madarska ulagala pod trzi$nim uvjetima.

4.2.  PRIMJEDBE O MOGUCOJ SPOJIVOSTI MJERE S UNUTARNJIM TRZISTEM

4.2.1. PRIMJEDBE O CILJU OD ZAJEDNICKOG INTERESA

(147)  Austrija, IG Windkraft, Oekostorm AG i ostale trece strane tvrde da se, u skladu s nacelima iz ¢lanka 107. stavka 3.
UFEU-a, subvencioniranje izgradnje i rada novih nuklearnih elektrana ne smatra spojivim s unutarnjim trzitem.
Nuklearna energija nije nova, inovativna ili odrziva tehnologija za proizvodnju elektri¢ne energije kojom bi se
pridonijelo ostvarivanju cilja Unije koji uklju¢uje povecanje udjela proizvodnje energije obnovljivim tehnologijama.
Stoga projekt ne bi trebao moéi dobivati privremenu potporu dok ne sazrije na trzistu.

(148) Austrija tvrdi da je ¢lankom 2. to¢kom (c) i ¢lankom 40. Ugovora o Euratomu zabranjeno promicanje novih
nuklearnih ulaganja kao cilja od zajednickog interesa jer se na temelju Ugovora o Euratomu ne moze protumaciti da
postoji zajednicki interes u smislu ¢lanka 107. stavka 3. UFEU-a. Nadalje, takav cilj ne bi bio u skladu s drugim
ciljevima Unije u okviru UFEU-a, odnosno s nacelom opreznosti iz ¢lanka 191. i nacelom odrzivosti iz programa
Obzor 2020. (*').

(149) U nekoliko dopisa navodi se da bi se projektom pridonijelo europskim ciljevima uporabe nuklearnih postrojenja
i nuklearnog istrazivanja koji su takoder priznati Ugovorom iz Euratoma.

(150) U mnogim se opazanjima tvrdi da bi Komisija trebala ¢injenicu da je nuklearna energija ¢ista energija s niskim
emisijama ugljika priznati kao zajednicki cilj Unije kojim se moze opravdati ulaganje.

(*7)  https:/[ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/what-horizon-2020
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(151) U nekim opazanjima upuluje se na ¢lanak 194. stavak 2. UFEU-a kojim se drzavama clanicama dopusta da utvrde
svoju kombinaciju izvora energije. U opazanjima se istice da je kombinacija izvora energije koju je predvidjela
Madarska dio nacionalne energetske strategije i da slijedi put nuklearna energija — ugljen — zeleno. Na osnovu toga
ulaganje bi bilo opravdano.

(152) Komisija je zaprimila i primjedbe u kojima je navedeno da se nuklearnom energijom osigurava dugoro¢ni, sigurni
i pouzdani izvor energije u kombinaciji izvora energije Unije. U tim je primjedbama navedeno da bi se elektri¢cnom
energijom proizvedenom iz nuklearnih izvora, obi¢no visokog kapaciteta (85 % — 90 %), moglo znatno pridonijeti
dugoro¢noj sigurnosti opskrbe. Druge zainteresirane strane tvrdile su da bi projekt, zbog znatnog manjka
u buducem instaliranom kapacitetu za koji se ocekuje da ¢e nastati do 2030. nakon postupnog stavljanja izvan
pogona postojecih jedinica u nuklearnoj elektrani Paks te zbog oslanjanja na uvoz elektri¢ne energije, mogao biti
idealna mogucnost za osiguravanje sigurnosti opskrbe u Madarskoj i smanjenje njezine ovisnosti o gorivu.

(153) Komisiji su podnesene tvrdnje da bi se dovrsetkom projekta pridonijelo rastu u regiji, uglavnom otvaranjem radnih
mjesta. Nadalje, u nekim se opazanjima istice da trgovacka drustva svih veli¢ina u Uniji imaju priliku sudjelovati
u dovrsetku projekta i tako mogu poboljsati svoj poslovni opskrbni lanac. U tim se opazanjima navodi da je takav
predvideni rast u zajednickom interesu kojim bi se mogao opravdati dovrsetak projekta.

4.2.2. PRIMJEDBE O PRIMJERENOSTI MJERE

(154) 1G Windkraft i Energiaklub tvrde da mjera nije primjerena jer je projekt skup u usporedbi s mogudim alternativama
za uklanjanje manjka u opskrbi elektri¢cnom energijom u buduéem instaliranom kapacitetu. Slicnom koli¢inom
subvencija mogla bi se proizvesti mnogo veca godisnja koli¢ina elektri¢ne energije ako se one uloze u druge izvore
energije, na primjer obnovljive tehnologije.

4.2.3. PRIMJEDBE O NUZNOSTI MJERE I POTICAJINOM UCINKU

(155) Austrija tvrdi da je Komisija neto¢no definirala mjerodavno trziste kako bi procijenila postojanje trzi$nih nedostataka
na trzi$tu nuklearne energije u Madarskoj. Austrija tvrdi da bi tono mjerodavno trziste bilo liberalizirano unutarnje
trziste elektri¢ne energije u Uniji. Austrija dalje tvrdi da ne postoje trzi$ni nedostaci u pogledu proizvodnje elektri¢ne
energije i opskrbe na unutarnjem trzistu elektricne energije. Cak nasuprot, cijene elektri¢ne energije padale bi
djelomi¢no zbog dostatnih proizvodnih kapaciteta. Nadalje, Madarska je dobro medusobno povezana s mrezama
susjednih drzava ¢lanica.

(156) Austrija i IG Windkraft tvrde da u slucaju da se Madarska suoci s problemom sigurnosti opskrbe, nuklearne
elektrane mozda nisu primjereno sredstvo za rjesavanje tog pitanja. Oni tvrde da bi bili primjereniji ekoloskiji,
fleksibilniji i jeftiniji izvori energije u malim, decentraliziranim jedinicama. Austrija dalje tvrdi da su nuklearne
elektrane osjetljive na toplinske valove zbog potrebe za rashladivanjem i da drzave ¢lanice gotovo 100 % ovise
0 uvezenom uranu.

(157) Trece strane tvrdile su i da bi samo trZiste osiguralo izgradnju novih proizvodnih kapaciteta u sektoru proizvodnje
elektri¢ne energije. Cinjenica da Madarska ovisi o uvozu elektri¢ne energije nije trzisni nedostatak, a posebno nije
takav nedostatak koji se moze rijesiti novom nuklearnom elektranom. U primjedbama navedenima u nastavku istice
se da je uvoz jeftinije elektri¢ne energije iz drugih drzava ¢lanica uobicajen i prihvatljiv u¢inak trzista koje dobro
funkcionira, a ne trzi$ni nedostatak. To jednostavno pokazuje da postoji moguénost kupovine robe po najnizoj
trzi$noj cijeni. U zaprimljenim primjedbama navedeno je da na cijene elektri¢ne energije utjecu mnogi ¢imbenici,
ukljucujudi cijene robe, ponuda i potraznja. U Europi bi smanjenje cijena elektri¢ne energije bilo reakcija na kroni¢nu
proizvodnju prekomjernog kapaciteta. Buduéi da bi se to moglo smatrati reakcijom na trziSte koje ucinkovito
funkcionira, ne bi se moglo tvrditi da bi smanjenje trzi$nih cijena energije kao rezultat uvoza predstavljalo trzisni
nedostatak koji moze posluziti kao opravdanje za izgradnju novog nuklearnog kapaciteta.

(158) Prema zaprimljenim primjedbama, ¢ak i u sluaju trzi$nog nedostatka u sektoru proizvodnje elektricne energije,
Madarska bi trebala razmotriti viSe moguénosti na transparentan i nediskriminacijski nacin.
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(159) U drugim opaZzanjima navodi se da iako su dobro poznati izazovi povezani s ulaganjima u nuklearnu energiju,
uklju¢ujuéi znatna kapitalna ulaganja unaprijed i potrebu za javnom i politickom potporom, priznavanje tih teskoca
nije jednako tvrdnji da je razvoj nuklearne energije povezan s trzi$nim nedostacima. U istim se opaZanjima istice da
iako je Komisija zakljucila da je u predmetu Hinkley Point C postojao trZi$ni nedostatak, ne bi trebalo pretpostaviti
da se sva nuklearna ulaganja mogu ostvariti samo uz pomo¢ subvencija ili da postoje osnove za pretpostavljanje
generickog nedostatka na trzistu nuklearne energije.

4.2.4. PRIMJEDBE O RAZMJERNOSTI MJERE

(160) Austrija je tvrdila da drzavna potpora mora uvijek biti ograni¢ena na najmanji potrebni iznos. U ovom slucaju, kada
se predlozeni projekt provodi bez poziva na podnosenje ponude, nije se moglo utvrditi bi li ukupni trosak projekta
bio ograniCen na najmanji potrebni iznos.

(161) Energiaklub tvrdi da madarska tijela nisu istrazila najmanji iznos financijske potpore koja bi bila potrebna za
provedbu projekta. Ona su htjela financirati projekt u cijelosti te po moguénosti ukljuciti i operativne troskove.
Energiaklub isti¢e da, prema izra¢unima koje je dostavila Madarska, drzavna potpora ne bi bila ograni¢ena samo na
provedbu ulaganja ve¢ bi se odobrila i za rad projekta, $to bi moglo ¢initi prekomjernu naknadu drustvu Paks II.

4.2.5. PRIMJEDBE O UTJECAJU MJERE NA UNUTARNJE TRZISTE

(162) Austrija je tvrdila da drzavna potpora za tehnologiju, koja nije sama po sebi profitabilna na liberaliziranom
unutarnjem trziStu elektri¢ne energije, dovodi do prekomjernog narusavanja trzisnog natjecanja. Nadalje, njome se
moze sprijeciti ulazak novih, odrzivih i troskovno ucinkovitijih sudionika na trziste ili se moze prisiliti sudionike da
izadu s trziSta. Austrija tvrdi da se nuklearne elektrane upotrebljavaju za pokrivanje velikog baznog optereéenja te da
se kapacitetu daje prednost pri povezivanju na mrezu jer nuklearne elektrane mogu samo malo mijenjati svoj
kapacitet. lako su troskovi izgradnje nuklearnih elektrana i njihova stavljanja izvan pogona veliki, operativni trogkovi
su niski i stoga se njima ostvaruje dodana vrijednost.

(163) Austrijska tijela i IG Windkraft tvrde da Ce se izgradnjom novih nuklearnih elektrana stvoriti znatna trzi$na snaga
operatera nuklearnih elektrana na lokaciji Paks pove¢anjem koncentracije trzista, a to bi moglo dovesti to zlouporabe
vladajuceg polozaja u skladu s ¢lankom 102. UFEU-a.

(164) Grupa MVM i drustvo Paks II tvrde da su, nakon $to je grupa MVM prodala 100 % dionica nuklearne elektrane Paks
11 drzavi, dva trgovacka drustva postala potpuno neovisna jedno o drugome. Oni isticu da grupa MVM nema izravnu
ni neizravnu kontrolu nad upravljanjem nuklearnom elektranom Paks II i njezinim radom. Oni isti¢u i da su grupa
MVM i nuklearna elektrana Paks II dva neovisna trgovacka drustva koja proizvode elektri¢nu energiju, kao i drugi
konkurenti, te nema razloga pretpostaviti koordinaciju ili aktivnosti ili spajanje tih dvaju trgovackih drustava.
Nadalje, grupa MVM tvrdi da njezina strategija uklju¢uje moguca ulaganja koja se u buduénosti mogu natjecati
s nuklearnom elektranom Paks 1II.

(165) Drustvo Paks II tvrdi da bi se projektom trebao osigurati zamjenski kapacitet za trenutacne Cetiri jedinice nuklearne
elektrane Paks. Ocekuje se da ¢e se trenutacne jedinice staviti izvan pogona do sredine 2030., a nove jedinice 51 6
(projekt Paks II) ne bi bile operativne do sredine 2020.-ih. Drustvo Paks II tvrdi da su procjena trzisnih udjela
i tvrdnje o vladajuéem polozaju stoga neutemeljeni i u ovom se trenutku ne mogu razmatrati.

(166) Nekoliko zainteresiranih strana istaknulo je da bi, zbog koli¢ine elektricne energije koju Madarska uvozi i dobre
razine medusobne povezanosti te zemlje sa susjednim zemljama, trziSte energije koje treba ispitati bilo veée od
drzavnog podru¢ja jedne drzave i na njemu bi postojali brojni medunarodni konkurenti.

(167) Neke stranke izricito tvrde da bi projekt mogao imati negativni ucinak na regionalna trziSta elektricne energije, na
primjer na njemacko trziste na kojem bi se o¢ekivao pad godisnje cijene baznog opterecenja za do 0,6 % do 2025, za
do 1,1% do 2030. i za do 1,2% do 2040. S druge strane, neke strane tvrde da bi postrojenja za proizvodnju
obnovljive energije u Njemackoj ostvarivala nize prihode zbog novih reaktora elektrane Paks II i da bi se povecalo
optereenje poreznih obveznika za financiranje njemackih programa potpore za obnovljivu energiju, a dobavljaci
Lsive energije” mogli bi do 2030 ostvariti ustede do 1,02 %.
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4.3.  DODATNE PRIMJEDBE ZAINTERESIRANIH STRANA

(168) U nekoliko opazanja istice se da javnost u Madarskoj nije u cijelosti upoznata s pojedinostima projekta. Oni tvrde
i da je odluka o nuklearnoj elektrani Paks II tehnicki neopravdana jer nisu provedene pripremne istrage o tome kako
bi se jednakim ulaganjima u mjere energetske ucinkovitosti i obnovljivu energiju pridonijelo sigurnosti opskrbe.
Promatradi stoga isti¢u da se projekt ne bi trebao provoditi jer ne uklju¢uje Siroko sudjelovanje javnosti i stru¢njaka.

(169) U odredenim podnescima spominju se moguce opasnosti nuklearnih elektrana. U nekim opazanjima istice se
zabrinutost u pogledu mogucénosti Madarske i nuklearne elektrane Paks II da se nose s nesreCama povezanima
s nuklearnom sigurnoscu, ukljucujudi sigurno zbrinjavanje nuklearnog otpada.

(170) U nekim opaZzanjima isticalo se da nije proveden natjeCajni postupak za imenovanje graditelja novih reaktora, ¢ime
se, prema njihovom misljenju, kre odredbe prava Unije. Nadalje, zastupnik u EP-u Javor tvrdi da je navodna povreda
pravila o javnoj nabavi u Uniji svojstvena mjeri i s njome neodvojivo povezana jer, prema njegovu misljenju, Rusija
ne bi Madarskoj odobrila kredit za projekt Paks II bez prethodnog osiguranja ulaganja za Rosatom, ¢ime bi se
izbjegla pravila Unije o javnoj nabavi. On zakljucuje da se procjena ¢ini li uporaba ruskog kredita nezakonitu
drzavnu potporu ne moze odvojiti od izbjegavanja pravila o javnoj nabavi jer su oni neodvojivo povezani i njihov bi
ucinak trebalo zajedno procjenjivati.

(171) U nekoliko primjedbi prigovara se zbog ¢injenice da se projekt provodi s pomocu ruskog kredita. Oni tvrde da bi se
njime promicala ovisnost u pogledu goriva i financija, i postupalo protivno Strategiji energetske sigurnosti EU-a jer
bi se sudionike na trzi§tu Unije ograniCavalo u razvoju energetske mreze i infrastrukture za cijelu Uniju.

(172) Neke zainteresirane strane tvrde da je Madarska, kada je odlucila da su joj potrebni novi kapaciteti za proizvodnju
elektriéne energije u buducnosti, trebala postupiti u skladu s ¢lankom 8. Direktive 2009/72/EZ Europskog
parlamenta i Vijeéa (*®). U ovom slucaju nije bilo natjecajnog ili jednakovrijednog postupka u pogledu
transparentnosti i nediskriminacije kojim bi se osigurao novi kapacitet. Stoga bi se, prema njihovom misljenju,
ulaganjem u nuklearnu elektranu Paks II prekrsio zakon.

(173) Neke stranke tvrde da nije primjerno upotrebljavati drzavnu potporu u slucajevima kada bi se oneciséivac oslobodio
placanja troska svojeg onecis¢enja u duhu Smjernica Zajednice o drzavnim potporama za zastitu okolisa (*°).

4.4. ODGOVOR MADARSKE NA PRIMJEDBE ZAINTERESIRANIH STRANA

(174) Madarska je 8. travnja 2016. dostavila svoj odgovor na primjedbe trece strane o odluci o pokretanju postupka
(,Odgovor na primjedbe trece strane”).

(175) Madarska se posebno uopée ne slaze s primjedbama austrijske vlade, organizacije Greenpeace Energy, Energiakluba
i zastupnika u EP-u Benedeka Javora, u kojima su razliCite tree strane tvrdile da u analizu Madarske nisu ukljuceni
troskovi povezani sa sigurno$¢u i propisima o zastiti okoli§a, financiranjem duga, osiguranjem, sigurnoscu,
zbrinjavanjem otpada, stavljanjem izvan pogona, prijenosnim vezama i ulaganjima u nadogradnju. Ona tvrdi da su
te stranke dobile neto¢ne informacije i da su njihove tvrdnje neutemeljene.

(176) Odgovor uklju¢uje detaljno pobijanje primjedbi zastupnika u EP-u Benedeka Jdvora, Madarska posebno istice
sljedede:

— troskovi svih nuznih ulaganja u sigurnost ukljuéeni su u ugovor o EPC-u,

— odabir sustava izravnog hladenja temelji se na procjeni utjecaja projekta na okolis,

(*®)  Direktiva 2009/72/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 13. srpnja 2009. o zajedni¢kim pravilima za unutarnje trziste elektri¢ne
energije i stavljanju izvan snage Direktive 2003/54/EZ (SL L 211, 14.8.2009., str. 55.).
(%) Smjernice Zajednice o drZavnim potporama za zastitu okolisa (SL C 82, 1.4.2008., str. 1.).
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— podatke o troskovima povezanima s gospodarenjem otpadom i stavljanjem izvan pogona izracunala je Agencija
za gospodarenje radioaktivnim otpadom na temelju Zakona CXVI iz 1996. o atomskoj energiji,

— troskovi povezani s povezivanjem nuklearne elektrane Paks II na mrezu ukljuceni su u financijsku analizu
projekta,

— kapacitet rada nuklearnih elektrana Paks i Paks Il nee se smanjivati tijekom razdoblja niske potraznje jer bi se
nuklearnom elektranom Paks II trebali zamijeniti stariji i postoje¢i proizvodni kapaciteti koji ¢e se postupno
staviti izvan uporabe,

— bududi da je rije¢ o suvremenoj tehnologiji generacije Ill+, moZe se sa sigurno$¢u pretpostaviti relativno visoka
(90+%) stopa iskoristenosti tijekom radnog vijeka nuklearne elektrane Paks II,

— na medunarodnoj razini prihvaca se da je radni vijek od 60 godina standardna pretpostavka cak i za inferiornija
postrojenja III. generacije,

— projekt ne utjece na PDV te je pretpostavka/izraun carina netocan jer Ce veliki dio usluga pruzati dobavljaci iz
EU-a.

(177) Madarska tvrdi da su proveli opseznu analizu osjetljivosti poslovnog slucaja kako bi procijenili u¢inak pretpostavki
i varijabli poput radnog vijeka postrojenja, operativnih troskova i troskova odrzavanja, troskova gospodarenja
otpadom i stavljanja izvan uporabe, ¢imbenika opterecenja i makroekonomskih ¢imbenika, kao $to su devizni tecaj
i inflacija, razli¢itih cjenovnih scenarija, kasnjenja i sli¢no, i tom bi se analizom osjetljivosti potpuno potkrijepio
zaklju¢ak da mjera ne ¢ini drzavnu potporu.

(178) Kada je rije¢ o zaprimljenim opaZanjima o mogucoj spojivosti mjere, Madarska ponavlja nekoliko argumenata koje
je iznijela u pogledu slobodnog izbora i diversifikacije kombinacije razli¢itih nacina proizvodnje, potrebe za
zamjenskim kapacitetom, smanjenja emisija ugljicnog dioksida, otvaranja radnih mjesta, cjenovne pristupacnosti
i navodnih multiplikacijskih ucinaka.

(179) Madarska tvrdi da je argument austrijske vlade da je cilj Ugovora o Euratomu o ,razvoju nuklearne energije
u Zajednici” ,ve¢ ispunjen i ne moZe se upotrijebiti kao zajednicki interes u smislu ¢lanka 107. stavka 3. UFEU-a
zbog tehnicki razvijenih i brojnih nuklearnih elektrana koje su izgradene u Europi” manjkav. U tom se argumentu,
prema misljenju Madarske, cilj razvoja nuklearne proizvodnje mijeSa s pojmom tehnologije za koju se ne moze
tvrditi da je statiéna. Madarska tvrdi da je Ugovor o Euratomu i dalje dio ustavnog poretka Unije i nije stavljen izvan
snage. Naposljetku, Madarska isti¢e da Austrija i Greenpeace nisu dostavili sudsku praksu iz koje je razvidno da su
ciljevi od zajednickog interesa nuzno kona¢ni ili ogranicenog trajanja.

(180) Kada je rije¢ o diversifikaciji kombinacije izvora energije, Madarska odbacuje tvrdnje Austrije i austrijskog UdruZenja
za energiju vjetra o ovisnosti o uraniju u cijeloj Europi i isti¢e da postoje razliciti i znatni neiskoriSteni izvori uranija.
Ona tvrdi i da Cinjenica da je neki resurs iscrpan ne znaci da je njegova uporaba neodrZziva i odgovorila je na
primjedbe koje je iznijela energetska ekonomistica Loreta Stankeviciuta u ime Medunarodne agencije za atomsku
energiju (IAEA) (*°) prema kojima je ,nuklearna energija povoljna prema brojnim pokazateljima odrzivosti”,

(181) Madarska istice da su neki argumenti u pogledu potrebe za smanjenjem emisija ugljika uporabom nuklearnih izvora
energije valjani zbog visokih troskova obnovljivih tehnologija i ¢injenice da proizvodnja iz tih izvora nije
kontinuirana. Ona tvrdi i da fiksne subvencionirane cijene za obnovljive izvore nisu u skladu s uvjetima na
slobodnom trzitu i citira Greenpeace koji je tvrdio da bi ugovori s fiksnim cijenama za kupnju energije bili manje
povoljni u scenarijima nizih cijena na trzistu, iako drustvo Paks II ne bi svoju elektri¢nu energiju prodavalo na taj
nacin.

(182) Madarska citira nekoliko izvora u kojima se tvrdi da se mjerom neée neopravdano narusavati trzisno natjecanje
i istice da Komisija nije sumnjala u spojivost mjere s unutarnjim trzistem (kako je govorio Greenpeace), veé
u postojanje potpore.

(*%  https:/[www.oecd-nea.org/ndd/climate-change/cop2 1 [presentationsstankeviciute.pdf
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(183) Unutar istog podrucja (mogude narusavanje trzi$nog natjecanja), Madarska odbija tvrdnje organizacije Greenpeace
da ¢e uspostaviti fiksnu cijenu (slicnu kao u slucaju Hinkley Point C) radi dugoro¢ne potpore radu nuklearne
elektrane Paks II.

(184) Madarska osporava opazanja u kojima se tvrdilo da bi se provedbom projekta smanjila ulaganja u obnovljivu
energiju u Madarskoj i susjednim zemljama. Ona tvrdi da nacionalna energetska strategija uz nuklearnu energiju
uklju¢uje i obnovljive izvore energije i da se buduce praznine u instaliranom kapacitetu ne mogu popuniti samo
nuklearnom energijom. Stoga se dodatnim nuklearnim kapacitetima ne bi sprijeCio razvoj obnovljive energije.
Madarska napominje da se u analizi trZista koju je Energy Brainpool ukljucio kao dio Greenpeaceova podneska
pretpostavlja razvoj obnovljivih izvora energije zajedno s madarskim nacionalnim ciljem proizvodnje obnovljive
energije.

(185 Madarska ponavlja podnesena stajalita grupe MVM da nije predvideno spajanje grupe MVM i drustva Paks II te da
stroga nece do¢i do koncentracije trzista. Ona ponavlja i izjavu grupe MVM da njezina poslovna strategija ukljucuje
moguca ulaganja koja se u buduénosti mogu natjecati s nuklearnom elektranom Paks II.

(186) Madarska ponavlja i tvrdnje da bi trziste koje se ispituje trebalo biti vece od drzavnog podrucja Madarske zbog
visokog stupnja medusobne povezanosti. U tom kontekstu u¢inak mjere bio bi zanemariv. Madarska takoder dovodi
u pitanje i metodologiju analize koju je proveo Energy Brainpool u ime organizacije Greenpeace o moguéem ucinku
projekta na regionalna trzista elektri¢ne energije, na primjer na Njemacku. Ona tvrdi da primijenjeni pristup
uklju¢uje procjenu ucinka projekta u isklju¢ivo domaéem kontekstu ne uzimajuéi u obzir ulogu uvoza energije
u Madarsku uz ekstrapolaciju te procjene na Njemacku pod implicitnom pretpostavkom da bi u¢inak na njemacko
trzite elektri¢ne energije bio isti kao na madarsko trziSte. Madarska takoder navodi da analiza ima nedostataka jer se
njome pretpostavlja postojeca razina kapaciteta za medusobno povezivanje, a zanemaruje se daljnje medusobno
povezivanje koje je jedan od ciljeva Unije.

(187) Kada je rije¢ o opazanjima u pogledu sigurnosti, Madarska tvrdi da u zemlji postoji znatna koli¢ina znanja i iskustva
ste¢enog na temelju postojece Cetiri nuklearne jedinice. Ona takoder napominje da je madarsko tijelo za atomsku
energiju (koje izdaje dozvole za nuklearne objekte) ve¢ upoznato s tehnologijom VVER i razvilo je dvogodi$nji
unutarnji program osposobljavanja za tu tehnologiju. Program ukljucuje ¢lanove regulatornog tijela koji imaju
znatno relevantno akademsko i prakti¢no iskustvo, osposobljavanje i razvoj novih ¢lanova osoblja za zadale
i duznosti koje ¢e obavljati kao dio regulatornog tijela.

(188) Madarska nadalje istice da su tijelo za zastitu okolisa i regulator medusobno neovisni i da se time osigurava stabilan
i objektivan sigurnosni okvir. Madarska napominje i da su relevantni tehnicki zahtjevi projekta u pogledu nuklearne
sigurnosti razvijeni kombiniranjem madarskog prava, europskih komunalnih zahtjeva, sigurnosnih preporuka IAEA-
e i Udruzenja zapadnoeuropskih nuklearnih regulatora te pouka naucenih iz nesrece u Fukushimi.

(189) Kao odgovor na opazanja u kojima se komentira nedostatak transparentnosti tijekom priprema projekta, Madarska
je objasnila da je postigla transparentnost u parlamentarnom postupku odlu¢ivanja. Parlamentarnim postupkom
svim zainteresiranim stranama i tijelima, medu ostalim Komisiji, osiguran je pristup svim relevantnim
informacijama. U okviru postupka objavljena su sva izvje$¢a neovisnih strucnjaka i gospodarske analize projekta,
a svi materijali procjene utjecaja na okoli§ bili su raspolozivi na vise jezika.

(190) Madarska upucuje i na javna savjetovanja koja je od 17. ozujka do 4. svibnja 2015. odrzao drZavni povjerenik
odgovoran za projekt na temu mogudeg utjecaja izgradnje i rada nuklearne elektrane Paks II. Madarska je o projektu
obavijestila sve susjedne trece zemlje (¢lanice EU-a i one koje nisu ¢lanice EU-a) i odrzala je devet javnih savjetovanja
o tom projektu u nizu zemalja.
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(191) U pogledu opazanja u kojima se tvrdi da se provedbom projekta krse Direktiva 2014/24/EU Europskog parlamenta
i Vijeca(®!) i Direktiva 2014/25/EU Europskog parlamenta i Vijeca (°%), madarska tijela objasnjavaju da su
meduvladin sporazum i provedbeni sporazumi izvan podrucja primjene UFEU-a i Direktiva 2014/24/EU i 2014/25/
EU. Nadalje, ona navode i da bi se, ¢ak i da se primjenjuje UFEU, na meduvladin sporazum i provedbene sporazume
primjenjivalo posebno izuzece koje se odnosi na medunarodne sporazume u skladu s ¢lankom 22. Direktive 2014/
25/EU ili tehnicko izuzece iz ¢lanka 50. tocke (c) te Direktive i on bi stoga trebao biti izuzet od primjene pravila
Unije o javnoj nabavi. Madarska objasnjava da se u meduvladinom sporazumu utvrduje jasan postupak za dodjelu
provedbenih sporazuma, ukljuc¢ujuéi posebne zahtjeve za imenovanje trgovackih drustava i dodjelu podugovora.

(192) Madarska odbacuje opazanja u kojima se tvrdi da ona krsi ¢lanak 8. Direktive 2009/72/EZ. Madarska tvrdi da se
Direktiva ne primjenjuje na projekt jer je on u iskljucivoj nadleznosti Ugovora o Euratomu koji ima prednost nad
pravilima UFEU-a i sekundarnog zakonodavstva koje se na njemu temelji. Madarska tijela isticu i da se, prema
njihovom misljenju, buduéi da se projektu ne bi dodijelila drzavna potpora, ne bi primjenjivale odredbe
o natjeajnom postupku za kapacitet iz Direktive 2009/72[EZ.

(193) Madarska zakljuéno upucuje na sudsku praksu Suda Europske unije (**) u kojoj je navedeno da se u kontekstu istrage
drzavne potpore ne moze uzeti u obzir postojanje ili nepostojanje povrede prava Unije. S obzirom na to, Madarska
vjeruje da bi svaku mogucu povredu Direktive o elektri¢noj energiji trebalo ispitivati izvan opsega formalne istrage
drzavnih potpora. Madarska upucuje i na odluku Komisije o drzavnim potporama u predmetu Hinkley Point C
navode¢i da se, umjesto navedenih natjeCaja mogu upotrebljavati jednakovrijedni postupci u pogledu
transparentnosti i nediskriminacije u smislu ¢lanka 8. Direktive 2009/72/EZ. Madarska tvrdi da bi se podugovaranje
provodilo u skladu s nacelima nediskriminacije i transparentnosti.

4.5,  DODATNE PRIMJEDBE MADARSKE KAO ODGOVOR NA OPAZANJA DOSTAVLJENA KOMISIJI

(194) Madarska u svojem odgovoru na opazanja dostavljena Komisiji tvrdi da je u Komunikaciji Komisije o Oglednom
nuklearnom programu (PINC) (°*) navedeno da ¢e od 2015. do 2050. u nuklearnu energiju trebati uloziti milijarde
eura (otprilike od 650 milijardi EUR do 760 milijardi EUR) kako bi se osigurala sigurna buduca opskrba energijom
u cijeloj Uniji.

5. PROCJENA MJERE

5.1. POSTOJANJE POTPORE

(195) Mjera €ini drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a jer ispunjava Cetiri kumulativna uvjeta. Prvo,
mjeru mora financirati drzava ili se financira drzavnim sredstvima. Drugo, mjerom se osigurava pogodnost
korisniku. Trece, mjerom se mora davati prednost odredenim poduzecima ili gospodarskim djelatnostima (tj. mora
postojati stupanj selektivnosti). I, Cetvrto, mjera mora modi utjecati na trgovinu medu drzavama clanicama
i naruSavati trZi$no natjecanje na unutarnjem trzistu.

(196) U odjeljku 3.1. odluke o pokretanju postupka Komisija je donijela preliminarne zakljucke da bi se mjerom mogla
osigurati gospodarska prednost drustvu Paks II, da bi mjera ¢inila drzavnu potporu jer je dodijeljena iz drzavnih
sredstava madarske drzave, da bi bila selektivna i da bi mogla utjecati na trgovinu medu drzavama ¢lanicama
i naruSavati trZi$no natjecanje na unutarnjem trzitu. Komisija tijekom formalne istrage nije pronasla razloge za
promjenu svoje procjene u tim pogledima.

(°)  Direktiva 2014/24/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. veljace 2014. o javnoj nabavi i o stavljanju izvan snage Direktive 2004/
18/EZ (SL L 94, 28.3.2014., str. 65.).

(°)  Direktiva 2014/25/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 26. veljace 2014. o nabavi subjekata koji djeluju u sektoru vodnog
gospodarstva, energetskom i prometnom sektoru te sektoru postanskih usluga i stavljanju izvan snage Direktive 2004/17[EZ
(SL'L 94, 28.3.2014., str. 243.).

%) T-289/03 BUPA, tocka 313.

% http://ec.europa.euftransparency/regdoc/rep/1/2016/EN/1-2016-177-EN-F1-1.PDF
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5.1.1. GOSPODARSKA PREDNOST

(197) Komisija je procijenila bi li se mjerom osigurala gospodarska prednost drustvu Paks II jer bi ono bilo vlasnik dvaju
novih nuklearnih reaktora ¢iju je izgradnju u cijelosti financirala madarska drzava i njima bi upravljalo. Komisija je
dalje procijenila bi li se postojanje gospodarske prednosti drustva Paks I moglo iskljuciti ako bi ulaganje madarske
drzave bilo trzi$no ulaganje za potrebe ostvarivanja dobiti.

(198) Komisija se u svojoj procjeni slaze s Madarskom u pogledu uporabe testa ulagaca u trzisnom gospodarstvu za
utvrdivanje trziSne utemeljenosti odredenog ulaganja. Tim se testom provjerava bi li ulagac¢ u trzisnom gospodarstvu
uloZio u projekt pod istim uvjetima kao i javni ulaga¢ u trenutku dono$enja odluke o javnom ulaganju [vidjeti
i uvodne izjave 53.1 54.].

(199) Ovim testom potvrduje se postojanje gospodarske prednosti, a stoga i drZavne potpore, kada je ocekivana unutarnja
stopa povrata ulaganja niZa od trZi$ne referentne vrijednosti WACC-a za isti projekt jer razumni ulaga¢ u trzisnom
gospodarstvu ne bi ulagao pod takvim uvjetima.

(200) Uvjet za analizu MEIP-a jest da se dokazi koji se upotrebljavaju za procjenu unutarnje stope povrata i WACC-a
odnose na isto vremensko razdoblje kao i odluka o ulaganju kako bi se mogle reproducirati informacije koje su
ulagaci tada imali. Komisija je utvrdila vremenski raspored postupka donosenja odluke o projektu Paks II kako bi
utvrdila koje informacije su bile, ili bi bile, dostupne ulagacima u trenutku donosenja odluke o provedbi projekta (%)

(201) Na dan donosenja ove odluke drustvo Paks II jos nije neosporivo narucilo radove izgradnje dvaju novih reaktora (°°)
[...]. Komisija stoga smatra da bi podaci iz veljace 2017. (dalje u tekstu ,podaci iz 2017.”) bili najrelevantniji za
procjenu MEIP-a i uzeli bi se u obzir kao osnovni scenarij.

(202) Medutim, pregovori o nuklearnoj elektrani Paks II poceli su prije viSe od dvije godine. Kako bi osigurala provjeru
pouzdanosti rezultata testa ulagaca u trziSnom gospodarstvu, Komisija je izvrSila zasebnu procjenu od datuma
donosenja izvorne odluke o ulaganju, odnosno od vremena kada je potpisan ugovor o EPC-u 9. prosinca 2014.
(dalje u tekstu ,podaci iz 2014.”). Komisija pokazuje da je rezultat iste analize, ali koja se odnosi na ranije razdoblje,
odnosno na datum pocetnog ulaganja, u skladu s rezultatom dobivenim uporabom podataka iz 2017.

(203) Radi procjene je li zadovoljen test MEIP-a Komisija je procijenila teoretski WACC ulaganja sa sli¢nim profilom rizika
kao Paks II. Ona je potom usporedila taj procijenjeni trzisni WACC s WACC-om projekta, prvo u osnovnom
scenariju uporabom podataka iz 2017., a zatim, radi provjere pouzdanosti, uporabom podataka iz 2014., koji su
relevantni za izvornu odluku o ulaganju.

5.1.1.1. Komisijina procjena WACC-a

(204) Komisija slijedi dvije metodologije koje je Madarska upotrijebila za procjenu WACC-a, odnosno standardni pristup
odozdo prema gore kojim se izraduje teoretski WACC procjenom svih njegovih sastojaka i analizom referentnih
vrijednosti koja se temelji na referentnim vrijednostima koje bi mogle biti relevantne i usporedive s projektom Paks
II. Tako su se upotrebljavale jednake metodologije, rezultat koji je dobila Komisija razlikuje se od zaklju¢aka Madarske
jer je Komisija dovela u pitanje odredene vrijednosti parametara i referentne vrijednosti kojima se koristila Madarska
i osporila je njihovu vrijednost. Ostali parametri i referentne vrijednosti prihvacaju se onako kako ih je predlozila
Madarska. Komisija ¢e u svojoj procjeni potkrijepiti dokazima sve vrijednosti koje se razlikuju od madarskog
prijedloga.

(205) U obje metodologije primijenjene u procjeni Komisije podaci iz 2017. upotrebljavaju se kao osnovni slucaj, a podaci
iz 2014. za provjeru pouzdanosti.

(206) S obzirom na relativno visok stupanj nesigurnosti koji je svojstven financijskim procjenama, Komisija daje raspon za
teoretski trzi$ni referentni WACC koji bi se trebao upotrebljavati u testu MEIP-a.

(®)  Madarska nije utvrdila vremenski raspored u svojim dopisima i upotrebljavala je dostupne podatke iz razlicitih vremenskih
razdoblja, ponekad i nedosljedno. lako su dopisi Madarske bili usmjereni na odluku o ulaganju iz prosinca 2014., u drugom dopisu
s objasnjenja koji je dostavila Madarska upotrebljavali su se podaci o premiji rizika vlasnickog kapitala iz srpnja 2015.

(°%) U ugovoru o EPC-u predvidena je podjela razvoja novih reaktora u dvije faze od kojih se prva sastoji samo od [...], a druga od [...].
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(207) Pri provedbi obje metodologije Komisija je prihvatila cilj kroz polugu prosjecnog radnog vijeka od 40 % do 50 % koji
je Madarska predlozila u studiji o MEIP-u i Gospodarskoj studiji u skladu s pouzdanim referentnim vrijednostima. Za
potrebe ove odluke poluga je omjer izmedu duga i ukupnog kapitala projekta. Nadalje, Komisija je prihvatila
i madarsku stopu poreza na dobit od 19 %.

(208) Prije nego 3to je dala svoju procjenu Komisija je zabiljezila sljede¢e nedostatke u pogledu konac¢nog referentnog
WACC-a koji je predlozila Madarska:

(a) Rasponi koji proizlaze iz dvije metodologije koje je predlozila Madarska nisu potpuno uskladeni. Interval
[5,9% — 8,4%] dobiven u postupku odredivanja referentnih vrijednosti u Gospodarskoj studiji veéi je od
intervala [6,2 % — 7,0 %] dobivenog primjenom pristupa odozdo prema gore u istoj studiji i uklju¢uje mnogo
vise vrijednosti. Madarska nije pokazala zasto bi najto¢niji podskup za WACC trebao biti ograni¢en na [6,2 % —
7,0 %], $to se preklapa samo s nizim dijelom intervala za odredivanje referentne vrijednosti.

=

Nadalje, vrijednosti razlicitih varijabli u madarskoj analizi referentnih vrijednosti koje su ukljucene u studiju
0 MEIP-u i Gospodarsku studl)u nisu u skladu s odgovarajucim varijablama pristupa odozdo prema gore koje su
uklju¢ene u iste studije (°).

(c) Kada je rije¢ o pristupu odozdo prema gore, Komisija odbacuje tri parametra kojima se koristila Madarska,
odnosno premiju rizika vlasnickog kapitala, nerizi¢nu kamatnu stopu i premiju rizika duga. Prvo, nema
opravdanja zasto su povijesni rezultati na trzi§tu vlasnickih papira posljednjih 10 godina (koji su se
upotrebljavali u studiji o MEIP-u i Gospodarskoj studiji) primjerena referentna vrijednost za madarsku premiju
rizika vlasnickog kapitala. Argumenti protiv uporabe povijesne premije rlz1ka odnose se na ponasanje trzista
nakon krize iz 2008. koje je bilo razlicito od onog u razdoblju prije krize (°®). Drugo, neriziéna kamatna stopa
koju je Madarska dostavila u drugom dopisu objasnjenja (prije odluke o pokretanju postupka) vrednuje se
u odnosu na 15-godisnji prinos madarskih drzavnih obveznica denominiranih u HUF-u od 3,8 %, koji je vrijedio
u studenome — prosincu 2014. Medutim, Komisija smatra da je zbog velikih razlika u prinosu madarskih
drzavnih obveznica razumnije izra¢unati prosjecni prinos na temelju mjese¢nih podataka o prinosu koji su
dostupni tijekom razdoblja ¢itave kalendarske godine prije odluke o ulaganju. Treée, Madarska u odnosu na
projekt upotrebljava kao zamjensku vrijednost za premiju duga Paksa II referentnu trzi§nu kamatnu stopu (CIRR)
OECD-a utemeljenu na EUR s dospije¢em od 18 godina. Medutim, kako je Madarska istaknula u studiji o MEIP-u,
OECD-ova stopa CIRR izracunava se na temelju pravila u skladu s kojima se za financiranje nuklearnih projekata
mogu upotrebljavati izvozni krediti i pomo¢ povezana s trgovinom. Mogudim aspektom drzavne potpore
u pogledu izvoznih kredita mozZe se narusiti trzi$na referentna vrijednost premije duga.

=

Naposljetku, Madarska ne razmatra detaljno pouzdanost procjena. Dodatni rizik za nuklearne elektrane ne
uradunava se izri¢ito u procjene i ne upotrebljava se u njezinoj analizi rizika. To je vazno jer proizvodnja
nuklearne energije moze podrazum 7Jevam razlicite vrste vecih rizika u odnosu na druge vrste tehnologija za
proizvodnju elektri¢ne energije (

() Na primjer, u analizama referentnih vrijednosti koje je Madarska ukljucila u citirane studije procjenjuje se da je premija rizika
vlasnickog kapitala 9,0 % u odnosu na 4,0 % procijenjene premije rizika vlasnickog kapitala u metodologiji odozdo prema gore koja
je ukljucena u iste studije.

(°®  Vidjeti Damodaran, A. ,Equity risk premium (ERP): Determinants, estimation and implications — izdanje iz 2016.” (2016.), odjeljak
Estimation Approaches — Historical Premiums, str. 29. — 34., dostupno na http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac-
t_id=2742186. Nadalje, ¢ini se da te dvojbe potkrjepljuje slucaj povijesnog indeksa madarske burze, s vrijedno$éu u trenutku
zatvaranja od 24 561,80 dana 2. svibnja 2006. i vrijedno$¢u u trenutku zatvaranja od 26 869,01 na dan 2. svibnja 2016. (podaci
preuzeti s https:/[www.bet.hu/oldalak/piac_most).

(*)  Prema Moodyjevoj studiji (2009), na najavu projekta izgradnje nuklearne elektrane na kojoj ée raditi americka trgovacka drustva za
proizvodnju elektri¢ne energije primjenjuje se prosje¢no smanjenje od 4 stupnja. Damodaran u svojoj bazi podataka procjenjuje da
se razlika u kreditnom rejtingu od 4 stupnja (npr. A3 and Bal) prenosi u ukupnu premiju rizika vlasnickog kapitala od 2,0 % (baza
podataka Damorodana, vrijednosti verzije iz srpnja 2016.).

("% Velicina tog rizika smanjuje se za drustvo Paks II jer je njegova izloZenost riziku izgradnje ogranicena.


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
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Prva metodologija — pristup odozdo prema gore

(209) U metodologiji odozdo prema gore upotrebljava se standardna formula (koju upotrebljava i Madarska) WACC-a
i procjenjuju se njezini parametri:

— 21— .
WACC = — (1 —t)Rq + -—R.

D i E oznacavaju dug i vrijednosti vlasnickog kapitala, Ry i R, oznacavaju troskove duga i vlasnickog kapitala, a t je
stopa poreza na dobit koja u Madarskoj iznosi 19 %. Formula se temelji na ocekivanim vrijednostima njezinih
parametara. R; i R, su troskovi duga i vlasnickog kapitala u trenutku donosenja odluka o ulaganju, a ne povijesni
troskovi.

(210) Stoga Ce se troSak duga utvrditi primjenom sljedece formule (koju upotrebljava i Madarska):

u kojoj Ry oznacava nerizi¢nu kamatnu stopu na trzistu, a (Ry —Ry) premiju obveznice na trzistu.

(211) Stoga Ce se trosak vlasnickog kapitala utvrdivati standardnom formulom CAPM (koju upotrebljava i Madarska) ("'):

R, = Re + B x (E(Rm) — Ry)

gdje Ryoznacava nerizicnu kamatnu stopu na trzistu, oznacava premiju rizika na trzistu vlasnickih papira i f§ (beta) je
mjera idiosinkrati¢nog, nediverzificiranog rizika projekta.

(212) Komisija potvrduje sljedece vrijednosti za parametre koji se upotrebljavaju za izra¢un WACC-a:

— Komisija za izracun nerizi¢ne kamatne stope upotrebljava kamatnu stopu petnaestogodisnje drzavne obveznice
denominirane u HUF jer je to bila obveznica najduljeg trajanja koju je izdala madarska Vlada. Nestabilnost
mjesecne kamatne stope bila je vrlo visoka u razdoblju donosenja pocetne odluke o ulaganju u Paks II. Stoga se
odabirom vrijednosti koja odgovara samo jednom mjesecu moze dobiti rezultat koji nije pouzdan. On ne bi
odrazavao stvarnost i slozenost tako velike odluke kada ulagaci traze holisticki skup informacija. Komisija zbog
toga upotrebljava prosje¢nu vrijednost tijekom 12 kalendarskih mjeseci prije odredene tocke u vremenu,
a Madarska je odabrala kamatnu stopu za mjesec neposredno prije odluke o ulaganju (").

— Iz razloga objasnjenih u uvodnoj izjavi 208. tocka (c) u pogledu neprimjerenosti povijesnih trzi§nih premija
rizika (vlasnickog kapitala) koje je koristila Madarska, Komisija je izra¢unala premiju rizika kao aritmeticku
vrijednost premija rizika vlasnickog kapitala iz dva izvora koja su priznata u financijskom i poslovnom svijetu.

— Glavni izvor podataka je baza podataka globalnih premija rizika vlasnickog kapitala koju je razvio ]é)rofesor
Aswath Damodaran sa Sveuéilista u New Yorku (,Damodaranova baza podataka premija rizika”) ().

(')  CAPM znaci Model procjene financijske imovine, a to je standardni financijski model za procjenu ocekivanog povrata na imovinu,
vidjeti http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp.

("*)  Komisija je promatrala i stope drzavnih obveznica u EUR i USD. Medutim, te drZavne obveznice bile su kraéeg trajanja i posljednji
datum izdavanja bio je svibanj 2011. za obveznice denominirane u EUR i ozujak 2014. za obveznice denominirane u USD. Komisija
je odlucila da nece u analizu ukljuciti te obveznice jer je rije¢ o razdobljima s velikim promjenama stope drzavnih obveznica.
Nadalje, njihovim uklju¢ivanjem povecala bi se procijenjena vrijednost WACC-a i njihovo isklju¢ivanje iz analize bilo je
konzervativan izbor.

(®)  Za podatke koji se odnose na prosinac 2014., vidjeti oznake Premije rizika za druga trzista > 1/14 na web-mijestu http://people.stern.
nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html. Za podatke koji se odnose na veljacu 2017. vidjeti oznake Premije rizika za
druga trziSta > Preuzeti na web-mjestuhttp:/[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrenthtml. Damorodanove
baze podataka opéenito se upotrebljavaju i citiraju u financijskoj praksi.


http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html
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
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— Druga baza podataka ;e baza podataka premija trzi$nog rizika profesora Fernandeza iz poslovne skole IESE
Sveucilista u Navarri (")

Zakljucci su sazeti u tablici 6 u nastavku.

Tablica 6.
Premija rizika vlasnickog kapitala — Madarska
prosinac 2014. veljaca 2017.
Premija rizika vlasnickog kapitala Damodaran 8,84 8,05
Premija rizika vlasnickog kapitala Fernandez 8,30 8,10
Prosje¢na premija rizika vlasnickog kapitala 8,57 8,08

— Za procjenu bete Komisija je prihvatila prijedlog Madarske u dopisu o MEIP-u, odnosno 0,92 ().

— Trosak duga prije oporezivanja bila bi madarska nerizi¢na kamatna stopa (prosjecna vrijednost tijekom 12
kalendarskih mjeseci prije odredenog trenutka) uvecana za trzisnu premiju rizika duga uz drzavne obveznice od
2,26 %, §to je mjera premije rizika duga drzave ("°).

— Pretpostavljalo se da poluga projekta ima dvije vrijednosti, 50 % i 40 %, kako je predlozila Madarska, u studiji
MEIP-a i Gospodarskoj studiji.

(213) Ulazni podaci o WACC-u navedeni u uvodnoj izjavi 212. i izvedeni rasponi WACC-a navedeni su u tablici 7.

)

)

()

Upotrebljava se zasebni stupac za svako vremensko razdoblje koje je relevantno za procjenu.

Tablica 7.
Izra¢un WACC-a odozdo prema gore
ULAZNI PODACI prosinac 2014. veljaca 2017.
Bezrizi¢na stopa za Madarsku 5,30 % 3,45 %
Premija rizika vlasnickog kapitala za Madarsku 8,57 % 8,08 %

Za 2014. vidjeti Fernandez, P., Linares P. i Acin, 1. F., ,Premija trziSnog rizika koja se upotrebljavala u 88 zemalja 2014.: istraZivanje
s 8228 odgovora, 20. lipnja 2014., dostupno na http:/[www.valuewalk.com/wp-content/uploads/2015/07/SSRN-id2450452.pdf.
Za 2016. vidjeti Fernandez, P., Ortiz, A. i Acin, L. F. ,Premija trzi$nog rizika koja se upotrebljava u 71 zemlji 2016.: istraZivanje
s 6 932 odgovora”, 9. svibnja 2016., dostupno na https:/[papers.ssrn.com/sol3/papers2.cfm?abstract_id=2776636&download=yes.
Sve su ostale beta vrijednosti koje je predlozila Madarska u studiji o MEIP-u i naknadnom drugom dopisu objasnjenja i beta
vrijednosti koje odgovaraju sektorima komunalija, obnovljivih izvora energije i elektri¢ne energije u Damodaranovoj bazi
podatakavece od 1. Stoga je uporaba beta vrijednosti 0,92 konzervativan izbor jer dovodi do niZe vrijednosti WACC-a od ostalih,
visih beta vrijednosti.

Vidjetihttp:/[www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok, odjeljak ,XI. Deviza, penz es tokepiac” >
,Allampapir piaci referenciahozamok” za prvonavedeni ihttps://www.quandl.com/data/ WORLDBANK/HUN_FR_INR_RISK-Hunga-
ry-Risk-premium-on-lending-lending-rate-minus-treasury-bill-rate za drugonavedeni. U odnosu na potonju vrijednost, preporucuje
se oprez zbog toga $to je madarsko trziSte korporativnih obveznica malo. Podaci se odnose na 31. prosinca 2014. Nisu dostupni
podaci za novija razdoblja.


http://www.valuewalk.com/wp-content/uploads/2015/07/SSRN-id2450452.pdf
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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ULAZNI PODACI prosinac 2014. veljaca 2017.
Beta 0,92 0,92
Povrat na vlasnicki kapital 13,19% 10,88 %
Trzi$na premija rizika duga na povrate madarskih 2,26 % 2,26 %

drzavnih obveznica

Prije povrata poreza na dug 7,56 % 5,71 %
Stopa poreza na dobit 19% 19%
Nakon povrata poreza na dug 6,12% 4,63 %
Poluga (D/(D+E)) — Scenarij L 50 % 50 %
Poluga (D[(D+E)) — Scenarij IL. 40% 40%
WACC s polugom L. 9,66 % 7,75 %
WACC s polugom IL 10,36 % 8,38 %
Raspon WACC-a 9,66 % — 10,36 % 7,75% — 8,38%

(214) Elementi WACC-a prikazani u tablici 7 upucuju na raspon WACC-a od [9,66 —10,36 %] za prosinac 2014.
i[7,75% — 8,38 %] za veljacu 2017. (7). Medutim, treba napomenuti da su jedini ulazni podaci specifi¢ni za sektor
u tim izra¢unima industrijski beta podaci (0,92). Stoga oni vjerojatno nece ukljucivati potpunu premiju povezanu
s ve¢im rizikom uklju¢enim u nuklearne projekte (vidjeti biljesku 68.) i trebali bi se promatrati kao niza granica za
stvarni rizik.

Druga metodologija — odredivanje referentne vrijednosti

(215 Komisija se slaze s Madarskom da bi alternativni pristup pronalaZenju relevantnog raspona za trzi§ni WACC bilo
njegovo vrednovanje u odnosu na referentne vrijednosti koje su usporedive s projektom Paks II. Medutim, iz razloga
navedenih u uvodnoj izjavi a) Komisija je smatrala da referentne vrijednosti i rasponi koje su predstavila madarska
tijela nisu dostatno pouzdani. Komisija je stoga razvila vlastitu analizu za odredivanje referentne vrijednosti kojom se
dobiva posebni sektorski i drzavni referentni WACC na temelju Damodaranove baze podataka ("®), ("°) uporabom
podataka iz 2017. i 2014.

(7)  Ovi su podaci visi od podataka koje je dobila Madarska veéinom zbog vise nerizicne kamatne stope i vise premije rizika vlasnickog
kapitala koje upotrebljava Komisija (izbor Madarske kritiziran je u uvodnoj izjavi 208.).

("®  Za podatke o WACC-u po drzavama koji se odnose na prosinac 2014. vidjeti ,Data’ >Archived data’ > ,Cost of capital by industry’ >
JEurope’ > ,1/14’ na http:/[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Za podatke 0 WACC-u po drzavama koji se odnose na veljacu 2017.
vidjeti oznake ,Data’ > ,Current data , > ,Cost of capital by industry’ > Europe’ na http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Za podatke
o premiji rizika vidjeti biljesku 72. Treba napomenuti i da je ova baza podataka dio globalne baze podataka i da ukljucuje europske
zemlje (koje su oznacene kao Zapadna Europa). Medutim, drzave se dalje grupiraju i Madarska je dio podgrupe koja se naziva
,Developed Europe” (,Razvijena Europa”) — vidjeti radni list ,Europe” (,Europa”) ili ,Industries sorted global” (,Globalne sortirane
industrije”) u Excel datoteci http:/[www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls.

(") Madarska je razvila i kratku analizu za odredivanje referentnih vrijednosti na temelju Damodaranovih podataka u drugom dopisu
objasnjenja (u njegovom Dodatku 2.). Medutim, taj dio analize nije relevantan jer se temelji na naknadnim informacijama za
obrazlozenje odluke o ulaganju donesene 2014.


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) Taj pristup sastoji se od tri koraka (podaci za sva tri koraka izra¢unavaju se odvojeno za prosinac 2014. i veljacu

80)

"

—_
%
N

%
-

—_—
)
=

2017.):

(@) U prvom koraku upotrebljava se Damodaranova baza podataka WACC-a na razini industrije za Zapadnu Europu
kako bi se utvrdili troskovi duga i vlasni¢kog kapltala za industrije za koje bi se moglo tvrditi da su dobra
zamjenska vrijednost za industriju nuklearne energije (*°).

Zamjenske vrijednosti koje se upotrebljavaju za industriju proizvodnje nuklearne energije ukljucuju sektore
,zelene i obnovljlve energl]e , elektri¢ne energije” i ,komunalija (opcemto) za bazu podataka iz 2017. i sektore
selektricna energija” i ,komunalije (opéenito)” za bazu podataka iz 2014.(*') Svi podaci o trosku duga
i vlasnickog kapitala izraCunani na temelju tih sektora mogu se smatrati konzervativnim procjenama za
nuklearnu elektranu Paks iz dva razloga. Prvo, u Damodaranovoj bazi podataka ne razlikuje se izmedu
reguliranih i nereguliranih segmenata u tim sektorima. Paks II neregulirani je segment koji podrazumijeva veci
rizik 1 stoga vece vrijednosti troska duga i vlasnickog kapitala od reguliranih poduzeca u istom sektoru. Drugo,
zbog velike Vehcme i opsega, nukleame elektrane donose vedi rizik od prosje¢nih trgovackih drustava za
proizvodnju energije ili komunalije (*%).

U tablici 8 prikazani su troskovi duga i vlasnickog kapitala prije oporezivanja preuzeti izravno iz Damodaranove
baze podataka 0o WACC-u za Zapadnu Europu te beta vrijednosti na razini sektora (*%). Tablica ukljucuje
i prosjecne industrijske podatke za sve te industrije (**).

Tablica 8.
Troskovi duga (prije oporezivanja) i vlasnikog kapitala za Zapadnu Europu na razini industrije
Zelena i obnovljiva Proizvodnja
Godina Trosak novy Elektri¢na energija | Komunalije (opcenito) | i komunalije
energija (prosjek)
Dug — 5,90 % 5,40 % 5,65 %
2014. | Vlasnicki kapital — 9,92 % 9,84 % 9,88 %
p — 1,09 1,08
Dug 4,41 % 3,96 % 3,96 % 4,11 %
2017. | Vlasnicki kapital 9,31% 9,82 % 9,82% 9,65 %
p 1,01 1,08 1,08

Podaci u tim tablicama prilagodeni su primjenom madarske stope poreza na dobit od 19 % na dug.

Podaci o sektoru ,zelena i obnovlijva energija” nisu bili dostupni za 2014. Taj sektor imao je 2016. ve¢i WACC od prosjeka drugih
dvaju ukljucenih sektora, $to znaci da bi se njegovim uklju¢ivanjem, da su podaci, bili dostupni povecala vrijednost procjene WACC-
aza 2014.

Vidjeti biljesku 68.

Za podatke u ovoj tablici upotrebljavaju se beta vrijednosti preuzete iz Damodaranove baze podataka 0 WACC-u na razini industrije.
U ovom slucaju uzima se jednostavni prosjek umjesto ponderiranog prosjeka uporabom poduzeca ukljucenih u svaki segment jer je
analiza usmjerena na zamjenske segmente, a ne na zamjenska poduzeca. Uzimanje ponderiranog prosjeka ne bi utjecalo na podatke
za 2016., ali bi dovelo do malo visih vrijednosti za 2014., $to bi podrazumijevalo i viSe vrijednosti WACC-a. Stoga je u ovom
kontekstu izbor jednostavnog umjesto ponderiranog prosjeka konzervativni izbor.



L 317/88

Sluzbeni list Europske unije

1.12.2017.

*)

(*)

(b) U drugom koraku Damodaranova baza podataka o premijama rizika upotrebljava se za izracun prosjecnih
premija rizika duga i vlasnickog kapitala koje Madarska zahtijeva od ostalih zapadnoeuropskih zemalja koje
pripadaju podskupini ,Razvijena Europa”[vidjeti biljesku 79.] kako je navedeno u tablici 9 gdje se nalaze
trgovacka drustva koja djeluju u sektorima iz tablice 8 i koja su ukljucena u bazu podataka WACC-a na razini
industrije (**). To ¢e se dodati podacima o trosku duga i vlasnickog kapitala prikazanima u prvom koraku (a).

Tablica 9.

Premija rizika za Madarsku

(%)
Godina Premija rizika Razvijena Europa Madarska Razlika
Premija rizika drzave (obveznice) 0,99 2,56 1,57
2014.
Premija rizika drzave (vlasnicki kapital) 1,48 3,84 2,36
Premija rizika drzave (obveznice) 1,06 1,92 0,86
2017.
Premija rizika drzave (vlasnicki kapital) 1,30 2,36 1,06

(c) U treCem koraku razlike u premijama rizika drzave za Madarsku utvrdene u drugom koraku (b) zbrajaju se
s troskom duga i vlasnickog kapitala dobivenom u prvom koraku (a) ¢ime se dobivaju podaci o trosku duga
i vlasnickog kapitala za Madarsku (*°). Potom se dobiva WACC za dvije razine poluge koje su predlozila
madarska tijela. Rezultati su sazeti u tablici 10.

Tablica 10.

Trosak duga, vlasnickog kapitala i WACC (*) za Madarsku

(%)
Zelena . . Proizvodnja
Godina Trosak DD+/E i obnovljiva Elekm.c'na Iiom’ungthj)e i komunalije
(D+E) energija energija opcenito (prosjek)
Dug prije oporeziva- 7,47 6,97 7,22
nja
Dug nakon oporezi- 6,05 5,65 5,85
vanja
2014.
Vlasnicki kapital 12,50 12,40 12,45
WACC 50 9,28 9,02 9,15
WACC 40 9,92 9,70 9,81

Klju¢ni element procjene jest da Damodaran definira premiju rizika vlasnickog kapitala drzave kao zbroj premije zrelog trzista
i dodatne premije rizika zemlje na temelju zadanih vrijednosti drzave, uvecane (za 1,5 2014. i za 1,39 2016.) kako bi se uzeo
u obzir vedi rizik vlasnickog kapitala na trzi§tu. Za viSe podataka vidjeti radni list ,Explanation and FAQ” ,(Objasnjenje i najcesca
pitanja”) Damodaranove baze podataka premija rizika vlasnickog kapitala po drzavama. http:/[www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/

datasets/ctryprem.xls.

Imajte na umu da Ce se premija rizika vlasnickog kapitala za Madarsku morati mnoziti s beta vrijednostima prikazanima u tablici 8:

da bi se mogla ukljuciti u troSak vlasnickog kapitala dobiven u tocki iii.


http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls
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(%)
Zelena - .. Proizvodnja
Godina Trosak b/ i obnovljiva Elektricna Kom,unfihje i komunalije
(D+E) ¥ energija (opcenito) .
energija (prosjek)
Dug prije oporeziva- 5,27 4,82 4,82 4,97
nja
Dug nakon oporezi- 4,27 3,91 3,91 4,03
vanja
2017.
Vlasnicki kapital 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

() U formuli za WACC upotrebljava se trosak duga nakon oporezivanja.

(217) Ovom metodologijom predlaze se projektni WACC za drustvo Paks II u rasponu od 9,15 % — 9,81 % za datum
izvorne odluke o ulaganju iz prosinca 2014. i raspon od 7,40 % — 8,07 % za veljacu 2017. Taj se raspon temelji na
vrijednostima poluge u rasponu od 40 % do 50 % kako je utvrdeno u studiji o MEIP-u. Vazno je napomenuti i da ¢e
se niza granica od 9,15 % za WACC za 2014. vjerojatno morati prilagoditi na vise tamo gdje su bili dostupni podaci
za ,Zelenu i obnovljivu energiju” za 2014. Nadalje, izri¢itim uklju¢ivanjem dodatne premije rizika za nuklearne
elektrane (vidjeti biljesku 70) povecala bi se oba raspona.

Zakljucak 0 WACC-u

(218) Dvije metodologije koje su se upotrebljavale za procjenu referentne vrijednosti na razini trzita za WACC dovode do
intervala koji se preklapaju. Ukupne vrijednosti za 2017. u prosjeku su niZe od onih za 2014., $to se poglavito
temelji na evaluaciji madarske bezrizi¢ne kamatne stope na trzi§tima. Relevantni intervali saZeti su u tablici 11.

Tablica 11.
Sazetak 0 WACC-u

(%)
prosinac 2014. veljaca 2017.
Pristup odozdo prema gore 9,66 — 10,36 7,75 - 8,38
Pristup odredivanja referentnih vrijednosti 9,15-9,81 7,40 - 8,07
Ukupni raspon 9,15-10,36 7,40 — 8,38
Srednja tocka 9,76 7,89

(219) U tablici 11 navedeni su podaci o WACC-u u rasponu od 9,15 % do 10,36 % za izvornu odluku o ulaganju iz
prosinca 2014. i podaci u rasponu od 7,40 % — 8,38 % za velja¢u 2017. Sve te vrijednosti WACC-a trebalo bi
promatrati kao konzervativne vrijednosti jer ne ukljuuju mogucu premiju rizika koju zahtijevaju projekti
nuklearnih elektrana (/).

(*’)  Nadalje nizu granicu od 9,15 % za WACC za 2014. vjerojatno Ce trebati prilagoditi na vise ako su bili dostupni podaci za ,Zelenu
i obnovljivu energiju” za 2014.



L 317/90 Sluzbeni list Europske unije 1.12.2017.

5.1.1.2. Komisijina procjena o unutarnjoj stopi povrata projekta

(220) U svojoj procjeni unutarnje stope povrata Komisija se koristila financijskim modelom koji je dostavila Madarska.
Komisija je posebno prihvatila metodologiju koja se koristila u Financijskom modelu te ulazne vrijednosti za model,
osim predvidene cijene elektri¢ne energije za razmatrani sredi$nji scenarij. Medutim, ona napominje sljedece:

(a) Vrijednost unutarnje stope povrata vrlo je osjetljiva na odabranu predvidenu cijenu za izra¢un. Na primjer, ako se
za dobivanje predvidene cijene Medunarodne agencije za energiju u EUR za 2014. primijeni tecaj EUR/USD iz
studenoga 2014.(*%) (koji se se temeljio na predvidenim podacima iz Svjetskog energetskog pregleda
Medunarodne agencije za energiju iz 2014.) umjesto tecaja iz listopada 2015. (izbor madarske vlade), unutarnja
stopa povrata projekta smanjuje se za vise od 0,8 %. Za to je potrebna ponovna procjena predvidene cijene na
kojoj se temelji izratun unutarnje stope povrata projekta.

(b) Na vrijednost unutarnje stope povrata utjecu i i. faktor optereenja (ili stopa iskoristenosti) nuklearnih reaktora,
ii. razlicite stavke troskova povezane s projektom, ukljucujui troskove vlasnika tijekom razdoblja izgradnje
i naknadne operativne troskove i troskove odrzavanja tijekom razdoblja rada i iii. moguca kasnjenja u izgradnji.
Utinak promjena tih ¢imbenika treba pazljivo procijeniti u analizi osjetljivosti kojom se osigurava provjera
pouzdanosti glavnih rezultata. To ne smije uklju¢ivati samo neznatna odstupanja koja Madarska ispituje
u Financijskom modelu.

(221) Stoga, kako bi se osigurali to¢niji rezultati procjene za unutarnju stopu projekta te prateca analiza osjetljivosti
i provjere pouzdanosti, Komisija je procistila sastavne elemente koji se upotrebljavaju za procjenu unutarnje stope
povrata. Komisija je posebno revidirala i dovrsila predvidene cijene koje je dostavila Madarska. Nadalje, povrh
uporabe vrijednosti troskova i faktora optereéenja koje je Madarska predlozila za sredi$nji scenarij Financijskog
modela, Komisija je ukljucila i informacije koje su dostavile zainteresirane strane kako bi poboljsala to¢nost rezultata.
Naposljetku, Komisija je obavila detaljnu provjeru osjetljivosti rezultata simuliranjem promjena u svim relevantnim
parametrima modela.

(222) Kao i u slucaju WACC-a, relevantni rasponi unutarnje stope povrata izracunani su na temelju informacija koje su bile
dostupne u velja¢i 2017. (podaci iz 2017.) i u trenutku donoSenja izvorne odluke o ulaganju 9. prosinca 2014.
(podaci iz 2014.).

Predvidanja cijena

(223) Komisija je svoju procjenu predvidenih cijena temeljila na krivuljama predvidenih cijena prikazanima na grafikonu
16. Gospodarske studije koju je dostavila Madarska te na predvidenoj cijeni na temelju Svjetskog energetskog
pregleda Medunarodne agencije za energiju (2014.) kojom se Komisija koristila u odluci o pokretanju postupka.
Kako bi pokrila cijelo o¢ekivano razdoblje rada jedinica nuklearne elektrane Paks II, Komisija je prosirila te grafikone
kako bi ukljucila one kojima su obuhvaéena samo razdoblja do 2030. i 2040. zadrzavanjem predvidenih razina
cijena na jednakoj razini kao u trenutku prekida rada (tj. 2030. i 2040.). Predvidene cijene prikazane su u grafikonu
14.

(®%)  Datum kada je izdana predvidena cijena Medunarodne agencije za energiju za 2014.
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Grafikon 14.
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Izvor: Gospodarska studija i financijski model [vidjeti uvodnu izjavu 69.].

(224) Komisija je u odluci o pokretanju postupka za izracunavanje unutarnje stope povrata projekta upotrijebila krivulju D
iz grafikona 14. Nadalje, krivulja H predstavlja predvidanje iz trzi$ne studije BMWi-ja (Njemacko ministarstvo
gospodarstva) iz 2014, krivulja I predstavlja predvideni referentni scenarij BMWi-ja iz 2014., krivulja | predstavlja
predvidene cijene elektri¢ne energije iz Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za energiju (2014.) pri
Cemu su iznosi u USD pretvoreni u iznose u EUR primjenom okvirnog prosjec¢nog tecaja EUR/USD iz rujna 2015.
od 0,9 (*°). Izraéuni unutarnje stope povrata koje je dostavila Madarska temeljili su se uglavnom na krivuljama H, I i
J.

(225) Komisija je izvrsila sljedee prilagodbe krivulja prikazanih u grafikonu 14. Krivulja ] ispravljena je na temelju

*’)

)

prosje¢nog tecaja EUR/USD dostupnog u trenutku objave predvidanja u USD iz Svjetskog energetskog pregleda
Medunarodne agencije za energiju (2014.) u studenome 2014. Tada je prosje¢ni te(:ag EUR/USD tijekom prethodna 3
mjeseca iznosio 0,79. Ta je prilagodba ukljuéena i u krivulju L na grafikonu 15 (°°).

Madarska vlada nije dostavila pojedinosti o koristenom tecaju. Primijenjena vrijednost od 0,9 moze se izracunati iz Financijskog
modela. Prosjecni mjesecni tecaj za rujan 2015. iznosio je 0,89. Ova vrijednost te¢aja EUR[USD (zajedno s ostalim vrijednostima
koriStenima u ovom modelu) preuzeta je s web-mjesta ESB-a na 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.

Zbog velike razlike u te¢aju EUR/USD Komisija je odabrala prosjecni tecaj tijekom 3 mjeseca prije izvorne odluke o ulaganju od
9. prosinca 2014, §to ukljucuje i objavu Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za energiju (2014.). U protivnom bi
se mogle koristiti godidnje prosjecne stope. Godisnji prosjecni tecaj prije prosinca 2014. iznosi 0,75, to bi dovelo do malo nize
vrijednosti unutarnje stope povrata, zbog ¢ega je odabir tromjesecnog prosje¢nog teCaja konzervativniji izbor za ovu analizu.


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) Nadalje, kako bi mogla procijeniti to¢nu unutarnju stopu povrata za veljacu 2017., Komisija ukljucuje predvidene
cijene u publikaciji Svjetski energetsk1 pregled Medunarodne agencije za energiju iz 2016. (WEO IEA-a iz 2016.) koja
je objavljena 16. studenoga 2016. (°"). Bududi da su izvorni podac1 bili u USD, Komisija je upotrijebila tromjese¢ni
(sredina kolovoza 2016. — sredina studenoga 2016.) prosjecni tecaj EUR/USD od 0,9 relevantan za to razdoblje
objave za dobivanje podataka u EUR ( . Te predvidene cijene prikazane su na krivulji M na grafikonu 15
u nastavku.

Grafikon 15.

Krivulje dugoroénih predvidanja cijena elektri¢ne energije (EUR/MWh) (")

S -l M e e ) — L - + ConV

(") Krivulja D smatra se povjerljivom informacijom/poslovnom tajnom.
Izvor: Gospodarska studija i financijski model (vidjeti uvodnu izjavu 69.) i izra¢uni Komisije.

(227) Na temelju ovih podataka mogu se donijeti dva glavna zakljucka. Prvo, primjenom to¢nog tecaja za pretvaranje
vrijednosti u USD u vrijednosti u EUR predvidene cijene za Europu iz Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne
agencije za energiju za 2014. postaju otprilike 12 % niZe (krivulja L nalazi se ispod krivulje ]). Drugo, predvidena
cijena iz Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za energiju objavljenog u studenome 2016.
u prosjeku je malo vise od 20 % niza od predvidene cijene objavljene u istoj publikaciji dvije godine ranije (krivulja L
i krivulja M). To se moZe pripisati smanjenju cijena elektri¢ne energije 2014. 1 2016. i potrebnlm prllagodbama
u predv1dan]1ma( *). U skladu s time, u svakoj procjeni u pogledu predvidanja iz 2016. i povezanom izraunu
unutarnje stope povrata trebao bi se uzeti u obzir taj pad predvidenih cijena i trebalo bi se usmjeriti na krivulju M na
grafikonu 15 (*°).

Y Vidjeti http:/jwww.worldenergyoutlook.org/publications/weo-2016/.

(*®  Vidjeti podatke o veleprodajnim cijenama elektircne energije u tablici 6.13 na stranici 267 u Svjetskom energetskom pregledu
Medunarodne agencije za energiju za 2016.

(*’)  Relevantni prosjecni godisnji tecaj za ovaj slucaj iznosi 0,89, §to znaci da je izbor tromjesecnog prosjecnog tecaja konzervativniji za
trenutacnu analizu.

(" Slicna smanjenja predvidenih cijena elektricne energije od 2014. i 2015. izvrsila je i Nacionalna mreza Ujedinjene Kraljevine —
vidjeti, na primjer, str. 46 Nacionalnih energetskih scenarija Ujedinjene Kraljevine Nacionalne mreZe Ujedinjene Kraljevine iz 2014.
koji su dostupni nahttp://www2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy /FES/[Documents-archive/ i stranicu 36.
Nacionalnih energetskih scenarija Ujedinjene Kraljevine Nacionalne mreze Ujedinjene Kraljevine iz 2015., koji su dostupni na http://
www?2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/, koji upucuju na prosjecno smanjenje
predvidenih cijena elektri¢ne energije za 12 % u razdoblju predvidanja 2016. — 2035. Nije pronadena takva usporedba za podatke
BMWi-ja.

(®)  Komisija u svojoj kvantitativnih analizi prihvaca pretpostavke Madarske da Ce se cijene elektriéne energije povecavati do 2014.
i nakon toga se nece mijenjati. To je konzervativni izbor. U protivnom bi se mogli izgraditi scenariji predvidanja cijena u kojima se
izri¢itije uzima u obzir utjecaj opsezne uporabe obnovljivih goriva na veleprodajne cijene elektri¢ne energije, kada bi trenutacne
niske cijene bile norma, a visoke cijene ovisile bi o vremenu i primjenjivale se u vrijeme nestasice. Primjenom takvog scenarija dobile
bi se budude cijene koje su sli¢ne sadasnjim cijenama, $to podrazumijeva nizi povrat na ulaganja od onoga koji se izri¢ito razmatra
u daljnjim odjeljcima.


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) Kada je rije¢ o cijenama predvidenima na temelju Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za energiju,
treba napomenuti da su se one temeljile na ocjenjivanju ,scenarija nove politike” (°°). Opsezna procjena trebala bi
ukljucivati i druge scenarije koji se uzimaju u obzir u Svjetskom energetskom pregledu Medunarodne agencije za

energiju, na primjer ,scenarij trenutacnih politika” i ,scenarij niskih cijena nafte”, $to je ucinjeno u studiji drustva

Candole u vezi s predvidenim cijenama Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za energiju iz
2015.(%’). To je vazno jer odabir razlicite mogucnosti politike vodi do razlicitih putova predvidanja kako je
prikazano u grafikonu 12 i ponovno u grafikonu 16 u nastavku.

Grafikon 16.

Krivulje dugoro¢nih predvidanja cijena elektri¢ne energije (EUR/MWh)
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Izvor: Candole Partners.

(229) Osnovni, visoki i niski slucaj iz grafikona 16 odgovaraju scenariju nove politike, scenariju trenuta¢nih politika
i scenariju niskih cijena nafte iz Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za energiju iz 2015. [vidjeti
i uvodnu izjavu 128.]. Iz grafikona 16 razvidno je da se u scenariju trenuta¢nih politika predvidaju malo vise cijene
elektri¢ne energije u buduénosti nego u scenariju novih politika, a u scenariju niskih cijena nafte predvidaju se
znatno nize cijene elektri¢ne energije u buduénosti nego u sredinjem scenariju novih politika (predvidanja iz 2015.)
Togsse mora uzeti u obzir u sveobuhvatnoj analizi osjetljivosti za izra¢un unutarnje stope povrata projekta za Paks
e,

(230) Nadalje, kako bi se dugoro¢ne procjene cijena koje su izradile razliCite institucije mogle to¢no protumaciti
i procijeniti, te bi podatke trebalo povezati s buduéim cijenama ugovora o elektrinoj energiji potpisanima na
burzama elektri¢ne energije, ¢ak i ako se potonji odnosi na kraca vremenska razdoblja prikazana u grafikonu 12.
Cjenovne krivulje u grafikonu 13 kojima se usporeduju njemacke i madarske cijene buduénosnica s najnovijim
predvidanjima cijena iz Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za energiju (koje odgovaraju scenariju
niskih cijena nafte) upucuju na to da bi i najnovija predvidanja cijena iz Svjetskog energetskog pregleda
Medunarodne agencije za energiju mogla biti pretjerano optimisticna jer precjenjuju budule cijene elektri¢ne
energije. Tu ¢injenicu treba uzeti u obzir i za odredivanje unutarnje stope povrata projekta Paks II te za pratecu
analizu osjetljivosti.

Faktor opterecenja, razliite stavke troskova i kasnjenja

(231) Zbog svoje veli¢ine, sloZenosti izgradnje i dugotrajnog radnog vijeka nuklearne elektrane izloZene su nesigurnostima
povezanima s faktorom opterecenja, vremenom izgradnje i razli¢itim stavkama troskova, medu ostalim. To znatno
utjee na unutarnju stopu povrata projekta.

%) Vidjeti uvodnu izjavu 128. za definiciju ,scenarija nove politike”

(7)  Vidjeti uvodnu izjavu 128. i biljesku 53: U scenariju trenutacnih politika uzimaju se u obzir samo politike donesene nekoliko
mjeseci prije objave publikacije. U Scenariju 240 opisuje se put prema klimatskom cilju od 2 °C koji se moze ostvariti s pomocu
tehnologija koje bi uskoro mogle biti komercijalno dostupne. Naposljetku, u scenariju niskih cijena nafte istrazuju se implikacije
trajno nizih cijena (koje su posljedica nizih cijena nafte) na energetski sustav.

(*®  Komisija nije poduzela takvu sveobuhvatnu kvantitativnu analizu jer nije imala kvalitetne relevantne podatke. Ipak je razvidno da bi
cjenovna krivulja koja odgovara scenariju niskih cijena nafte dovela do znatno nize vrijednosti unutarnje stope povrata od cjenovne
krivulje koja odgovara scenariju novih politika.
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(232) Te nesigurnosti tesko je procijeniti jer je Paks Il nuklearna elektrana generacije III+ od kojih trenuta¢no nijedna nije
u pogonu (°%). Stoga je odredivanje referentnih vrijednosti hipotetsko. Tehnoloske razlike izmedu nuklearnih
elektrana generacije I i I+ dovoljno su velike da se mozZe tvrditi da se nesigurnosti iz uvodne izjave 231. ne odnose
na Paks IL.

Faktor opterecenja

(233) Procjene unutarnje stope povrata madarske Vlade temelje se na pretpostavki prosjecnog faktora opterecenja [90 —
95] % (*) za nuklearnu elektranu Paks II. To je mnogo veca brojka od prosjecnog godisnjeg faktora opterecenja od
72 % za sve nuklearne elektrane u svijetu kako je navedeno u dokumentu ,Svjetska nuklearna industrija — Stanje
2015.” (WNISR2015) (*%°). U Pregledu nuklearne energije Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za
energiju iz 2014. navodi se da se ,od 1980. do 2010. prosje¢ni globalni faktor kapaciteta reaktora poveéao s 56 % na
79 %. To je bio rezultat boljeg upravljanja kojim se pridonijelo znatnom skracenju razdoblja prekida proizvodnje
radi planiranog odrzavanja i punjenja gorivom. Najucinkovitiji reaktori ostvaruju faktore kapaciteta od otprilike
95 %. Medutim, tako visoke razine teZe je postici sto su elektrane starije jer su potrebne cesce inspekcije i testiranje
komponenata.” (*°%).

(234) Treba napomenuti da se tako visoke stope optere¢enja mogu lako ugroziti nesre¢ama tijekom radnog vijeka
postrojenja. Na primjer, zbog nesrece u jedinici 2 nuklearne elektrane Paks 2003. prosje¢ni faktor optereCenja za
razdoblje 1990. — 2015. smanjio se za priblizno pet postotnih bodova s 85,3 % na 80,7 %.

(235 Dodatni izazov za dva nova reaktora nuklearne elektrane Paks II u pogledu odrzavanja faktora opterecenja na razini
vecoj od 90 % proizlazi iz toga sto se predvida da Ce raditi u istodobno s nekim jedinicama nuklearne elektrane Paks.
Proizvodnja jedne od elektrana mozda ¢e se morati smanjiti tijekom vrucih ljetnih dana zbog utjecaja na okoli§ dvije
nuklearne elektrane u neposrednoj blizini na rijeci Dunav. Buduéi da se pretpostavlja da ¢e dva nova reaktora
nuklearne elektrane Paks II stalno raditi s visokim faktorom optereenja, to ¢e dovesti do smanjene proizvodnje
i smanjenih prihoda nuklearne elektrane Paks, to je gospodarski trosak kojeg treba uzeti u obzir pri procjeni
gospodarske odrzivosti projekta Paks II.

Troskovi

(236) Tijekom radnog vijeka dugoro¢nog projekta troskovi mogu znatno odstupati od predvidenih dugoro¢nih vrijednosti
prikazanih u izvornom poslovnom planu projekta. Uobicajeni razlozi za to jesu neuklju¢ivanje svih relevantnih
stavki troskova u poslovni plan ili uporaba pretjerano optimisti¢nih pretpostavki i procjena troskova.

(237) Zbog slozenosti tih projekata stvarni trodak izgradnje nuklearne elektrane ¢esto je mnogo visi od predvidenog. Na
primjer, troskovi izgradnje nuklearnih elektrana generacije Ill+ AREVA EPR u Francuskoj i Finskoj bili su gotovo
trostruko veéi od pocetnih troskova navedenih u ugovoru o izgradnji (*°%). Troskovi reaktora Westinghouse AP1000
koji se grade u Kini i SAD-u takoder su ve¢i otprilike 20 % ili viSe, a troskovi nuklearne elektrane Rosatom AES-2006
u Bjelarusu gotovo su dvostruko veéi od izvornih troskova izgradnje (*%%).

(238) Iako se u nacelu ugovorima na temelju klju¢a u ruke s fiksnim cijenama moZe osigurati zastita vlasnika od vecih
troskova izgradnje, njima Cesto nisu pokriveni svi troskovi novih reaktora. Troskovi vlasnika, ukljucujuéi troskove
pribavljanja potrebnih dozvola, troskove povezivanja na mrezu, troskove gospodarenja otpadom i stavljanja izvan

%% Vidjeti odjeljak 2.3.

Faktor opterecenja smatra se poslovnom tajnom i zamjenjuje se Sirim rasponom faktora opterecenja.

) Vidjeti str. 25. WNISR2015.

') Vidjeti str. 350 Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za energiju iz 2014.

) Vidjeti http://www.world-nuclear-news.org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-0309154.html i http://www.theecolo-
gist.org/News/news_analysis/2859924/finland_cancels_olkiluoto_4_nuclear_reactor_is_the_epr_finished.html.

(*°%  Vidjeti str. 66 WNISR2015.


http://www.world-nuclear-news.org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-0309154.html
http://www.theecologist.org/News/news_analysis/2859924/finland_cancels_olkiluoto_4_nuclear_reactor_is_the_epr_finished.html
http://www.theecologist.org/News/news_analysis/2859924/finland_cancels_olkiluoto_4_nuclear_reactor_is_the_epr_finished.html
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pogona te troskovi zastite okolisa nisu fiksni i mogu se povecati. S druge strane, dobavlja¢ moze odluciti da nece
apsorbirati dodatne troskove iznad odredenih granica i moze tvrditi da su se troskovi povecali zbog promjena koje je
zatrazio vlasnik. Takav spor moze zavrsiti arbitrazom ili na sudu, a time ¢e se dodatno povecati troskovi ulaganja.

(239) Cini se da poslovni plan za nuklearnu elektranu Paks II sadrzava i neke pretpostavke troskova koje bi se mogle
smatrati optimisti¢nima. U dopisima zainteresiranih strana navedeno je da bi okvirne brojke mogle biti pretjerano
optimisti¢ne za sljedece stavke:

— hladenje nuklearne elektrane: u Financijskom modelu pretpostavlja se sustav hladenja slatkom vodom koji
podupire Madarska umjesto skupljeg tornja za hladenje koji se temelji na sustavu hladenja ¢iju uporabu zagovara
zastupnik u EP-u Javor; u studiji procjene utjecaja na okoli§ (EIAS) projekta nije prikazana detaljna analiza
troskova i koristi ta dva sustava. Mozda ¢e biti potrebno i postaviti skuplji toranj za hladenje tijekom 1stod0bn0g
rada dvaju postrojenja (*°%),

— povezivanje na mrezu: u Financijskom modelu naveden je ukupan iznos od [43 000 — 51 000] (*) milijuna HUF
ili [124 - 155] milijuna EUR (¥), $to je manje od iznosa od 1,6 milijardi EUR koji je naveo zastupnik u EP-u Javor;
nijedna strana nije dostavila detaljne podatke o tome kako su izra¢unani ti iznosi,

— trosak pric¢uve: Financijski model ne ukljucuje stavku koja bi se mogla pripisati troskovima ucinka nuklearne
elektrane Paks II na madarski elektroenergetski sustav, na primjer dodatne zahtjeve za pri¢uvom; zastupnik Javor
tvrdi da ¢e dodatne pricuve biti zakonski obvezne zbog velike veli¢ine pojedina¢nih jedinica nuklearne elektrane
Paks 11,

— tro$ak osiguranja: osiguranje kojim su pokrivene velike nesreée koje mogu uzrokovati nuklearne elektrane, osim
nesreca uzrokovanih pro;ektom (BDBA), mogle bi kostati Vlse od [15 000 — 20 000] (*) milijuna HUF ili [45 —
60] (*) milijuna EUR navedenih u Financijskom modelu (*°°),

— trosak odrzavanja: ne predvidaju sve znatni troskovi popravaka tijekom radnog vijeka nuklearne elektrane;
troskovi popravaka mogu nastatl zbog preranog starenja nekih elemenata nuklearne elektrane ili zbog nesreca
tijekom njezina radnog vijeka (*°°).

(240) Komisija napominje da bi svako odstupanje iz razloga navedenih uvodnoj izjavi 239. od podataka koje je navela
Madarska, a koji su prikazani u poslovnom Planu drustva Paks II (i Financijskom modelu) dovelo do smanjenja
vrijednosti unutarnje stope povrata projekta (

Moguéa kasnjenja

(241) Tijekom izgradnje nuklearnih elektrana cesto dolazi do kasnjenja koja produljuju razdoblje njihove izgradnje (*%%).

Glavni razlozi za kasnjenje u izgradnji ukljucuju projektiranje, manjak strucne radne snage, gubitak strucno% Znan}a
probleme u dobavljackom lancu, loSe planiranje i probleme s kojima se prvi puta susre¢u (FOAK) (**°

9% Vidjeti odjeljak 6.3. EIAS-a dostupan na: http://www.mvmpaks2.hu/hu/Dokumentumtarolo/Simplified%20public%20summary.pdf.

() Podaci u Financijskom modelu smatraju se poslovnom tajnom i zamijenjeni su Sirim rasponom vrijednosti.

(*°%)  Troskovi takvih BDBA-ova mogu brzo narasti iznad 100 milijardi EUR i dostici vrijednosti od nekoliko stotina ili tisuéa milijardi
EUR (vidjeti str. 20 — 24 iz ,The true costs of nuclear power” instituta Wiener Umwelt Anwaltshaft and Ossterreichisce Okologie
Institute, dostupno na http://wua-wien.at/images/stories/publikationen/true-costs-nucelar-power.pdf). Buduéi da se BDBA dogadaju
jednom svakih 25 godina (1986. (Chernobyl) i. 2011. (Fukushima)), a u svijetu radi priblizno 400 nuklearnih reaktora, postoji
vjerojatnost od 2x(1/400) = 0,5 % da ¢e se BDBA dogoditi u jednom od dva reaktora nuklearne elektrane Paks II tijekom prvih 25
godina rada. TroSak osiguranja od takve Stete obi¢no je znatno veéi od ocekivane vrijednosti Stete povezane s takvom nesre¢om,
odnosno 0,5 % x 100 milijardi EUR = 500 milijardi EUR (uz konzervativniju procjenu vrijednosti Stete uzrokovane BDBA-om).

(*%%) U Felshmanovoj studiji spominje se veliki popravak za nuklearnu elektranu Paks I. Madarska vlada iskljucuje potrebu za sli¢nim
popravcima nuklearne elektrane Paks I, ali osnove za takvo iskljucenje nisu jasne.

(") Komisija nije provodila detaljnu kvantitativnu analizu u¢inka takvih odstupanja jer su joj nedostajali visokokvalitetni relevantni
podaci. Umjesto toga, na temelju nekih od informacija navedenih u uvodnoj izjavi 239. provedena je analiza osjetljivosti na kojoj se
temeljilo utvrdivanje unutarnje stope povrata projekta (vidjeti uvodne izjave 245. i 246. u sljede¢em odjeljku).

("8 Vidjeti str. 33. WNISR2015.

(%% Vidjeti str. 58.-60. WNISR2015.

("% U Svjetskom energetskom pregledu Medunarodne agencije za energiju iz 2014. napominje se i da izgradnja novih projekata moze
trajati mnogo dulje i ukljuc¢uje mnogo vece troskove od zrelijih dizajna zbog nedovoljno iskustva i znanja — vidjeti str. 366.


http://www.mvmpaks2.hu/hu/Dokumentumtarolo/Simplified%20public%20summary.pdf
http://wua-wien.at/images/stories/publikationen/true-costs-nucelar-power.pdf
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(242) Kada je rije¢ o kasnjenjima tijekom razdoblja izgradnje, izgradnja prve dvije nuklearne elektrane generacije IlI+ koje
su narucene i izgradene, nuklearne elektrane Oikiluoto-3 u Finskoj (pocetak izgradnje: 2005.) i nuklearne elektrane
Flamanville u Francuskoj (pocetak izgradnje: 2007.) kasnila je vise od pet godina u oba slucaja (*'!). Obje elektrane
modeli su Areva EPR.

(243) Kasnilo se i s izgradnjom Cetiri Rosatomova projekta generacije 1lI+ AES-2006 u Rusiji, Cija je izgradnja pocela
izmedu 2008.1 2010., kako je prikazano u tablici 3 u uvodnoj izjavi 99. Na primjer, izgradnja jedne od dvije jedinice
V-491 (projekt Paks II) u fazi Lenjingrad II u Sankt Peterburgu (koja je izvorno trebala biti pustena u pogon
u listopadu 2013.) prekinuta je kada se 17. srpnja 2011. srugila celi¢na struktura (*'?) pa se stoga njezino pustanje
u promet sada o¢ekuje sredinom 2017. Pustanje u promet druge jedinice ocekivalo se do 2016., a sada se ocekuje da
e biti Pllftena u promet tek 2018. (*"%). Izgradnja jo3 jedne jedinice u Niemenu u Kaliningradu obustavljena je
2013. (9.

(244) Stoga se iz novije povijesti iz{gradnje nuklearnih elektrana generacije IlI+ moze zakljuciti da kasnjenja tijekom
izgradnje nisu neuobicajena (''°). To utje¢e na unutarnju stopu povrata. Taj se ucinak moze u odredenoj mjeri
ublaziti predvidanjem placanja odstete u odredenim okolnostima.

Izracun unutarnje stope povrata

(245) Komisija je na temelju Financijskog modela koji je dostavila Madarska izra¢unala raspone za odgovarajuce vrijednosti
unutarnje stope povrata za prosinac 2014. i velja¢u 2017. Komisija se posebno:

— oslanjala na podatke o troskovima koje je madarska vlada navela u Financijskom modelu kao pocetnu tocku,

— azurirala je krivulje predvidanja cijena u Financijskom modelu u skladu s pododjeljkom o predvidanju cijena
[vidjeti uvodne izjave 223.-230.] — krivulje predvidanja cijena H, I i L upotrebljavale su se za izracunavanje
unutarnje stope povrata za prosinac 2014., a krivulja predvidanja cijena M upotrebljavala se za izracun unutarnje
stope povrata za veljacu 2017.,

— razvila je Monte Carlo analizu osjetljivosti kako bi dobila relevantne raspone za podatke o unutarnjoj stopi
povrata koji odgovaraju tim dvama trenucima, odnosno prosincu 2014. i veljaci 2017. (*').

(246) Monte Carlo analiza osjetljivosti upotrebljavala se za procjenu odstupanja unutarnje stope povrata od njegove
osnovne vrijednosti nakon manjih promjena vrijednosti razli¢itih ulaznih vrijednosti modela. Pretpostavila su se
sljedeca odstupanja od vrijednosti koje je unijela Madarska:

— manja simetri¢na odstupanja za buducu inflaciju, teaj, troskove rada, troskove goriva, kapitalne troskove
odrzavanja, troskove gospodarenja otpadom i stavljanja izvan pogona, ocekivani radni vijek i koristenu krivulju
predvidanja cijena (*'),

(""" Za kasnjenja nuklearne elektrane Olkiluoto-3 vidjeti http://www.world-nuclear-news.org/C-Olkiluoto-EPR-supplier-revises-compen-
sation-claim-1002164.html. Za kasnjenja nuklearne elektrane Flamanville vidjeti http://www.world-nuclear-news.org/NN-
Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-0309154.html.

112 Vidjeti str. 64. WNISR2015.

Vidjeti ht tp:/[www.world-nuclear.org/information-library/country-profiles/countries-o-s/russia-nuclear-power.aspx.

("' Vidjeti str. 63 WNISR2015 i novinske ¢lanke http:/[www.osw.waw.pl/en/publikacje/analyses/2013-06-12/russia-freezes-constructi-
on-nuclear-power-plant-kaliningrad i http://www.bsrrw.org/nuclear-plants/kaliningrad/.

("'®) U Madarskoj se isto kasni s izgradnjom (vidjeti uvodnu izjavu 99.).

(*'%  Ovo je opseznija analiza osjetljivosti od onih koje je Madarska ukljuéila u Financijski model (vidjeti uvodnu izjavu 177.) jer se u njoj
promatra uc¢inak promjena na WACC i unutarnju stopu povrata samo u jednoj varijabli. Umjesto toga, analizom Monte Carlo
omogucuje se utvrdivanje ucinka promjena na vrijednost vise varijabli.

(") Ta odstupanja izvedena su iz uobicajenih distribucija sa srednjom vrijednoséu koja je jednaka osnovnim vrijednostima uklju¢enima
u Financijski model i standardnim odstupanjem koje je jednako odstupanjima ukljucenima u analizu osjetljivosti u Financijskom
modelu — 95 % vrijednosti izvedenih iz tih uobicajenih distribucija nalazi se unutar 2 puta od odabranog standardnog odstupanja
distribucije. Odabrani su sljedeci parovi odstupanja od srednjeg standarda: i. inflacija ([0 — 2] %*; 0,25 %), ii. te¢aj (HUF/EUR) [300 —
310]% 10 %), iii. osjetljivost cijena (svaka pojedina¢na krivulja; 2,5 EUR/MWN) i iv. radni vijek elektrane (60; 5). Za razlicite
povremene stavke troskova, i. operativne troskove, ii. troskove goriva, iii. kapitalne troskove odrzavanja i iv. troskove stavljanja izvan
pogona i gospodarenja otpadom odabrano je standardno odstupanje od 10 % od odgovarajuce povremene vrijednosti.

* U ovoj biljesci odabrane metode u Financijskom modelu smatraju se poslovnom tajnom i zamjenjuju se Sirim rasponima.


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
http://www.osw.waw.pl/en/publikacje/analyses/2013-06-12/russia-freezes-construction-nuclear-power-plant-kaliningrad
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1.12.2017. Sluzbeni list Europske unije L 317/97

— manja asimetri¢na odstupanja za buduée stope prekida u radu — odstupanja na niZe ograni¢ena su potpunom
(100 %) iskoristenoséu kapaciteta i smatraju se manjiima od odstupanja na vise od osnovne vrijednosti [5 — 10]
% (**¥)(tj. [90 — 95] % (**) iskoristenosti kapaciteta) (*'%),

— kasnjenja u provedbi projekta nisu uklju¢ena u analizu Monte Carlo jer kasnjenja nisu potpuno obradena
u Financijskom modelu (vidjeti uvodnu izjavu 249. u nastavku).

Na grafikonu 17 i grafikonu 18 u nastavku prikazane su distribucije vrijednosti unutarnje stope povrata projekta za
dva razdoblja procjene. Ishod se u svakom slucaju temelji na 10 000 simulacija (*'°).

(247) Za prosinac 2014. srediSnja vrijednost distribucije procijenjene unutarnje stope povrata iznosi 8,79 %, a 90 %
izracunanih vrijednosti unutarnje stope povrata nalazi se unutar tog raspona [8,20 %; 9,36 %].

Grafikon 17.

Vrijednosti unutarnje stope povrata za prosinac 2014.
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Project IRR

Izvor: Izracuni Komisije.

(248) Za veljacu 2017. sredi$nja vrijednosti distribucije procijenjene unutarnje stope povrata iznosi 7,35%, a 90 %
izra¢unanih vrijednosti unutarnje stope povrata nalazi se unutar tog raspona [6,79 %; 7,90 %] (**°):

(**)  Osnovna vrijednosti i iskoristenost kapaciteta smatraju se poslovnom tajnom i zamjenjuju se Sirim rasponom vrijednosti.

(""" Buduéi da je osnovna stopa prekida u radu niska i iznosi [5 — 10]*** %, odstupanja na vise, odnosno vece stope prekida u radu,
mogu biti visa od odstupanja na nize, odnosno manjih stopa prekida u radu. Odabrana je trokutasta distribucija s krajnjim tockama
od 5% 112% (5to odgovara faktorima opterecenja od 88 % i 95 %) i sredi$njom najviSom tockom od [5 — 10]*** % (osnovna
vrijednost).

**k U ovoj biljesci osnovna vrijednost smatra se poslovnom tajnom i zamjenjuje se Sirim rasponom vrijednosti.

Vazno je napomenuti da tijekom tih primjena razli¢itih varijabli nije pretpostavljena korelacija.

Za obje su godine vrijednosti unutarnje stope povrata koje je procijenila Komisija nize od vrijednosti koje je dostavila Madarska
vecinom zbog nizih buduéih predvidanja cijena i zbog opdenitije analize osjetljivosti (vidjeti uvodnu izjavu 246.).



L 317/98 Sluzbeni list Europske unije 1.12.2017.

Grafikon 18.

Vrijednosti unutarnje stope povrata za velja¢u 2017.
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Project IRR

Izvor: lzracuni Komisije.

(249) Treba napomenuti da u¢inak mogucih kasnjenja nije ukljucen u izra¢une unutarnje stope povrata na kojima se
temelje grafikon 17 i grafikon 18. To je poglavito zbog nepotpunog tretmana kasnjenja u Financijskom modelu.
U Financijskom modelu predvidene su sljedece vrste kasnjenja:

— kasnjenja koja su ve¢ nastala prije pocetka gradevinskih radova (koji se u Financijskom modelu nazivaju ,tijekom
izgradnje”);

— kasnjenja do kojih je doslo nakon dovrsetka gradevinskih radova (koji se u Financijskom modelu nazivaju
,rashodi povezani s cijenom nakon ugovora”).

(250) Komisija napominje da su ta dva scenarija kasnjenja ukljucena u Financijski model osnovni scenariji i ne mogu se
upotrijebiti za primjereno modeliranje stvarnog ucinka najuobiéaf'enijih vrsta kasnjenja, na primjer u slucaju
kasnjenja razli¢itih trajanja u razlicitim fazama razdoblja izgradnje (**').

(251) Rasponi unutarnje stope povrata za dva trenutka koji su relevantni za procjenu sazeti su u tablici 12 u nastavku.
Procijenjena unutarnju stopu povrata nizZa je za veljacu 2017. zbog smanjenja predvidenih cijena elektri¢ne energije
od 2014. do 2017. Medutim, obje procjene mogu se smatrati konzervativnima buduci da se odredeni kvalitativni
elementi opisani u uvodnim izjavama 238. i 239. i nedostaci u procjenama madarskih tijela ne mogu kvantitativno
ugraditi u Financijski model.

(**") Nadalje, takva bi se ka3njenja najvjerojatnije povezivala s povecanjem troskova. Unato¢ prirodi ugovora na temelju kljuéa u ruke
s fiksnom cijenom moze doéi do povecanja troskova iz dva razloga: i. fiksna cijena odnosi se samo na troskove dobavljaca, a ne na
troskove vlasnika i ii. ako dobavlja¢ osporava tvrdnju da je odgovoran za neka povecanja troskova, troskovi projekta sigurno Ce se
povecati zbog mogéeg pravnog spora.
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Tablica 12.

Sazetak unutarnje stope povrata

(%)
prosinac 2014. veljaca 2017.
Raspon 8,20 - 9,36 6,79 - 7,90
Srednja tocka 8,79 7,35

5.1.1.3. Komisijina procjena LCOE-a

(252) Radi potpunosti te kako bi ukljucila sve informacije koje joj je Madarska dostavila [vidjeti uvodne izjave 69.1 81. —
82.], Komisija je ukratko razmotrila i gospodarsku odrzivost nuklearne elektrane Paks I uporabom mjere LCOE-a
(vidjeti odjeljak 3.1.1.3).

(253) Procjenjuju¢i LCOE madarske nuklearne elektrane kao $to je Paks II, Komisija je kao pocetnu tocku upotrijebila
studiju OECD-a/IEA-¢[NEA-e iz 2015. [vidjeti uvodnu izjavu 81.] U toj se studiji procjenjuje da je LCOE madarske
nuklearne elektrane 80,95 EUR/MWh za kamatnu stopu od 7 % i 112,45 EUR/MWh za kamatnu stopu od 10 %, uz
faktor opterecenja od 85 % (**?). Buduéi da su ti podaci objavljeni u kolovozu 2015., oni se mogu upotrijebiti samo
za procjenu LCOE-a za 2017., ali ne za 2014.

(254) Komisija primjecuje da se povecanjem faktora optereéenja na [90 — 95] % (*), odnosno sredisnjeg podatka o faktoru
optereéer;ja u dopisima Madarske, iznosi LCOE-a u prethodnoj uvodnoj izjavi mijenjaju na 74 EUR/MWh i 103 EUR/
MWh (*2%).

(255) Komisija zakljuCuje na temelju navedenog da je LCOE madarske nuklearne elektrane visi od 74 EUR/MWHh, sto je vise
od pretllxzf‘itdene cijene od 73 EUR/MWh izracunane 2015. ili od predvidene cijene od 68 EUR/MWh izracunane
2016. (*24).

5.1.1.4. Zakljucci o gospodarskoj prednosti

(256) Komisija upotrebljava procjene WACC-a i unutarnje stope povrata iz odjeljaka 5.1.1.1 i 5.1.1.2 kako bi procijenila je
li ispunjen MEIP. U tablici 13 u nastavku sazete su relevantne informacije za oba trenutka:

Tablica 13.

Usporedba WACC-a i unutarnje stope povrata

(%)

prosinac 2014. veljaca 2017.

Raspon WACC-a 9,15 -10,36 7,40 — 8,35

("*%) Podaci u EUR/MWh izvedeni su primjenom prosjecnog mjesecnog tecaja EUR/USD od 0,9 za kolovoz 2015. (mjesec objave studije
OECD-afIEA-¢/NEA-¢) za podatke o USD/MWh u publikaciji.

() Faktor optereCenja smatra se poslovnom tajnom i zamjenjuje se Sirim rasponom faktora opterecenja.

(**%) Te prilagodbe u vrijednosti LCOE-a mogu se dobiti mnozenjem svakog broja u nazivniku formule LCOE, LCOE=(Sumt(Costst x (1

+1)-1))[(Sumt(MWht x (1+1)-t)) (vidjeti biljesku32) s 93/85.

Predvidena cijena od 73 EUR/MWh dobivena je mnoZenjem vrijednosti veleprodajne cijene elektri¢ne energije od 81 EUR/MWh za

2040. u grafikonu 8.11 na str. 327 Svjetskog energetskog pregleda iz 2015. s prosje¢nim mjesecnim te¢ajem EUR/USD od 0,9 za

razdoblje od rujna do studenog 2015., dana objave Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za energiju iz 2015.

Slicno tome, predvidena cijena od 68 EUR/MWh dobivena je mnoZenjem vrijednosti veleprodajne cijene elektri¢ne energije od

75 EUR/MWh za 2040. u grafikonu 6.13 na str. 267 Svjetskog energetskog pregleda iz 2016. s prosjecnim mjesecnim tecajem EUR/

USD od 0,9 za razdoblje od rujna do studenog 2016., dana objave Svjetskog energetskog pregleda Medunarodne agencije za energiju

iz 2016.

(1 24)
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(%)
prosinac 2014. veljaca 2017.
Raspon unutarnje stope povrata 8,20 - 9,36 6,79 - 7,90
Srednja vrijednost WACC-a 9,76 7,88
Srednja vrijednost unutarnje stope povrata 8,79 7,35
Postotak slucajeva simulirane unutarnje stope po- 85 55
vrata kada je IRR<min(WACC)

(257) U tablici 13 prikazani su sljedeéi glavni zakljuéci:

— srednja vrijednost unutarnje stope povrata znatno je niZa od srednje vrijednosti raspona WACC-a (8,79 %
u odnosu na 9,66 % i 7,35 % u odnosu na 7,88 %), u oba razdoblja,

— srednja vrijednost unutarnje stope povrata jo§ je niza od donje granice raspona WACC-a (8,79 % u odnosu na
9,15% i 7,35 % u odnosu na 7,40 %) u oba razdoblja,

— unutarnja stopa povrata je ispod relevantnog raspona WACC-a za velinu slucajeva, odnosno procijenjene
vrijednosti unutarnje stope povrata iz Monte Carlo simulacije nize su od donje granice raspona WACC-a za
vecinu slucajeva (85 % za prosinac 2014. i 55 % za veljacu 2017.) (**%), (**9).

(258) Komisija isti¢e da su ti rezultati konzervativni jer:

— Komisija nema sredstava za to¢nu procjenu moguénosti dodatnih troskova, posebno onoliko velikih troskova
koji se spominju u primjedbama zainteresiranih strana koje je zaprimila nakon objave odluke o pokretanju
postupka, razlike u troskovima koje su uklju¢ene u Monte-Carlo simulacije bile su znatno manje od razlika
navedenih u primjedbama,

— predvidanja cijena za budude scenarije niskih cijena nafte navedena u primjedbama koje je zaprimila Komisija
nisu ukljucena u analizu osjetljivosti, a nije unesen ni ispravak kako bi se uzelo u obzir odstupanje buduéih cijena
elektri¢ne energije dogovorenih u ugovorima sklopljenim na burzama energije od razmatranih predvidenih
cijena,

— nije uklju¢ena dodatna premija rizika za nuklearne elektrane povrh standardne premije rizika za proizvodnju
energije i komunalije,

— u analizi referentnih vrijednosti WACC-a za 2014. nisu bile dostupne procjene WACC-a za sektor ,zelene
i obnovljive energije”.

To upucuje na Cinjenicu da ¢e u stvarnosti moguca razlika izmedu vrijednosti unutarnje stope povrata i WACC-a
u svakom trenutku vjerojatno biti jo§ veca.

(%) Treba uzeti u obzir i ¢injenicu da distribucija vrijednosti WACC-a najvjerojatnije nije ujednacena u navedenom rasponu. Vjerojatnije

je da Ce biti usmjerena na srednju tocku intervala, odnosno, da ¢e njezine vrijednosti biti bliZe srednjoj tocki raspona nego krajnjim

tockama raspona, §to upucuje na to da je preklapanje iznosa unutarnje stope povrata i WACC-a jo§ manje od navedenog

u posljednjem retku tablice 13.

(**%)  Treba napomenuti da se to preklapanje izracunava samo u statisticke svrhe. Ulaga¢ u trzi§nom gospodarstvu obi¢no bi usporedio
sredi$nje vrijednosti (ili raspone) intervala WACC-a i unutarnje stope povrata. To je zato $to su preklapanjem dva raspona pokriveni
ekstremni uvjeti kada je unutarnja stopa povrata visa, a WACC istodobno nizi. Buduéi da su obje mjere povezane s istim trziSnim
uvjetima i istim projektom, odnosno projektom Paks II, one se krecu zajedno (tj. visoka vrijednost unutarnje stope povrata u okviru
raspona unutarnje stope povrata najvjerojatnije ¢e se podudarati s visokom vrijednoséu WACC-a unutar raspona WACC-a), odnosno
moglo bi biti isklju¢eno istodobno ostvarenje niske vrijednosti WACC-a i visoke vrijednosti unutarnje stope povrata.



1.12.2017. Sluzbeni list Europske unije L 317/101

(259) Nadalje, izracuni za procjenu unutarnje stope povrata projekta, zajedno s procijenjenim vrijednostima WACC-a,
mogu se upotrijebiti i za odredivanje neto sadasnje vrijednosti (NPV) ukupnih gubitaka za koje se ocekuje da Ce
nastati tijekom provedbe projekta kada bi ga financirao ulaga¢ u trzisSnom gospodarstvu. Ocekuje se da Ce se
provedbom projekta ostvariti gubici od 600 milijuna EUR u osnovnom slucaju s 7,88 % trzisnog WACC-a i 7,35 %
unutarnje stope povrata, sto su srednje vrijednosti za podatke iz 2017. (**’).

(260) Nadalje, osim usporedbom WACC-a i unutarnje stope povrata, kratkom analizom LCOE-a takoder je potvrdeno da
uravnoteZeni troskovi elektri¢ne energije koju proizvodi nuklearna elektrana Paks II ne bi bili pokriveni predvidenim
cijenama.

(261) Na temelju tih rezultata Komisija zaklju¢uje da se projektom ne bi ostvarili dostatni povrati za pokrivanje troskova
privatnog ulagaca koji bi mogao dobiti samo financiranje po trzi$nim cijenama. lako su podaci iz veljace 2017.
najrelevantniji za provodenje testa MEIP-a, rezultati dobiveni analizom tih podataka valjani su ¢ak i kada se analiza
provodi uporabom podataka koji su dostupni u vrijeme donosenja izvorne odluke o ulaganju iz prosinca 2014.

(262) Na temelju ovdje izradene procjene Komisija zaklju¢uje da privatni ulaga¢ ne bi pod tim uvjetima uloZio u projekt.
Buduéi da nuklearna elektrana Paks II dobiva novu imovinu s gospodarskom vrijednoséu, Komisija zakljucuje da se
mjerom drustvu Paks II osigurava gospodarska prednost.

5.1.2. PRIJENOS DRZAVNIH SREDSTAVA I ODGOVORNOST

(263) Kako je objasnjeno u odluci o pokretanju postupka, Madarska bi financirala izgradnju projekta drzavnim sredstvima,
od kojih 80 % ¢ini kredit Ruske federacije, a 20 % vlastita sredstva Madarske. Madarska bi izravno financirala sva
ulaganja koja su nuZna za puStanje u pogon, projektiranje i izgradnju reaktora 5 i 6, kako je utvrdeno
u meduvladinom sporazumu o financiranju. Komisija stoga zaklju¢uje da bi mjera ukljucivala prijenos sredstava
madarske drzave.

(264) Komisija podsjeca i da se mjera moZe pripisati madarskoj drzavi jer je Madarska donijela odluku o ulaganju u projekt
i odlutit ée o isplati nuznih sredstava za pladanje ugovorne cijene ugovora o EPC-u i za financiranje vlasnickim
kapitalom dvaju novih reaktora nuklearne elektrane Paks II.

5.1.3. SELEKTIVNOST

(265) Mjera se smatra selektivnom ako se njome pogoduje samo odredenim poduzeéima ili proizvodnji odredenih
proizvoda. Komisija ponavlja da je mjera selektivna jer se odnosi samo na jedno poduzele koje je Madarska nazvala
Paks II u skladu s Odlukom Vlade 1429/2014 (VIL. 31.) bududi da ¢e madarska ovlastena organizacija biti vlasnik
i operater novog nuklearnog reaktora. Stoga se prednost smatra selektivnom.

5.1.4. UTJECA] NA TRGOVINU I NARUSAVANJE TRZISNOG NATJECANJA

(266) Kako je Komisija istaknula u odluci o pokretanju postupka, trziste elektricne energije u Uniji liberalizirano je
i proizvodaci elektri¢ne energije sudjeluju u trgovini medu drzavama clanicama. Nadalje, madarska infrastruktura za
proizvodnju elektricne energije relativno je jaka i dobro je medusobno povezana (30 % domadeg instaliranog
kapaciteta) sa susjednim drzavama c¢lanicama. lako je madarska neto uvoznik, u grafikonu 5. u uvodnoj izjavi 49.
prikazano je da Madarska izvozi elektri¢nu energiju ne samo na objedinjeno trziste Ceske-Slovacke-Madarske-
Rumunjske za dan unaprijed (koje radi od 2014.), ve¢ i u Austriju i Hrvatsku.

(267) Prijavljenom mjerom omogucio bi se razvoj znatnog kapaciteta u koji bi u protivnom mogli ulagati drugi privatni
subjekti na trzistu koji upotrebljavaju alternativne tehnologije iz Madarske ili drugih drzava ¢lanica. Nadalje, buduéi
da se elektri¢nom energijom trguje preko granica, svakim davanjem selektivne prednosti nekom trgovackom drustvu
moglo bi se utjecati na trgovinu u Uniji.

(**7) Te su procjene NPV-a konzervativne jer se njima ne uzima u obzir ucinak odredenih vrsta kasnjenja [vidjeti uvodne izjave 99., 246.
i 0] i ¢cimbenika navedenih u uvodnim izjavama 239. i 258. kojima bi se mogli znatno povecati troskovi ili smanjiti bududi prihodi
i stoga bi se mogli znatno podcijeniti moguéi gubici. Svim odstupanjima tih ¢imbenika dodatno bi se povecali neto gubici projekta.



L 317/102 Sluzbeni list Europske unije 1.12.2017.

(268) Komisija stoga ponavlja da bi se mjerom moglo narusiti trzi$no natjecanje.

5.1.5. ZAKLJUCAK O POSTOJANJU DRZAVNE POTPORE

(269) Buduci da Komisija zakljucuje da mjera podrazumijeva gospodarsku prednost za drustvo Paks II i da postoje drugi
elementi povezani s postojanjem drzavne potpore, Komisija zakljucuje da madarska drzava projektom drustvu Paks
II dodjeljuje potporu koja se smatra drzavnom potporom u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a.

5.2.  ZAKONITOST POTPORE

(270) U skladu sa zakljuckom iz odluke o pokretanju postupka [uvodna izjava 116.] Komisija potvrduje da, iako je vec
potpisan niz sporazuma i ve¢ je donesena izvorna odluka o ulaganju, jo$ nije donesena konac¢na odluka o ulaganju
kojom drustvo Paks I neosporivo narucuje izgradnju dva nova reaktora i jo§ nisu izvrSena placanja na temelju
ugovora o EPC-u. Stoga je Madarska, prijavivsi mjeru prije njezine provedbe, ispunila svoju obvezu neprimjenjivanja
mjere u skladu s ¢lankom 108. stavkom 3. UFEU-a.

5.3.  SPOJIVOST

(271) Bududi da je utvrdeno da mjera ukljuCuje drzavnu potporu, Komisija je dalje ispitala moZe li se mjera smatrati
spojivom s unutarnjim trZiStem.

(272) Komisija napominje da Madarska smatra da mjera ne Cini drzavnu potporu, ali je svejedno dostavila argumente
o spojivosti mjere s unutarnjim trzistem kao odgovor na odluku o pokretanju postupka i na opazanja trecih strana
koje je Komisija zaprimila nakon objave odluke o pokretanju postupka (vidjeti odjeljak 3.2.).

5.3.1. PRAVNA OSNOVA ZA PROCJENU

(273) Kako je objasnjeno u odjeljku 3.3.1. odluke o pokretanju postupka, Komisija moze mjeru proglasiti spojivom
izravno u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. tockom (c) UFEU-a ako se mjerom pridonosi ostvarenju zajednickog
cilja te ako je nuzna i proporcionalna za ostvarenje tog cilja i ako nema negativni utjecaj na uvjete trgovanja u mjeri
koja je protivna zajednickom cilju.

(274) Mjera mora ispuniti sljedece uvjete: i. njome se nastoji olaksati razvoj gospodarskih djelatnosti ili gospodarskih
podru¢ja u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. tockom (c) UFEU-a; ii. usmjerena je na ostvarenje znatnog poboljsanja
koje trziSte ne moZze samo ostvariti (primjerice otklanjanjem trzi$nog nedostatka); iii. predloZena mjera potpore
primjeren je instrument politike namijenjen ostvarenju cilja od zajednickog interesa; iv. ima ucinak poticaja; v.
razmjerna je potrebi zbog koje se provodi vi. njome se izbjegava neopravdano naruSavanje trzi$nog natjecanja
i trgovine medu drzavama ¢lanicama.

(275) U svojem odgovoru na odluku o pokretanju postupka madarska tijela tvrdila su da se pravila o drzavnim potporama,
a posebno opéa zabrana odobravanja drzavne potpore, ne primjenjuju na mjere obuhvacene Ugovorom o Euratomu.

(276) Komisija potvrduje da je predmetno ulaganje industrijska djelatnost obuhvacena podru¢jem primjene Ugovora
o Euratomu (vidjeti njegov Prilog IL). Medutim, to ne znaci da se ¢lanci 107. i 108. UFEU-a ne primjenjuju na
procjenu nacina financiranja takve djelatnosti.

(277) U stvari, iako se ¢lankom 2. tockom (c) Ugovora o Euratomu propisuje obveza Unije da olaksa ulaganja u podrucju
nuklearne energije, a clankom 40. Ugovora o Euratomu Unija se obvezuje da mora objavljivati ilustrativne programe
kako bi olaksala razvoj nuklearnih ulaganja, u njemu nisu predvidena posebna pravila da drzava ¢lanica mora
kontrolirati financiranje takvih ulaganja. U skladu s ¢lankom 106.a stavkom 3. Ugovora o Euratomu, odredbama
UFEU-a ne odstupa se od odredaba Ugovora o Euratomu.

(278) Clancima 107. i 108. UFEU-a ne odstupa se od odredaba Ugovora o Euratomu jer u njemu nisu predvidena razlicita
pravila o nadzoru drzavnih potpora niti se nadzorom drzavnih potpora koji Komisija obavlja u skladu
s clancima 107. i 108. UFEU-a sprjecava ispunjenje cilja promicanja novih ulaganja u nuklearnu energiju
predvidenog u Ugovoru o Euratomu.
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5.3.2. USKLADENOST S PRAVOM UNIJE KOJE SE NE ODNOSI NA PRAVILA O DRZAVNIM POTPORAMA

(279) Brojne zainteresirane strane iznijele su primjedbe o spojivosti mjere u skladu s Direktivama 2014/24/EU i 2014/25/
EU (posebno s Direktivom 2014/25/EU zbog posebnih sektorskih pravila) i ¢lankom 8. Direktive 2009/72/EZ
(Direktiva o elektri¢noj energiji). Komisija je stoga procijenila u kojoj bi mjeri (moguca) nespojivost s odredbama
Direktiva 2014/24[EU i 2014/25(EU i ¢lankom 8. Direktive 2009/72/EZ u pogledu izravne dodjele izgradnje dva
nova reaktora nuklearne elektrane Paks II nekom poduzeéu mogla utjecati na procjenu drzavne potpore u skladu
s ¢lankom 107. stavkom 3. tockom (c) UFEU-a.

(280) U skladu s utvrdenom sudskom praksom, ,Kada Komisija vodi postupak u podru¢ju drzavnih potpora, ona je
u skladu s opéom strukturom Ugovora duzna osigurati dosljednu primjenu odredbi koje ureduju drzavne potpore
i posebnih odredaba koje se ne odnose na drzavne potpore i tako ocijeniti spojivost konkretne potpore s tim
posebnim odredbama. Medutim, Komisija je duzna ispuniti takvu obvezu isklju¢ivo u pogledu uvjeta potpore koji su
u tolikoj mjeri neodvojivo povezani s predmetom potpore da bi ih bilo nemoguée odvojeno ocijeniti. [...] Kada bi
Komisija imala obvezu da u okviru postupka u podru¢ju potpora konacno odluci o tome postoji li ili ne postoji
povreda drugih odredaba prava Unije pored odredaba iz ¢lanaka 107. i 108. UFEU-a, bez obzira na to kakva je
povezanost izmedu uvjeta potpore i predmeta konkretne potpore [...] kosila bi se, s jedne strane, s pravilima
i postupovnim jamstvima — koja su dijelom vrlo razli¢ita i imaju razlicite pravne posljedice — koja su sastavni dio
postupaka koji su posebno predvideni radi nadzora nad primjenom tih odredaba i, s druge strane, s nacelom
samostalnosti upravnih postupaka i putova pravne zastite. [...] Stoga Ce, ako su uvjeti konkretne potpore neodvojivo
povezani s predmetom potpore, Komisija ocijeniti uskladenost potpore s drugim odredbama pored odredaba
o drzavnim potporama u postupku koji je propisan ¢lankom 108. UFEU-a i ta ocjena moze dovesti do toga da se
konkretna potpora utvrdi nespojivom s unutarnjim trZi§tem. Nasuprot tomu, ako se konkretni uvjet moze odvojiti
od predmeta potpore, Komisija u postupku koji je propisan ¢lankom 108. UFEU-a nije duzna ocijeniti sukladnost
tog uvjeta s drugim odredbama pored onih o drzavnim potporama” (**%).

(281) S obzirom na navedeno, na procjenu spojivosti prijavljene mjere mogla bi utjecati moguca nesukladnost
s Direktivom 2014/25/EU, ako bi se njome dodatno narusavalo trzi$no natjecanje i trgovina na trzistu elektri¢ne
energije (trzifte na kojem Ce djelovati korisnik potpore — Paks II).

(282) Komisija u pogledu toga napominje da je Direktiva 2014/25/EU mjerodavna kada je rije¢ o izravnoj dodjeli radova
izgradnje dva nova reaktora jednom poduzecu. U ovom predmetu, iako su gradevinski radovi izgradnje dvaju
reaktora meduvladinim sporazumom izravno dodijeljeni drustvu JSC NIAEP, poduzetniku aktivnom u sektoru
izgradnje nuklearnih elektrana, ono nije korisnik potpore. Korisnik potpore je drustvo Paks II, sudionik na trzistu
elektri¢ne energije, koje ¢e biti vlasnik dvaju novih nuklearnih reaktora i njima upravljati. Kako je ve¢ navedeno
u odluci o pokretanju postupka, drustvo JSC NIAEP ne smatra se mogu¢im korisnikom predmetne mjere.

(283) Stoga bi moguce nepostovanje pravila o javnoj nabavi u predmetnom slucaju moglo imati u¢inak narusavanja
trzi§nog natjecanja na trzistu izgradnje nuklearnih elektrana. Medutim, potporom za ulaganje u nuklearnu elektranu
Paks II nastoji joj se omoguditi proizvodnja elektri¢ne energije bez snosenja troskova ulaganja u izgradnju nuklearnih
postrojenja. Stoga nije utvrden dodatni u¢inak narusavanja trzi§nog natjecanja i trgovine na trZistu elektri¢ne
energije koji bi nastao zbog neuskladenosti s Direktivom 2014/25/EU u pogledu izravne dodjele gradevinskih radova
drustvu JSC NIAEP.

(284) Prema tome, bududi da ne postoji ,neodvojiva veza” izmedu moguce povrede Direktive 2014/25/EU i cilja potpore,
ta moguca povreda ne moZe utjecati na procjenu spojivosti potpore.

(285) U svakom slucaju, Komisija je uskladenost Madarske s Direktivom 2014/25/EU procijenila u zasebnom postupku
u kojem je na temelju dostupnih informacija donesen privremeni zakljucak da se postupci iz Direktive 2014/25/EU
ne primjenjuju na dodjelu radova izgradnje dvaju reaktora na temelju njezina ¢lanka 50. tocke (c).

("*%)  Sud Europske unije ,Castelnou Energfa protiv Europske komisije”, T-57/11, ECLLEU:T:2014:1021, tocke 181. - 184.
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(286) Kada je rije¢ 0o mogucoj povredi clanka 8. Direktive 2009/72/EZ, Komisija smatra da zahtjev primjene natjecajnog
postupka ili bilo kojeg jednakovrijednog postupka u smislu transparentnosti i nediskriminacije za osiguravanje
novog kapaciteta nije apsolutni zahtjev. U ¢lanku 8. stavku 1. prvoj recenici zahtijeva se od drzava ¢lanica da
u nacionalnom zakonodavstvu osiguraju moguénost ]avnog natjecaja za novi kapacitet. Madarska je ispunila taj
zahtjev ukljucivsi ga u svoj Zakon o elektri¢noj energiji (" ~°). Nadalje, u skladu s ¢lankom 8. stavkom 1. drugom
reenicom, ne smije se zahtijevati provodenje natjecajnog postupka ako su proizvodni kapaciteti koji ¢e se izgraditi
na temelju postupka odobravanja iz ¢lanka 7. Direktive 2009/72/EZ dostatni za osiguranje sigurnosti opskrbe. Tako
je bilo u ovom slucaju: projekt je odobren (nakon postupka odobravanja opisanog u ¢lanku 7.) kako bi se njime
nadoknadio, medu ostalim, manjak u predvidenom buduéem domacem ukupnom instaliranom kapacitetu i nema
elemenata na temelju kojih Komisija moze zakljuciti da bi kapacitet bio nedostatan. Stoga se ¢ini da se na predmetni
projekt ne primjenjuje natjecajni postupak ili jednakovrijedni postupak u skladu s ¢lankom 8. Direktive 2009/72EZ.
S obzirom na navedeno Komisija nema dostatnu osnovu za isticanje moguce primjenjivosti ¢lanka 8. Direktive
2009/72[EZ.

(287) Komisija stoga smatra da uskladenost s drugim odredbama prava Unije ne utje¢e na procjenu prijavljene mjere
u skladu s pravilima o drzavnim potporama.

5.3.3. CILJ OD ZAJEDNICKOG INTERESA

(288) Kako je objasnjeno u odjeljku 3.3.2. odluke o pokretanju postupka, mjera mora biti usmjerena na postizanje jasno
definiranog cilja od zajednickog interesa. Ako Unija potvrdi da je rije¢ o cilju od zajednickog interesa za drzave
¢lanice, on se smatra ciljem od zajednickog interesa.

(289) Komisija je primijetila da mjera ukljucuje posebnu potporu za nuklearnu tehnologiju. U tom pogledu Komisija je
primijetila da je u ¢lanku 2. tocki (c) Ugovora o Euratomu predvideno da Unija ,olaksava ulaganja i osigurava,
posebice poticanjem inicijativa od strane poduzeca, osnivanje temeljnih postrojenja potrebnih za razvoj nuklearne
energije u Zajednici”.

(290) Komisija je stoga smatrala da bi se potpora za ulaganja drustvu Paks II koju je Madarska predvidjela u cilju
promicanja razvoja nuklearne energije mogla smatrati ostvarivanjem cilja od zajednickog interesa promicanjem
novih ulaganja u nuklearnu energiju.

(291) Nekoliko zainteresiranih strana podnijelo je primjedbe u kojima tvrde da se ulaganja Madarske u nuklearnu energiju
u skladu s Ugovorom o Euratomu ne mogu smatrati ciljem od zajednickog interesa.

(292) Medutim, Komisija smatra da su odredbe Ugovora o Euratom izri¢ito potvrdene u Ugovoru iz Lisabona i stoga se
Ugovor o Euratomu ne moze smatrati zastarjelim ili staromodnim Ugovorom koji nije I:I)rxm]en jiv. Stranke Ugovora
iz Lisabona smatrale su nuznim da odredbe Ugovora o Euratomu ostanu na snazi ( U preambuli Ugovora
o Euratomu priznaje se da bi trebalo stvoriti uvjete koji su nuzni za razvoj snazne nuklearne industrije. Kako je
priznato u prethodnim odlukama Komisije (**'), Komisija zakljucuje da je promicanje nuklearne energije kljuéni cilj
Ugovora o Euratomu, a stoga i cilj Unije. Kako je navedeno u preambuli Ugovora o Euratomu, Komisija je institucija
Zajednice Euratoma i duzna je ,,stvoriti uvjete potrebne za razvoj snazne nuklearne industrije koja ¢e osigurati
znatne izvore energije”. Ona bi tu obvezu trebala uzeti u obzir pri izvrSavanju svojih diskrecijskih ovlasti za
odobravanje drzavne potpore u skladu s ¢clankom 107. stavkom 3. tockom (c) i ¢lankom 108. stavkom 2. UFEU-a.

(293) Nadalje, iako drzave ¢lanice nisu duzne razvijati nuklearnu energiju i neke od njih odlucile su da nece graditi
i razvijati nuklearne elektrane, za potrebe nadzora drzavnih potpora promicanje nuklearnih ulaganja moze se
smatrati ciliem od zajednickog interesa. Stovise, mnogi ciljevi koji su prihvatljivi i koji se priznaju u skladu
s pravilima o drzavnim potporama i u praksi, na primjer regionalni razvoj, relevantni su samo za jednu ili nekoliko
drzava clanica.

(%) Vidjeti stavak 8. Zakona LXXXVL iz 2007. o elektri¢noj enerigji.

(**%  Protokol br. 2 Ugovoru iz Lisabona.

(**") Vidjeti Odluku Komisije 2005/407/EZ od 22. rujna 2004. o drzavnoj potpori koju Ujedinjena Kraljevina namjerava izdvojiti za
drustvo British Energy plc (SL L 142, 6.6.2005., str. 26.) i Odluku Komisije (EU) 2015/658 od 8. listopada 2014. o mjeri potpore
SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N) koju Ujedinjena Kraljevina planira provesti za potporu jedinici C nuklearne elektrane Hinkley Point
(SLL 109, 28.4.2015., str. 44.).
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(294) Komisija stoga zakljucuje da se mjerom koju su predvidjela madarska tijela ostvaruje cilj promicanja novih ulaganja
u razvoj nuklearne energije propisan u Ugovoru o Euratomu.

(295) Nakon odluke o pokretanju postupka madarska tijela dostavila su aZurirane informacije iz studija TSO-a kojima se
uzimaju u obzir uvoz i razvoj potraznje. Prema studiji koju je objavilo drustvo MAVIR i koja se spominje u uvodnoj
izjavi 50. madarskom trziStu bit ¢e do 2026. potrebno najmanje 5,3 GW dodatnog novog kapaciteta za proizvodnju
elektricne energije, a do kraja predvidenog razdoblja 2031. malo vise od 7 GW. Komisija stoga zakljucuje da se
mjerom usmjerenom na promicanje razvoja nuklearne energije ostvaruje cilj od zajednickog interesa propisan
u Ugovoru o Euratomu te se istodobno pridonosi sigurnosti opskrbe elektricnom energijom.

5.3.4. NUZNOST POTPORE I TRZISNI NEDOSTATAK

(296) Komisija je potvrdila u odluci o pokretanju postupka da nuklearnu energiju obiljezavaju vrlo visoki fiksni nepovratni
troskovi i dugotrajno razdoblje amortizacije takvih troskova. To znaci da ¢e ulagaci koji razmatraju ulazak u sektor
proizvodnje nuklearne energije biti izloZeni znatnoj razini rizika financiranja.

(297) Komisija je zatrazila informacije o moguéim novim ulaganjima u nuklearnu energiju (bez drzavne potpore),
rokovima (s obzirom na posebnosti madarskog trzista elektri¢ne energije), njithovom ocekivanom razvoju te
modeliranju trzista u tom pogledu kako bi mogla procijeniti postoje li neki trzi$ni nedostaci koji bi mogli utjecati na
nova ulaganja u nuklearne projekte u Madarskoj i koji bi to projekti bili.

(298) Kako je objasnjeno u uvodnoj izjavi 129. odluke o pokretanju postupka, kako bi utvrdila je li drzavna potpora
nuzna, Komisija mora utvrditi je li mjera usmjerena na situaciju u kojoj bi se njome moglo ostvariti znatno
poboljsanje koje trziSte ne moZe samo ostvariti, primjerice otklanjanjem definiranog trzi$nog nedostatka.

(299) Postojanje trzisnog nedostatka dio je procjene je li drzavna potpora nuzna za ostvarivanje cilja od zajednickog
interesa. U predmetnom slu¢aju Madarska promice nova ulaganja u nuklearnu energiju kako je propisano Ugovorom
o Euratomu kako bi nadoknadila manjak ukupnog nacionalnog instaliranog kapaciteta s kojim ¢e se uskoro suoiti.
Komisija stoga mora procijeniti je li drzavna potpora nuzna za ostvarivanje cilja promicanja novih ulaganja
u nuklearnu energiju.

(300) Komisija u tom pogledu podsjeca na primjedbe zainteresiranih strana o tome treba li Komisija procijeniti jesu li
ulaganja u proizvodnju elektri¢ne energije opéenito obiljezena trzisnim nedostatkom. Neke zainteresirane strane
napominju da ne postoji trzi$ni nedostatak za takva ulaganja te da je trenuta¢no niska veleprodajna cijena elektri¢ne
energije samo rezultat uobicajenog funkcioniranja trzifta. Druge zainteresirane strane tvrde da bi Komisija trebala
kao mjerodavno trziste na kojem se procjenjuje postojanje trzi§nog nedostatka odrediti liberalizirano unutarnje
trzite elektricne energije. Nadalje, ako na tom mjerodavnom trzistu postoji trzisni nedostatak, najbolji nacin za
njegovo uklanjanje nije nuklearna elektrana.

(301) Medutim, u svojoj procjeni nuznosti potpore Komisija ispituje moze li se cilj od zajednickog interesa ostvariti bez
intervencije drzave ili to zbog trzisnog nedostatka nije moguce. Pri procjeni nuzZnosti potpore Komisija ne mora
nuzno prvo odrediti mjerodavno trziste. Kako bi utvrdila postoji li trzi$ni nedostatak, Komisija mora prvo utvrditi
koji cilj od zajednickog interesa drzave ¢lanice nastoje ostvariti. Cilj od zajednickog interesa ove mjere ne odnosi se
na itavo unutarnje trziSte elektri¢ne energije ili opcenito na ulaganja u proizvodnju elektricne energije vec se odnosi
na promicanje novih ulaganja u nuklearnu energiju, kako je propisano Ugovorom o Euratomu, koja su, naravno,
nedvojbeno dio trzista elektri¢ne energije i Madarskoj ¢e pomo¢i da ukloni svoj manjak u ukupnom instaliranom
kapacitetu u buduénosti. Drugo, Komisija mora istraZiti osigurava li se slobodnim odnosom ponude i potraznje na
trzistu elektri¢ne energije da se cilj razvoja novih postrojenja za proizvodnju nuklearne energije moze ostvariti bez
drzavne intervencije. Za to nije nuzno definirati odredeno trziste.
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(302) Komisija je stoga procijenila postoji li trzi$ni nedostatak u pogledu cilja promicanja novih ulaganja u nuklearnu
energiju u Madarskoj te je li to op¢a znacajka madarskog trzista ili posebna znacajka povezana samo s nuklearnom
energijom.

(303) U odjeljku 5.1.1.4 ove Odluke Komisija je zakljucila da se provedbom projekta ne bi ostvario dostatni povrat za
pokrivanje troskova privatnog ulagaca koji bi mogao dobiti financiranje samo po trzi$nim cijenama jer je oéekivana
unutarnja stopa povrata ulaganja niza od trzi$nog referentnog WACC-a projekta i razumni privatni ulaga¢ stoga pod
takvim uvjetima ne bi uloZio bez dodatne drzavne potpore.

(304) Uzimajudi u obzir ulaganja u nuklearnu energiju, Madarska potvrduje da tu tehnologiju obiljezavaju vrlo visoki
troskovi ulaganja koji se pladaju unaprijed i dugo vrijeme ¢ekanja ulagaca na povrat.

(305 U odluci o pokretanju postupka vec je opisano madarsko trziste elektri¢ne energije i logicka podloga na kojoj se
temelji odluka Madarske da provodi projekt izgradnje nove nuklearne elektrane, posebno buduci da se procjenjuje da
e se postojeCe nuklearne elektrane ubrzo staviti izvan pogona. Kako je objasnjeno u uvodnoj izjavi 14. odluke
o pokretanju postupka, studija o izvedivosti koju je izradila grupa MVM i u kojoj se istrazuje provedba i financiranje
nove nuklearne elektrane temeljila se na pretpostavkama da se predvida da ¢e u Madarskoj zbog zatvaranja
zastarjelih elektrana do 2025. nestati 6 000 MW od 8 — 9 000 MW bruto instaliranog kapaciteta.

(306) Kako je objasnjeno u uvodnim izjavama 15. i 45. odluke o pokretanju postupka, madarski operater }l)rijenosnih
sustava MAVIR predvidio je znatan manjak u buduéem ukupnom instaliranom kapacitetu u Madarskoj (**?). Prema
posljednjim dostupnim informacijama, kako je navedeno u uvodnoj izjavi 50. ove odluke, na temelju novih procjena
moze se zakljuciti da ¢e do 2031. biti potrebno viSe od 7 GW ukupnog kapaciteta. Madarska tijela smatraju da ce se
stoga trenutacnom lokalnom proizvodnjom energije sve manje moci zadovoljavati rastua potraznja za energijom
i u Madarskoj Ce, bez ulaganja u nova postrojenja za proizvodnju elektri¢ne energije, neizbjezno nastati jaz izmedu
potraznje i ponude elektri¢ne energije te ¢e ona sve viSe ovisiti o uvozu elektri¢ne energije, $to ¢e u konacnici dovesti
do rasta cijena elektri¢ne energije za krajnje potrosace. Projektom Paks Il od 2,4 GW pridonijet e se ispunjenju tog
zahtjeva.

(307) Madarska tijela dalje su uputila na zakljucak drustva MAVIR da se u Madarskoj, unato¢ utvrdenom znatnom manjku
kapaciteta, gradi relativno malo novog kapaciteta, kako je objasnjeno u uvodnoj izjavi 46. odluke o pokretanju
postupka i tablici 2. uvodne izjave 51. ove Odluke. Komisija se stoga pita je li trzi$ni nedostatak koji se odnosi na
nova ulaganja u nuklearnu energiju u Madarskoj specifi¢an za takve vrste ulaganja.

(308) Komisija napominje da nova ulaganja u razvoj nuklearne energije obiljeZavaju nesigurnosti te da bi se u nekim
slucajevima mogle planirati mjere drzavne potpore. Komisija je analizirala informacije koje je Madarska dostavila
o novim nuklearnim projektima u Finskoj, Francuskoj i Slovackoj za koje se tvrdilo da se financiraju na trzi$noj
osnovi. Madarska tvrdi da bi trziSno financiranje tih projekata isklju¢ivalo postojanje trzisnog nedostatka za
nuklearne projekte (barem za neke drzave ¢lanice). Medutim, Komisija napominje da su u Slovackoj, Francuskoj i u
slucaju nuklearne elektrane Olkiluoto 3 u Finskoj odluke o ulaganju za projekte donesene prije gospodarske krize iz
2008. i prije nesre¢e u Fukushimi, a ta su dva dogadaja mogla znatno utjecati na parametre za ulaganja. Nadalje,
ulaganja u Finskoj temelje se na poslovnom modelu Mankala (**%) na temelju kojeg finski ulaga¢i dobivaju svu
proizvedenu elektri¢nu energiju po nabavnoj cijeni. Modelom Mankala omogucuje se mnogim dioni¢arima koji su
dio ulagacke zadruge da dijele ukljuceni rizik, umjesto da jedan ili vise velikih dionicara preuzme citavi rizik
provedbe projekta izgradnje nuklearne elektrane.

(309) Madarska je tvrdila da bi se nuklearna elektrana Paks II trebala usporediti s projektom Hanhikivi-1 u Finskoj koji ¢e
graditi drustvo Fennovoima. Komisija napominje da projekt Hanhikivi-1, osim $to se gradi na temelju poslovnog
modela Mankala, ima dionicki udio od 34 % koji pripada graditelju postrojenja, Rosatomu. Komisija ne moze

("> A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszt tiva forrdsoldali kapacitdsfejlesztése (Srednjorocni i dugoroéni razvoj
kapaciteta za proizvodnju madarskog sustava elektri¢ne energije) https://www.mavir.hu/documents/10258/15461 Forr%C3%
Alselemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b67 3-6f6afea6f84a (Mavir, 2016).

(***) Mankala je poslovni model koji se u velikoj mjeri koristi u finskom sektoru elektri¢ne energije u skladu s kojim se drustvom
s ograni¢enom odgovorno$¢u upravlja kao neprofitnom zadrugom u korist njegovih dioni¢ara. Dostupno na: http://www.ben.ce/
public/Tuumakonverentsi%20ettekanded%202009/Peter%208S.%20Treialt%20-%20Mankala%20principles.pdf, pristup 26. listopada
2015.


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

1.12.2017. Sluzbeni list Europske unije L 317/107

usporedivati dva projekta koji imaju naoko razlicite profile rizika, barem ne u pogledu dionicarstva. Madarska bi, kao
ulaga¢, sama preuzela rizik projekta Paks II, a ulagaci u okviru modela Mankala dijelili bi teret. Nadalje, graditelj
postrojenja, kao izravni dioni¢ar projekta Hanhikivi-1, moZze se razli¢ito ponasati u projektu Paks II u kojem snosi
odgovornost samo u skladu s ugovorom o EPC-u, a ne kao ulaga¢ ili dionicar.

(310) Stoga se ¢ini da nuklearni projekti koji se ve¢ grade nisu dobre referentne vrijednosti za procjenu postoje li trzisni
nedostaci povezani s ulaganjima u nova nuklearna postrojenja.

(311) Nadalje, Madarska je dostavila informacije o planovima drugih drzava ¢lanica da grade nove nuklearne elektrane:
Litva, Rumunjska, Bugarska i Ceska. Medutim, ¢ini se da su ti projekti jo§ nesigurni, o njima se jo§ pregovara
u pogledu nuznih mjera potpore i strukture financiranja (***) ili predvidaju pokrivanje cjenovnog rizika ugovorima
o razlikama. (**®). Buduéi da ti planovi jos nisu provedeni, ¢ini se da nisu valjani pokazatelj za procjenu postojanja
trzisnog nedostatka.

(312) U studiji koju je provelo drustvo ICF Consulting Services za Upravu Komisije za gospodarske i financijske poslove
o progjeni uéinka kreditnog instrumenta Euratoma (**%) (,studija ICF-a”) utvrdeno je da nuklearni projekti imaju
odredena jedinstvena obiljezja zbog kojih njihovo financiranje moze biti posebno zahtjevno. Ta obiljezja uklju¢uju
sljedece: visoke kapitalne troskove i tehni¢ku slozenost nuklearnih reaktora koji donose relativno visoke rizike
tijekom postupka licenciranja, izgradnje i rada; dugo razdoblje povrata na ulaganja; cesto kontroverznu prirodu
nuklearnih projekata zbog ¢ega nastaju dodatni politicki, javni i regulatorni rizici; i potrebu za jasnim pristupima
i programima financiranja upravljanja radioaktivnim otpadom i stavljanja izvan pogona. Povrh tradicionalnih
izazova povezanih s financiranjem, u studiji ICF-a utvrdeno je da se projektanti nuklearnih elektrana suocavaju sa
strogim provjerama i konzervatizmom mogucih ulagaca zbog trenuta¢nih uvjeta na trzistu, odnosno trajnih u¢inaka
globalne financijske krize iz 2008., nesre¢e u Fukushimi, problema u euroyodruéju i mjera Basel III. Zbog izazova
povezanih s financiranjem projektni rizik ponovno je dogao u prvi plan (**”). U studiji ICF-a utvrdeno je, na temelju
misljenja dionika, da su izazovi povezani s financiranjem u manjoj mjeri posljedica nedostatnog financiranja
privatnog sektora, a u vecoj su mjeri povezani s ¢injenicom da su rizici povezani s takvim ulaganjima previsoki
u odnosu na alternativne moguénosti ulaganja (odnosno u infrastrukturu za tradicionalne i obnovljive izvore
energije). U studiji ICF-a zakljucuje se da je financiranje nuklearne tehnologije stoga neprivlacno te zbog toga nastaje
jaz izmedu potrebne razine ulaganja i onoga 3to je trziSte spremno osigurati.

(313) Financijski rizici povezani s novim nuklearnim elektranama ukljucuju sljedece: rizik razvoja i pripreme projekta,
rizik izgradnje, trzisni rizik i rizik povezan s prihodima, politicke i regulatorne rizike. U studiji ICF-a utvrdeno je da
se rizici specifi¢ni za nuklearnu energiju, u usporedbi s drugim vrstama proizvodnje elektricne energije, odnose na
standarde sigurnosti koji su potrebni za nuklearnu energiju, $to podrazumijeva vise troskove izgradnje i vise
operativne troskove u usporedbi s drugim tehnologijama za proizvodnju elektri¢ne energije i prosjecni radni vijek
nuklearne elektrane koji je znatno dulji od usporedivih ulaganja u infrastrukturu, sto uzrokuje povezane financijske
rizike. OY?Z; zaklju€ak u skladu je sa zaklju¢cima Komisije u procjeni drzavne potpore nuklearnoj elektrani Hinkley
Point C ("7°).

(314) Dionici koji su sudjelovali u savjetovanju o studiji smatraju da su trzi$ni rizici glavna prepreka za ulaganja
u nuklearnu energiju. Kada je rije¢ o trzi$nim rizicima, zakljucak je studije ICF-a da izgradnja i stavljanje u pogon
nuklearnih elektrana traje dulje te da je potrebno dulje vrijeme da poc¢nu ostvarivati prihode nego u slucaju
tradicionalnih izvora energije koji se mogu pustiti u pogon i stvarati prihode u roku od tri godine. Duzi radni vijek

(% O Ceskoj vidjeti: http://www.world-nuclear.org/info/country-profiles/countries-a-f|czech-republic/, pristup 26. listopada 2015,
o Litvi vidjeti: http:/[www.world-nuclear.org/info/Country-Profiles/Countries-G-N/Lithuania [, pristup 26. listopada 2015.,
o Bugarskoj vidjeti: http:/[atomproekt.com/en/activity/generation/vver/leningr_npp/, pristup 21. lipnja 2016.

(***) O Rumunjskoj vidjeti: http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-20436128-nuclearelectrica-solicita-actionarilor-aprobarea-memo-
randumului-intelegere-care-semna-companie-chineza-pentru-construirea-unitatilor-3-4-cernavoda.htm, pristup 21. lipnja 2016.
Studija od 2. studenoga 2015., jo$ nije objavljena, str. 35.

Studija od 2. studenoga 2015., jo$ nije objavljena, str. 35.

("*%) SA.34947 (2013C) (ex 2013/N) - Ujedinjena Kraljevina — Potpora nuklearnoj elektrani Hinkley Point C.
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http://www.world-nuclear.org/info/country-profiles/countries-a-f/czech-republic/
http://www.world-nuclear.org/info/Country-Profiles/Countries-G-N/Lithuania%20/
http://www.world-nuclear.org/info/Country-Profiles/Countries-A-F/Bulgaria/
http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-20436128-nuclearelectrica-solicita-actionarilor-aprobarea-memorandumului-intelegere-care-semna-companie-chineza-pentru-construirea-unitatilor-3-4-cernavoda.htm
http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-20436128-nuclearelectrica-solicita-actionarilor-aprobarea-memorandumului-intelegere-care-semna-companie-chineza-pentru-construirea-unitatilor-3-4-cernavoda.htm
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elektrane znadi i da se povrat ostvaruje tijekom duljeg vremena, u usporedbi s kra¢im i srednjim rokom za ulaganja
u tradicionalne izvore energije. Buduéi da je tesko to¢no predvidjeti cijene elektricne energije tijekom duieg
razdoblja, ulagaci se oslan]a)u na projekcije buducih cijena fosilnih goriva, prodiranje obnovljivih izvora energije
u sektor, pristup obnovljivih izvora energije uvjetima mreze te na buduée cijene ugljika (**%). Dok se cijene fosilnih
goriva utvrduju na trziStu i u biti su nesigurne, cijena ugljika u odredenoj mjeri ovisi o politici. Studijom ICF-a
utvrdeno je da nije sigurno hoée li cijena ugljika u buduénosti biti dostatno visoka da se moze osigurati
konkurentnost nefosilne tehnologije, uklju¢ujuéi nuklearnu energiju.

(315) Nadalje, Komisija napominje da su cijene elektri¢ne energije u nacelu dugoro¢no vrlo nesigurne i tesko ih je
predvidjeti jer ¢e na njih utjecati buduée cijene na uzlaznim trzitima plina, ugljena i nafte, te buduée politike
o obnovljivim izvorima energije, nuklearnoj energiji i trgovanju emisijama. Taj zakljucak potvrduje i stanje sli¢nih
projekata u Uniji u kojima je za donoSenje odluke o ulaganju od klju¢ne vaznosti sigurnost priljeva prihoda
i osiguranje proizvodnje elektricne energije. Nadalje, trenutacni trend prema niZim cijenama elektricne energije
u Europi i rastua potreba na trziStima elektricne energije za fleksibilnom proizvodnjom energije pridonose
nesigurnosti u pogledu buduéeg priljeva prihoda nuklearne elektrane, sto uzrokuje nefleksibilno bazno opterecenje.

(316) U studiji ICF-a utvrduje se dodatni element trzi§nog rizika koji obuhvaca kreditnu sposobnost projektanta/
komunalnog poduzeca odgovornog za projekt i drzave clanice koja podupire projekt. Kreditna sposobnost utjece na
troskove financiranja koji bi mogli biti previsoki za privatna ulaganja.

(317) U studiji ICF-a utvrdeno je i da nuklearne elektrane zbog svojeg dugotrajnog financijskog i predvidenog radnog
vijeka mogu biti izloZene rizicima koji nastaju zbog promjena u javnoj i politickoj potpori, $to utjece na trzisnu
i financijsku odrzivost nuklearnih projekata. Ulagaci stroga traze jamstva i sigurnost da Ce se, nakon izgradnje,
realizirati ugovor o proizvodnji energije ili procijenjeni radni vijek nuklearne elektrane. Ulagace zabrinjavaju
i regulatorne norme koje se mogu promijeniti tijekom radnog vijeka nuklearne elektrane i zbog kojih bi mogla biti
potrebna dodatna kapitalna ulaganja ili povecanje operativnih troskova. Ulagaci su neskloni financirati takve
projekte, ako nisu predvideni postupci za nepredvidene situacije radi pobolj$anja sigurnosti. To je posebno vazno
kada nuklearna elektrana dode do kraja svojeg uobicajenog radnog vi Jeka i kada se njezin radni vijek produljuje za
§to je potrebna nova dozvola te moraju biti ispunjeni novi uvj jeti ( Dionici koji su sudjelovali u savjetovanju
izjavili su da je politicki i regulatorni rizik treca najvaznija prepreka ulaganjirna u nuklearne elektrane.

(318) Studijom je utvrdeno da i liberalizacija trzi§ta moze imati negativni utjecaj na razinu ulaganja u nuklearnu energiju
u usporedbi s drugim energetskim tehnologijama jer su potrebna veca ulaganja. Vazna je i uloga regulatornog okvira
u svakoj drzavi ¢lanici jer on utjeCe na sposobnost pruzatelja komunalnih usluga da stvara dobit, a stoga i na
vrijednost trgovackog drustva i njegovu sposobnost da financira razvoj nuklearne energije vlastitim sredstvima ili
dugoro¢nim kreditima financijskih institucija. Druga prepreka financiranju novih ulaganja u nuklearnu energiju
odnosi se na najnovija pravila o trzi§tima kapitala odbora okvira Basel III kojima se povecava kapital kO{l moraju
posjedovati banke za podupiranje dugorocnih kredita, kao sto su krediti za razvoj nuklearnih elektrana (**).

(319) Ti zakljucci bili bi u skladu s podnescima madarskih vlasti koje tvrde da privatna trgovacka drustva, ali i drzavni
proracuni, imaju granicu financijske izloZenosti u pojedina¢nim projektima s velikim zahtjevima za financiranje,
dugotrajnim razdobljima izgradnje i rizicima u pogledu isporuke i stavljanja u pogon ako ne postoji zastita od
izgradnje kojom se prekoracuju rokovi ili proraun. U sektoru nafte i plina ulagalo se viSe nego u sektoru
komunalija, posebno nakon nedavnog pogor$anja vrednovanja tih trgovackih tih poduzeéa. Za komunalna
poduzeca uobicajeno je da ulazu zajedno s partnerima radi dijeljenja rizika.

(**°) Studija od 2. studenoga 2015., jo§ nije objavljena, str. 37.
(**%) Studija od 2. studenoga 2015., jo§ nije objavljena, str. 38.
(**Y) Studija od 2. studenoga 2015., jo§ nije objavljena, str. 39.
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(320) Na temelju modela koji je izraden za potrebe studije ICF-a moze se zakljuciti da ulaganja u nuklearne elektrane nece
biti konkurentna do 2030., ali se taj manjak konkurentnosti znatno smanjuje od 2040. na dalje. Medutim,
u najgorem scenariju nepovoljne gospodarske klime, novih ulaganja nece biti gotovo u cijelom razdoblju (**?)
U studiji ICF-a utvrdeno je i da Ce trZite biti konkurentnije nakon 2030. jer Ce cijene ugljika i energije nastaviti rasti
nakon te godine. U studiji ICF-a upotrebljava se modeliranje osjetljivosti radi procjene razvoja cijena ugljika i njihova
utjecaja na ulaganja u nuklearne elektrane. U studiji je utvrdeno da nuklearna energija ne bi mogla biti hipotetski
profitabilna ni u jednom scenariju cijena ugljika u razdoblju od 2020. — 2025.

(321) Nadalje, na temelju objavljenih informacija sluzbi za kreditni rejting ('**) moze se zakljuciti da izgradnja novih
nuklearnih elektrana u nacelu utje¢e negativno na kreditnu sposobnost, a izlazak iz nuklearnog sektora imao je
pozitivan utjecaj na kreditnu sposobnost komunalnih poduzeca.

(322) Modeli i zakljuéci studije ICF-a primjenjuju se u potpunosti i na stanje trzista u Madarskoj na kojem se ocekuje, kako
je objasnjeno u prethodnim uvodnim izjavama 305. i 306., znatan manjak u buduéem ukupnom instaliranom
kapacitetu. Uzimajudi u obzir elemente utvrdene u ovom odjeljku 5.3.4., Komisija stoga zaklju¢uje da postoji trzisni
nedostatak povezan s financiranjem koji utjeCe na nova ulaganja u nuklearnu energiju i primjenjuje se i na nova
ulaganja u nuklearnu energiju u Madarskoj.

(323) Moglo bi se tvrditi i da su u ovoj Odluci, barem do odredene mjere, glavni rizici povezani s razvojem, izradom
projekta i izgradnjom ublaZeni ugovorom o EPC-a na temelju nacela klju¢ u ruke. Medutim, time se jo$ uvijek ne
ublazavaju trzisni rizici i rizici povezani s prihodima, a ni politicki i regulatorni rizici povezani s projektom Paks II.
Stoga se €ini da je mjera nuZna za ostvarivanje cilja promicanja novih ulaganja u nuklearnu energiju u Madarskoj.

5.3.5. PRIKLADNI INSTRUMENT

(324) Komisija u svojoj procjeni mora utvrditi je li predloZena mjera primjereni instrument politike za ostvarivanje cilja od
zajednickog interesa koji se sastoji od promicanja nuklearne energije.

(325) Mjera je u obliku mjere ulaganja koju je madarska drzava odobrila drustvu Paks II za provedbu projekta. Madarska je
potvrdila da neée planirati odobriti operativau potporu drustvu Paks II tijekom njegova rada i da ¢e drzavnom
potporom biti pokriveni samo troskovi ulaganja u provedbu projekta.

(326) Madarska nakon odluke o pokretanju postupka nije dostavila informacije 0 mogu¢im alternativnim instrumentima
za poticanje novih ulaganja u nuklearnu energiju.

(327) Komisija smatra da, zbog posebnosti projekta i veli¢ine potrebnih financijskih i drugih resursa i moguceg utvrdenog
trzisnog nedostatka, instrumenti i programi politike, na primjer povlasteni krediti ili porezne olaksice, ne bi bili
dostatni za postizanje istog rezultata.

(328) Komisija stoga smatra da bi mjera ¢inila primjereni instrument za izgradnju dvaju novih reaktora nuklearne
elektrane Paks II.

5.3.6. UCINAK POTICAJA

(329) Da bi mjera imala ucinak poticaja njome se mora promijeniti ponasanje predmetnog poduzetnika na takav nacin da
se po¢ne baviti dodatnom djelatnos¢u kojom se ne bi bavio bez mjere ili bi se njome bavio na ogranicen ili druk¢iji
nacin.

(330) Komisija napominje da je Paks II trgovacko drustvo koje je osnovala drzava s jednim ciljem, odnosno s ciljem
izgradnje i upravljanja jedinicama 5 i 6 nuklearne elektrane. Kako je opisano u prethodnim uvodnim izjavama 12.,
26. 1 27., madarska drzava odlucila je drustvu Paks II dati financijski doprinos za ostvarivanje tog cilja.
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Studija od 2. studenoga 2015., jo$ nije objavljena, str. 60.
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Moody’s Investor Service, U¢inak proizvodnje nuklearne energije na kreditnu kvalitetu, dostupno na: 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, pristup 13. srpnja 2016.
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(331) Komisija u tom pogledu napominje da se projekt ne bi provodio jer potrebni financijski i ostali resursi ne bi bili
dostupni ili pristupa¢ni korisniku, koji ne obavlja druge profitabilne djelatnosti i ¢iju kapitalnu strukturu u cijelosti
osigurava i oblikuje drzava. To je potvrdeno sluzbenim istraznim postupkom u kojem je Komisija utvrdila da se
projektom ne bi ostvarili znatni povrati bez potpore madarske drzave (vidjeti analizu u odjeljku 5.1.1. ove Odluke).

(332) Stoga se drzavnom potporom potice ostvarivanje cilja od zajednickog interesa razvojem nuklearne elektrane.

5.3.7. PROPORCIONALNOST

(333) Kako bi procijenila proporcionalnost mjere, Komisija mora osigurati da je mjera ograni¢ena na minimum koji joj
omogucuje uspje$nu provedbu projekta za ostvarivanje zajednickog cilja.

(334) U ovom slucaju korisnik bi dobio financijski doprinos za izgradnju imovine za proizvodnju, a ne bi snosio rizike
povezane s troskovima refinanciranja s kojima bi se suocavali drugi subjekti na trzistu.

(335) U razlicitim opazanjima koje je Komisija zaprimila tvrdi se da se, buduéi da ¢e se projekt provoditi bez provodenja
javnog natjecaja, ne moze utvrditi hoce li mjera za pokrivanje ukupnih troskova biti ograni¢ena na minimum koji je
potreban za provodenje projekta.

(336) Komisija napominje da u skladu s pravilima o drzavnim potporama nije potreban natjecaj za procjenu troskova
i prihoda. Natjecaj je samo jedno od nekoliko sredstava za obavljanje procjene. Stoga Cinjenica da Madarska nije
provela natjecajni postupak kako bi odabrala drustvo Paks II kao korisnika mjere ne ¢ini sama po sebi prekomjernu
naknadu.

(337) Kada je rije¢ o tvrdnjama da madarska tijela nisu istrazila koja je minimalna potpora potrebna za uspjesnu provedbu
projekta i odlucila su financirati projekt u cijelosti, Komisija zaista smatra da se zbog postojeceg trzisnog nedostatka
¢jelokupno financiranje izgradnje dvaju novih reaktora nuklearne elektrane Paks II treba smatrati drzavnom
potporom, kako je potvrdeno u odjeljku 5.1. ove Odluke.

(338) U pogledu moguée prekomjerne naknade korisniku uslijed provedbe mjere, Komisija podsjeca na svoju gospodarsku
analizu u odjeljku 5.1. iz koje se moze zakljuciti da projekt nece biti sam po sebi profitabilan jer o¢ekivana unutarnja
stopa povrata ne bi bila veca od trzisnog WACC-a jer se o¢ekuje da se nastalim prihodima neée modi pokriti pocetni
i daljnji troskovi projekta, ¢ak ni u vrlo optimisti¢nim scenarijima. Komisija je u svojoj procjeni procijenila razinu
unutarnje stope povrata na temelju predvidanja trzisne cijene i ostalih parametara koji su se smatrali uskladenima
s trzi§tem. Pri utvrdivanju tog jaza izmedu troska kapitala i povrata, Komisija je stoga u cijelosti uzela u obzir
o¢ekivani doprinos trzi$nih prihoda (prodaja elektri¢ne energije) odrzivosti projekta. Ocekivani troskovi projekta
usporedivali su se ocekivanim povratom, a Madarska ne predvida dodatna drzavna sredstva.

(339) Bududi da je trosak kapitala za projekt visi od ocekivanog povrata, Komisija smatra da je drzavna potpora koju je
odobrila Madarska u cijelosti nuzna i razmjerna za izgradnju projekta i da je u tom pogledu iskljucena prekomjerna
naknada. Madarska je potvrdila da se za fazu rada ne dodjeljuje dodatna potpora.

(340) U tom pogledu, kako je objasnjeno u uvodnim izjavama 96. i 97., Madarska se obvezala osigurati da drustvo Paks II
upotrebljava drzavna sredstva samo za projekt i da se viskovi vradaju u drzavni prora¢un. Komisija smatra da se
preuzimanjem obveze iskljucuje uporaba drzavnih sredstava za ostvarivanje dodatne dobiti Paksa II osim dobiti
nuzne za osiguravanje gospodarske odrzivosti korisnika i osigurava se da je potpora ograni¢ena na minimum.

(341) U drugim opazanjima isti¢e se da drZavna potpora ne bi bila ograni¢ena samo na provedbu ulaganja ve¢ da bi se
dodjeljivala i u fazi rada, $to bi dovelo do prekomjerne naknade nuklearnoj elektrani Paks II. Komisija u tom pogledu
podsjeca da je Madarska navela da nece pruzati dodatnu drzavnu potporu predmetnoj prijavljenoj mjeri. Komisija
dodatno podsjeca da bi, prema dodatnim informacijama koje je Madarska dostavila 28. srpnja 2016., svaka nova
potpora drustvu Paks II, u svakom slucaju, bila podlozna odobrenju drzavne potpore.
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(342) Komisija je ispitala bi li nastala prekomjerna naknada ako bi korisnik mjere, tijekom rada reaktora, ostvario povrat
koji bi bio visi od povrata koji je Komisija procijenila u svojim izra¢unima unutarnje stope povrata (vidjeti
odjeljak 5.1.). Komisija je ispitala $to bi se dogodilo kada bi drustvo Paks II ponovno ulozilo dobit koja se ne
ispla¢uje drzavi u obliku dividendi u izgradnju ili kupnju dodatnih proizvodnih kapaciteta i tako ojacalo svoj polozaj
na trziStu. Komisija u tom pogledu napominje da u skladu s dodatnim informacijama koje je Madarska dostavila
28. srpnja 2016. [vidjeti uvodnu izjavu 96.] korisnik ne moZe ponovno uloZiti u prosirenje vlastitog kapaciteta
nuklearne elektrane Paks II ili produZenje njezina radnog vijeka ili u postavljanje dodatnih proizvodnih kapaciteta,
osim reaktora 5 i 6 koji su predmet ove Odluke.

(343) Imajudi na umu elemente utvrdene u ovom odjeljku 5.3.7., Komisija smatra, posebno u svjetlu dodatnih informacija
iz prijave iz uvodnih izjava 96. 1 97., da bi korisnik trebao drzavi platiti naknadu jer mu je dala elektranu na
raspolaganje i ne bi trebao zadrzati dodatnu dobit osim one koja je nuZna za osiguravanje njegova rada
i gospodarske odrzivosti. Mjera je stoga proporcionalna.

5.3.8. MOGUCE NARUSAVANJE TRZISNOG NATJECANJA 1 UTJECA] NA TRGOVINU I UKUPNU RAVNOTEZU

(344) Da bi mjera bila spojiva s unutarnjim trziStem, negativni ucinci mjere potpore u smislu narusavanja trzi§nog
natjecanja i ucinka na trgovinu izmedu drZava ¢lanica moraju biti ograniceni i nad njima moraju prevladavati
pozitivni uéinci u smislu doprinosa cilju od zajednickog interesa. Nakon utvrdivanja cilja mjere, obvezno je umanjiti
moguce negativne ucinke mjere na trzi§no natjecanje i trgovinu.

(345 Komisija je u odluci o pokretanju postupka utvrdila tri nac¢ina mogudeg narusavanja trzi§nog natjecanja. Prvo,
mogucée povecanje koncentracije trziSta zbog spojenog buduceg vlasniStva i rada nuklearne elektrane Paks koja
trenutacno radi i nuklearne elektrane Paks II. Drugo, Komisija je dvojila mogu li novi kapaciteti za bazno opterecenje
koje obiljezava visok faktor optereéenja sluziti kao prepreka ulasku novih sudionika na trziSte i umanjiti vaznost
odredenih postojecih skupljih proizvodnih kapaciteta. Komisija je u tom pogledu ispitala sljedeée parametre: i.
moguce u¢inke mjere na madarskom trzistu; ii. moguée prekograni¢ne uéinke mjere, iii. moguce ucinke usporednog
rada nuklearnih elektrana Paks i Paks II. Naposljetku, otkriveno je moguce narusavanje jer je Komisija sumnjala da bi
nuklearna elektrana Paks II mogla uzrokovati odredeni rizik likvidnosti na veleprodajnom trzistu ogranicavanjem
broja ponuda za opskrbu dostupnih na trzistu.

5.3.8.1. Poveéanje moguce koncentracije trZista

(346) Nakon 3to je Komisija u odluci o pokretanju postupka izrazila dvojbe o mogucoj koncentraciji trzista, neke tvrdnje
zainteresiranih strana odnose se i na moguce spajanje drustva Paks II i operatera koji trenutaéno upravlja Cetirima
jedinicama nuklearne elektrane Paks. Te su tvrdnje odbacili grupa MVM i drustvo Paks I, a i madarska drzava.

(347) Komisija je naglasila da madarsko trziste proizvodnje elektricne energije obiljezava relativno visoka koncentracija
trzista na kojem postoje¢a nuklearna elektrana Paks (grupa MVP) osigurava vise od 50 % domale proizvodnje.
Takvim koncentracijama trzista moglo bi se narusiti uc¢inkovito trzi$no natjecanje jer bi mogle sluziti kao prepreka
ulasku novih sudionika na trzistu i uzrokovati rizik likvidnosti ograni¢avanjem broja dostupnih ponuda za opskrbu.

(348) Planira se da ¢e dva nova nuklearna reaktora nuklearne elektrane Paks II biti pustena u pogon dok postojeca Cetiri
nuklearna reaktora jo§ budu u pogonu. Komisija je u odluci o pokretanju postupka istaknula da bi trzi$no natjecanje
na madarskom trzi§tu moglo biti naruseno ako operateri nuklearnih elektrana Paks i Paks II ne budu potpuno
odvojeni i smatrali se neovisnim i nepovezanima.

(349) Komisija prihvaca da je drustvo Paks II trenuta¢no pravno neovisno o grupi MVM. Medutim, ona je zabrinuta da
takva pravna odvojenost nije dovoljna, ili da se mozda nefe moéi odrzati bez dodatnih jamstava. Komisiju su
zabrinjavale i mogude veze drustva Paks II s drzavnim poduzedima aktivnima u podrucju energije koja su mogla
pojacati svoj utjecaj na madarskom trziStu energije.
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(350) Komisija prvo napominje da je cilj madarske mjere postupna zamjena postojecih nuklearnih kapaciteta nuklearne
elektrane Paks od 2025 do 2037. Ocekuje se da ¢e u odredenom razdoblju sva Cetiri nuklearna reaktora koja se
trenutacno upotrebljavaju raditi istodobno s nuklearnim reaktorima elektrane Paks II. To ce razdoblje biti ograni¢eno
na razdoblje od 2026. do 2032. Medutim, stavljanjem izvan pogona svih kapaciteta za proizvodnju nuklearne
energije grupe MVM do 2037., njezin bi se trzi$ni udio znatno smanjio.

(351) Drugo, Komisija podsjeca [vidjeti uvodnu izjavu 102.] da je Madarska tvrdila da su grupa MVM i drustvo Paks II
neovisni i nepovezani subjekti iz sljedecih razloga:

(a) u nadleznosti su razli¢itih ministarstava (grupa MVM u nadleznosti je Ministarstva nacionalnog razvoja preko
drustva Hungarian National Asset Management Inc, dok je drustvo Paks II u nadleznosti Ureda predsjednika
Vlade;

(b) upravni odbori trgovackih drustava nemaju iste direktore;

(c) postoje zastitne mijere kojima se sprjeava razmjena trzi$no osjetljivih i povjerljivih informacija izmedu
trgovackih drustava;

(d) ovlasti donosenja odluka svakog trgovackog drustva odvojene su i zasebne.

(352) To je ponovila i grupa MVM koja je istaknula da su grupa MVM i drustvo Paks II dva neovisna trgovacka drustva koja
proizvode elektri¢nu energiju, kao i drugi konkurenti, te nema razloga pretpostaviti koordinaciju ili djelatnosti ili
spajanje tih dvaju trgovackih drustava. Nadalje, grupa MVM tvrdi da njezina strategija ukljucuje moguca ulaganja
koja se u buduénosti mogu natjecati s nuklearnom elektranom Paks II.

(353) Trece, Komisija podsjeca na dodatne informacije koje je Madarska dostavila i koje su navedene u uvodnoj izjavi 117.
i prema kojima ¢e drustvo Paks II i njegovi sljednici i povezani subjekti biti potpuno pravno i strukturno neovisni
u smislu stavaka 52. i 53. Obavijesti o nadleznosti za koncentracije te da e se odrzavati i da ¢e se njima upravljati
neovisno o grupi MVM i svim njezinim poduzecima, sljednicima i povezanim drustvima i drugim drustvima pod
kontrolom drzave koja sudjeluju u proizvodnji i veleprodaji ili maloprodaji energije.

(354) Komisija je potvrdila da su tim dodatnim informacijama uklonjene sve njezine dvojbe u pogledu mogu¢ih buduéih
koncentracija i veza izmedu proizvodaca energije na madarskom trzistu elektricne energije. Paks Il ne moze se sada
povezati s grupom MVM ili drugim drustvima za proizvodnju energije u vlasnistvu drzave i stoga ne moze povecati
svoj trzisni utjecaj tijekom rada trenutacno aktivne Cetiri jedinice u nuklearnoj elektrani Paks i nakon toga.

5.3.8.2. Prepreka ulasku novih sudionika na trZistu

(355) Kada je rije¢ o dvojbama Komisije u pogledu toga mogu li novi kapaciteti biti prepreka ulasku novih sudionika na
trziste, u nekim opazanjima istaknuto je da se nuklearne elektrane upotrebljavaju za pokrivanje velikog kapaciteta
baznog opterecenja kojem se daje prednost pri ulasku u mrezu i, zahvaljujuéi niskim troskovima rada, u boljem su
polozaju i na strani ponude.

(356) Komisija je analizirala u¢inak mjere na trzi$no natjecanje i na druge sudionike na madarskom trzistu i na susjednim
trzi§tima. Pozorno je razmotrila i razdoblje usporednog rada trenuta¢no aktivne Cetiri jedinice nuklearne elektrane
Paks i nuklearne elektrane Paks II, odnosno predvideno razdoblje od 2026. do 3032.

(a) Mogudi ucinci mjere na madarskom trZistu

(357) Komisija podsjeca da se radom jedinica 5 i 6 nuklearne elektrane Paks II planira nadoknaditi gubitak kapaciteta
nakon postupnog stavljanja izvan pogona jedinica 1 — 4 nuklearne elektrane Paks na kraju 2032., 2034., 2036.
i2037. i ne predvida se produljenje njihova radnog vijeka [vidjeti uvodnu izjavu 10.]. Stavljanje u pogon dvije nove
jedinice 5 i 6 nuklearne elektrane Paks I planira se 2025. i 2026. Ovaj razvoj nuklearnih kapaciteta pretpostavlja se
i u studiji koju je objavio MAVIR 2016. [vidjeti uvodnu izjavu 20.].
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(358) Komisija podsjeca da se elektri¢cnom energijom koju trenutaéno proizvodi nuklearna elektrana Paks NPP pokriva
36 % madarske ukupne potrosnje elektri¢ne energije, $to Ce se smanjiti zbog ocekivanog rasta potraznje spomenutog
u uvodnoj izjavi 50. te se ofekuje da ¢e nuklearna elektrana Paks II proizvoditi slicnu koli¢inu energije nakon
stavljanja izvan pogona nuklearne elektrane Paks.

(359) Uzimajuéi u obzir prirodu projekta Paks II povezanu sa zamjenom kapaciteta, Komisija napominje da e se nakon
stavljanja izvan pogona sve Cetiri jedinice nuklearne elektrane Paks I 2037. predvideni budu¢i manjak u ukupnom
instaliranom kapacitetu koji predvida TSO, kako je objasnjeno u uvodnoj izjavi 50., vratiti na prethodnu razinu
[vidjeti isto grafikon 7. iz uvodne izjave 108.], odnosno 2,4 GW kapaciteta nuklearne elektrane Paks II nece dovesti
do dugoro¢nog povecanja ukupne razine instaliranog nuklearnog kapaciteta u Madarskoj.

(360) Komisija napominje i da trenuta¢no postoji vrlo mali broj ulaganja ili odobrenih novih ulaganja u postrojenja za
proizvodnju elektri¢ne energije [vidjeti tablicu 2. u uvodnoj izjavi 51.]. Uzimajuéi u obzir te podatke Komisija smatra
da ¢e Madarska nakon stavljanja izvan pogona Cetiri jedinice trenutacno aktivne nuklearne elektrane Paks i dalje biti
veliki neto uvoznik.

(361) Kako je prethodno objasnjeno u uvodnoj izjavi 93., Madarska je tvrdila da ¢e, prema analizi NERA-e, ako prijavljena
mjera ne bude provedena, 2,4 GW kapaciteta koje osigurava nuklearna elektrana Paks II umjesto toga osiguravati
trzisni OCGT-ovi i CCGT-ovi. Cak i uz nuklearnu elektranu Paks na trzistu e biti mjesta za nove plinske ili druge
kapacitete. U studiji drustva NERA navodi se da ¢e Madarska, unato¢ zamjeni veéine kapaciteta postrojenja Paks II
novim plinskim kapacitetom, i dalje u velikoj mjeri ovisiti o uvozu elektri¢ne energije.

(362) Kada je rije¢ o primjeni drugih mogucih tehnologija uz nuklearnu elektranu Paks II, Komisija podsjeca na tvrdnju
Madarske da trenutacne i povijesne odluke o ulasku na trzite postrojenja za proizvodnju iz obnovljivih izvora
u velikoj mjeri ovise o drzavnim subvencijama, a ne o trzi$nim cijenama [vidjeti uvodnu izjavu 107. tocka (a)].
Komisija potvrduje da je u madarskoj Nacionalnoj energetskoj strategiji (' **) predvideno da ¢e obnovljiva ener%ibja
biti dio njezine kombinacije izvora energije u skladu s Paketom klimatskih i energetskih ciljeva Unije do 2020. (***)
nacionalnim ciljevima za obnovljive izvore energije utvrdenima u Direktivi o obnovljivim izvorima energije (**°)
i klju¢nim ciljem Klimatskog i energetskog okvira do 2030. (**’) Komisija napominje da su varijabilni troskovi (**%)
obnovljivih tehnologija tradicionalno nizi od troskova nuklearne tehnologije zbog toga $to oni ne ovise o gorivu.
Nadalje, uzimajudi u obzir navedene europske i nacionalne ciljeve i obveze u pogledu obnovljivih izvora energije,
Madarska nije iznimka kada je rije¢ o uporabi mehanizama potpore za stavljanje u pogon novih elektrana koje
proizvode energiju iz obnovljivih izvora. Komisija napominje da se dio madarskog sustava obnovljivih izvora
energije pod nazivom METAR primjenjuje od sijecnja 2017. (**%), a drugi dijelovi programa povezani s ve¢im
proizvodacima iz obnovljivih izvora u postupku su odobrenja pred Komisijom.

)

(363) Komisija podsjeca da Ce se, u skladu sa studijom koju je objavio MAVIR 2016. [vidjeti uvodnu izjavu 20.], trenutacna
flota za proizvodnju na temelju ugljena (lignita) [vidjeti grafikone 1. i 2. u uvodnoj izjavi 43.] postupno staviti izvan
pogona od 2025. do 2030., $to ¢e omoguditi stavljanje u pogon novih postrojenja, posebno jer ée istodobno
s nestalnim tehnologijama navedenima u uvodnoj izjavi 362. morati postojati komplementarni, fleksibilni
kapaciteti.

(364) Madarska mjera predvidena je kao potpora ulaganjima i kada proizvodne jedinice po¢nu s radom, drustvu Paks II
vise se nece dodjeljivati nikakva druga operativna potpora i ono ¢e stoga biti izloZeno trzi§nim rizicima.

Vidjeti uvodnu izjavu 20.

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

Direktiva 2009/28/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 23. travnja 2009. o promicanju uporabe energije iz obnovljivih izvora te

o izmjeni i kasnijem stavljanju izvan snage direktiva 2001/77/EZ i 2003/30/EZ (SL L 140, 5.6.2009., str. 16.).

("*) http://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2030/index_en.htm

(**®) Varijabilni troskovi jedinice za proizvodnju elektriéne energije troskovi su koji obi¢no utje¢u na konaénu cijenu jedinice proizvedene
elektri¢ne energije.

(***)  Prijavljeno Komisiji u SA.47331 (2017/X) u skladu s Uredbom o opé¢em skupnom izuzecu (Uredba Komisije (EU) br. 651/2014 od

17. lipnja 2014. o ocjenjivanju odredenih kategorija potpora spojivima s unutarnjim trziStem u primjeni ¢lanaka 107. i 108.

(SLL 187, 26.6.2014., str. 1.


http://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2020/index_en.htm
http://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2030/index_en.htm
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(365) Cijene elektri¢ne energije ve¢inom odreduju marginalni troskovi proizvodaca koji sudjeluju na odredenom trzistu.
Obnovljive tehnologije imaju niske marginalne troskove jer veéina radi bez troskova goriva. Troskovi nuklearne
energije takoder su niski i ona se prema isplativosti nalazi odmah iza obnovljivih izvora. Postrojenja na ugljen zbog
troskova goriva rade s ve¢im marginalnim troskovima od nuklearnih elektrana, ali, zbog niskih cijena dozvola za
ugljen, troskovi rada postrojenja na ugljen obi¢no su nizi od troskova postrojenja CCGT-a. To znaci da tehnologije
s vis$im operativnim troskovima mogu utjecati na povecanje cijena i stoga se o¢ekuje da se sudjelovanjem nuklearne
energije u kombinaciji izvora energije nece povecati cijena elektri¢ne energije u Madarskoj te da ¢e nuklearna energija
prihvacati cijene, a ne utjecati na njihovo odredivanje.

(b) Moguci prekogranicni ucinci mjere

(366) Madarska i nekoliko zainteresiranih strana istaknuli su da je trziSte energije koje treba procijeniti veée od drzavnog
podrudja jedne drzave, poglavito zbog vrlo dobre razine medusobne povezanosti i ¢injenice da mjera podrazumijeva
naru$avanje trzi§nog natjecanja koje utjece u najmanju ruku na drzave ¢lanice u blizini Madarske.

(367) Komisija napominje da je, kako je prikazano u grafikonu 5. u uvodnoj izjavi 49. ove Odluke, odnos uvoza i izvoza
u madarskoj trgovini elektri¢nom energijom negativan prema gotovo svim susjednim drzavama ¢lanicama. Komisija
takoder primjecuje da je Madarska u nacelu neto uvoznik. Na grafikonu 1. u uvodnoj izjavi 43. prikazano je da se
2015. otprilike 30 % potraznje te zemlje pokrivalo uvozom u iznosu do otprilike 13 TWh. Komisija podsjeca da je
2014., kako je objasnjeno u grafikonu 2. u uvodnoj izjavi 43. odluke o pokretanju postupka, uvoz bio na istoj razini.

(368) Komisija smatra da je Madarska znatno integrirano trziste elektricne energije u Europskoj uniji s kapacitetom za
medusobno povezivanje od otprilike 75 %ukupnog instaliranog domaceg proizvodnog kapaciteta. Nadalje, kako je
prikazano u tablicama 4. i 5. uvodne izjave 105., kapaciteti za medusobno povezivanje znatno ¢e se povecati do
2030. i time ¢e se omoguditi da trgovinski tokovi i dalje stizu regiju madarskih cijena.

(369) Opis iz prethodne uvodne izjave 365. smatra se toénim i u prekogranicnom kontekstu. Izgradnjom nuklearne
elektrane Paks II stvorit ¢e se pritisak na sniZavanje cijena na madarskom trzistu u buduénosti jer je marginalni
trosak elektricne energije koju proizvodi nuklearna elektrana Paks II relativno nizak u odnosu na alternativni
kapacitet OCGT-a i CCGT-a, koji bi se, prema miljenju drustva NERA, gradio u protivnom slucaju. Medutim,
u studiji drustva NERA prikazano je da ¢e drustvo Paks II i dalje biti primatel;j cijena, a vi$u razinu cijena u Madarskoj
i dalje Ce odredivati druga postrojenja. Stoga ¢e uvoz u Madarsku i dalje biti profitabilan.

(370) Komisija je uzela u obzir dopise Madarske o mogucim ucincima nuklearne elektrane Paks II na $irem trzistu. Kako je
objasnjeno u uvodnoj izjavi 112., procjena drustva NERA o neposrednim susjednim trzistima s kojima je Madarska
trenutacno spojena (Madarska + Slovacka + Rumunjska) pokazuje da kombinirani trzi$ni udjeli grupe MVM i drustva
Paks II na spojenom trzi§tu Madarske + Slovacke + Rumunjske ne bi premasivali 20 % [vidjeti grafikon 10. uvodne
izjave 112.]

(371) Kada je rije¢ o drugim susjednim trzistima, o¢ekuje se da ¢e ucinci nove elektrane Paks II biti manje znacajni zbog
nepovezanosti trzi§ta s tim cjenovnim zonama te zbog ograni¢enih (postoje¢ih i planiranih) kapaciteta za
medusobno povezivanje s tim drzavama ¢lanicama (vidjeti tablice 3.1 4.).

(c) Moguéi ucinci usporednog rada nuklearnih elektrana Paks i Paks II

(372) Kako je objasnjeno u uvodnim izjavama 98. — 99. i u uvodnim izjavama 241. — 244, pri izgradnji nuklearnih
elektrana Cesto dolazi do kasnjenja iz nekoliko razloga zbog kojih se produljuje vrijeme izgradnje. Komisija
potvrduje da provedba projekta ve¢ znatno kasni u odnosu na izvorni raspored [...]. Nadalje, kako je razvidno iz
tablice 3. u uvodnoj izjavi 99., tehnologija koju nudi drustvo JSC NIAEP primjenjuje se u Rusiji, domacem trzistu
izvodaca, na kojem je on izgradio ve¢inu svojih postrojenja, s prosje¢no 2 godine kasnjenja. Ta su kadnjenja znatno
veca kada se projekt provodi izvan Rusije (u Indiji, do 7 godina). Madarska navodi da se o¢ekuje da ¢e nuklearna
elektrana Paks II biti prva nuklearna elektrana s tehnologijom VVER III+ koja Ce se graditi u EU-u pri ¢emu Ce biti
ispunjeni najvisi nuklearni zahtjevi sigurnosti, a za tehnicki neoslobodeni dio projekta provodit ¢e se javna nabava
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u skladu sa zahtjevima EU-a u pogledu javne nabave. Razumno je ocekivati da bi zbog toga moglo do¢i do dodatnih
kasnjenja. Komisija stoga tvrdi da se ocekuje da ¢e se razdoblje od izvorno utvrdenih 6 godina istodobnog rada sve
Cetiri jedinice nuklearne elektrane Paks i obje jedinice nuklearne elektrane Paks II znatno smanjiti. Nadalje, odredeno
preklapanje u radu postojecih i novih jedinica, koje je iz prethodno navedenih razloga u stvarnosti prilicno
ograniCenog trajanja, i koje ima ociti u¢inak na domace trziste, moze se smatrati proporcionalnim u odnosu na
ciljeve sigurnosti opskrbe i potrebu za pazljivim pripremama za stavljanje izvan pogona jedinica nuklearne elektrane
Paks, uzimajuéi u obzir da kapaciteti za izgradnju nuklearnog kapaciteta ¢ine vise od 50 % domace proizvodnje
elektri¢ne energije u Madarskoj.

(373) U svakom slucaju, Komisija podsjeca na zakljucke studije drustva NERA [vidjeti posebno grafikon 7. u uvodnoj izjavi
108.] u kojima je navedeno da se ¢ak ni tijekom usporednog rada nuklearnih elektrana Paks i Paks II (od 2025. do
2037.) ocekivani rast nacionalne vr$ne potraznje nece modi zadovoljiti iskljucivo iz domacih elektrana jer e ukupna
proizvodnja energije iz dodatnih obnovljivih i plinskih kapaciteta kao i nuklearnih kapaciteta biti manja od
predvidene domace potraznje (§to je oznaceno crnom linijom na grafikonu 7.). U studiji se smatra da je to poglavito
zato §to u Madarskoj trenutaéno postoji manjak ponude i ona mora uvoziti velike koli¢ine elektri¢ne energije.
Drustvo NERA objasnjava da e se taj manjak dodatno povecati od 2015. do 2025. jer se ocekuje da Ce potraznja za
elektricnom energijom u Madarskoj znatno rasti do 2040., a najveca madarska elektrana koja je stalno u pogonu
[elektrana Mdtra — vidjeti grafikone 1. i 2. u uvodnoj izjavi 43.] prestat ¢e s radom izmedu 2025. i 2030. kako je
predvideno u studiji TSO-a [vidjeti uvodnu izjavu 20.].

(374) Zbog toga Ce za zadovoljavanje domace potraznje, uz navedene nuklearne, obnovljive i plinske kapacitete, sustavu
trebati i domadi ili uvozni kapaciteti kako bi se osigurala stabilnost sustava u slucaju ocekivanog manjka kapaciteta.
Potrebni su dodatni kapaciteti i kako bi se osiguralo obvezno stvaranje pricuva koje je propisala mreza ENTSO-E
[vidjeti uvodnu izjavu 50.].

(375) Nadalje, Komisija podsjeca da ¢e se visoki stupanj medusobne povezanosti Madarske sa susjednim zemljama, kako je
ve¢ objasnjeno u uvodnoj izjavi 105., nastaviti povecavati zbog novih interkonektora koji ¢e biti pusteni u pogon
u razdoblju od 2016. do 2021. izmedu Slovacke (2x400 kV i 1x400 kV) i Slovenije (1x400 kV), znatno prije
pustanja u pogon dvije nove jedinice nuklearne elektrane Paks II. Komisija smatra da e se tim novim
interkonektorima koje spominje Madarska vjerojatno povecati dostupnost prekograni¢nih komercijalnih tokova,
posebno od uvoza.

(376) Kako je opisano u uvodnoj izjavi 369., Komisija je uzela u obzir i zakljucke studije drustva NERA u skladu s kojima
se ocekuje da ¢e nuklearna tehnologija i dalje prihvacati, a ne odredivati cijene, ¢ak i tijekom razdoblja preklapanja
rada nuklearnih elektrana Paks i Paks II kada ¢e vjerojatnost da ¢e nuklearna tehnologija biti tehnologija koja
odreduje cijene stalno biti ispod 5 % [vidjeti grafikon 11. uvodne izjave 113.].

5.3.8.3. Rizik likvidnosti veleprodajnog trZista

(377) Kako je navedeno u odjeljku 2.6., najcesCe transakcije u madarskom sektoru veleprodaje elektri¢ne energije sklapaju
se bilateralnim PPA-ovima i HUPX jo§ nije pokrenuo prikladnu razinu likvidnosti. Komisija se u pocetku bojala da ée
u scenariju u kojem je isti subjekt (madarska drzava) ima vlasnistvo nad vladajuéim dobavljacem (MVM Partner)
i znatnim novim proizvodnim kapacitetom (Paks II) trzista postati manje likvidna jer bi sudionici mogli ograniciti
broj ponuda za opskrbu koje su dostupne na trzistu.

(378) Komisija je smatrala i da bi nacin prodaje energije proizvedene u dva reaktora takoder mogao znatno utjecati na
likvidnost, a troskovi konkurenata na kraju proizvodnog lanca mogli bi se povecati zbog ograni¢avanja njihova
konkurentnog pristupa vaznim ulaznim vrijednostima (prekid unosa ulaznih vrijednosti). To bi se moglo dogoditi
ako bi se elektri¢na energija koju proizvodi nuklearna elektrana Paks II prodavala samo nekim dobavljacima
poglavito temeljem dugoro¢nih ugovora, ¢ime bi se trzi$na snaga drustva Paks II prenijela s trzista proizvodnje na
maloprodajno trziste.

(379) Isklju¢ivanjem veza drustva Paks Il s drzavnim operaterima na maloprodajnom trzistu, kako je objasnjeno u uvodnoj
izjavi 353., uklonjena je zabrinutost Komisije u tom pogledu.
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(380) Komisija napominje da je Madarska potvrdila, kako je objasnjeno u uvodnoj izjavi 118., da bi strategija trgovanja
proizvedenom energijom drustva Paks II bila nepristrana trzi§na strategija za povecanje dobiti koja se provodi na
temelju komercijalnih sporazuma o trgovini koji se sklapaju na temelju ponuda poravnanih na transparentnoj
trgovinskoj platformi ili burzi.

(381) Madarska je posebno potvrdila da bi se takva strategija trgovanja (bez vlastite potro3nje nuklearne elektrane Paks 1I)
oblikovala na sljedeéi nacin:

(a) drustvo Paks II prodavalo bi najmanje 30 % svoje ukupno proizvedene energije na trzitima trgovanja za dan
unaprijed, trgovanja tijekom dana i buduceg trgovanja na HUPX-u. Mogu se upotrebljavati i druge sli¢ne burze
elektri¢ne energije podlozno pristanku ili suglasnosti sluzbi Komisije koju one daju ili odbijaju dati u roku od dva
tjedna od zahtjeva madarskih tijela;

(b) Paks II prodavat ¢e preostali dio svoje proizvodnje elektricne energije pod objektivnim, transparentnim
i nediskriminacijskim uvjetima na drazbama. Uvjete za takve drazbe odreduje madarski regulator trzista
elektri¢ne energije, slicno zahtjevima za drazbe koji su odredeni MVM Partneru. Madarski regulator trzista
elektri¢ne energije trebao bi nadzirati provodenje tih drazbi.

(382) Komisija napominje i da bi Madarska osigurala da su ponude jednako dostupne svim ovlastenim ili registriranim
trgovcima pod istim trzi$nim uvjetima na platformi za drazbe kojom e upravljati Paks II i da je postupak
podnosenja ponuda na toj platformi provjerljiv i transparentan. Nece se nametati ograniCenja na kona¢nu uporabu
kupljene energije.

(383) Stoga se osigurava da je elektri¢na energija koju je proizvela nuklearna elektrana Paks II na transparentan nacin
dostupna na veleprodajnom trzistu svim sudionicima na trzitu te da ne postoji opasnost od monopola nad
elektricnom energijom koju je proizvela ta elektrana, $to bi ¢inilo rizik za likvidnost trzista.

(384) Komisija stoga smatra da su rizici koji bi mogli nastati provedbom mjere na trenuta¢no predvideni nacin zanemarivi.

5.3.8.4. Zakljuak o narusavanju trZisnog natjecanja i opoj ravnoteZi

(385) Nakon pazljive procjene u odjeljku 5.3. ove Odluke, Komisija potvrduje da je mjera usmjerena na promicanje novih
ulaganja u nuklearnu energiju i stoga se njome ostvaruje cilj od zajednickog interesa propisan u Ugovoru
o Euratomu te se istodobno pridonosi sigurnosti opskrbe.

(386) Potpora ¢e se odobriti na proporcionalan nacin. Madarska e osigurati da drustvo Paks II drzavi plati naknadu za
nove reaktore i drustvo Paks II nece zadrzavati dodatnu dobit osim one koja je strogo potrebna za osiguravanje
njegova rada i odrzivosti. Komisija takoder napominje da se dobit koju korisnik ostvari nece upotrebljavati za
ponovno ulaganje u prosirenje kapaciteta nuklearne elektrane Paks Il ili za kupnju ili izgradnju novih proizvodnih
kapaciteta bez odobravanja drzavnih potpora.

(387) Komisija je ispitala i moZe li mjera biti prepreka ulasku za ostale vrste proizvodnih kapaciteta, posebno tijekom
ograni¢enog razdoblja usporednog rada nuklearnih elektrana Paks i Paks II. Ona smatra da je prepreka ulasku
ograniCena zbog toga §to bi manjak u buduéem ukupnom instaliranom kapacitetu koji je utvrdio TSO omogucio
prodiranje drugih proizvodnih tehnologija (obnovljivih i izvora koji nemaju niske emisije ugljika) neovisno o tome je
li nuklearna elektrana Paks II izgradena ili nije.

(388) Komisija je ispitala i moguée prekograni¢ne u¢inke mjere. Medutim, buduéi da je nuklearna elektrana Paks II sli¢ne
veli¢ine kao i trenutacne Cetiri jedinice nuklearne elektrane Paks, ne ocekuje se da ¢e imati snaznu prekograni¢nu
ulogu, unato¢ dobroj razini medusobne povezanosti Madarske jer ¢e ona i dalje biti neto uvoznik po cijenama koje
su medu najvisima u regiji. Povrh ocekivanog preostalog manjka uvoza/izvoza u Madarskoj, Komisija smatra da ¢e
nuklearna elektrana Paks II imati ograni¢eni utjecaj na cijene elektri¢ne energije u regijama izvan onih koje izravno
graniCe s Madarskom zbog udaljenosti i ograni¢enja mreze zbog kojih je elektri¢na energija proizvedena u Madarskoj
jos skuplja za udaljenije regije.

(389) Komisija je primila na znanje i nalaz da se tijekom usporednog rada nuklearnih elektrana Paks i Paks 1II, za koji se
ocekuje da e biti kraéi od izvorno predvidenog, ocekivana rastua vrsna potraznja na domadem trzistu nele
zadovoljavati samo iz nacionalnih elektrana.
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(390) Komisija ponavlja da su druga moguca narusavanja trzidta, kao $to je povecanje moguce koncentracije trzista
i manjak likvidnosti trzita, ublazena zbog potvrda Madarske od 28. srpnja 2016.

(391) Komisija stoga zakljucuje da su sva moguca narusavanja trzi§nog natjecanja ogranicena i prebijaju se utvrdenim
zajednickim ciljem koji se ostvaruje na proporcionalan nacin, posebno uzimajuéi u obzir potvrde Madarske od
28. srpnja 2016.

6. ZAKLJUCAK

(392) S obzirom na navedeno, Komisija zakljucuje da mjera koju je Madarska prijavila uklju¢uje drzavnu potporu koja je,
kako ju je Madarska izmijenila 28. srpnja 2016., spojiva s unutarnjim trzistem u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3.
tockom (c) UFEU-a,

DONIJELA JE OVU ODLUKU:

Clanak 1.

Mjera koju Madarska planira provesti kako bi pruzila financijsku potporu izgradnji dvaju novih nuklearnih reaktora koje
u cijelosti financira madarska drzava u korist subjekta MVM Paks II Nuclear Power Plant Development Private Company
Limited by Shares (,Paks II"), koji bi bio vlasnik tih nuklearnih reaktora i njima upravljao, ¢ini drzavnu potporu.

Clanak 2.

Mjera je spojiva s unutarnjim trzi§tem podloZno uvjetima iz ¢lanka 3.

Clanak 3.

Madarska osigurava da drustvo Paks II upotrebljava svu dobit nastalu radom reaktora 5 i 6 nuklearne elektrane Paks 1I
(,nuklearna elektrana Paks II”) samo u sljedeée svrhe:

(a) za projekt Paks II (,projekt”), koji se definira kao razvoj, financiranje, izgradnja, stavljanje u pogon, rad i odrzavanje,
popravak, gospodarenje otpadom i stavljanje izvan pogona dvije nove jedinice s reaktorima 5 i 6 tipa VVER
u nuklearnoj elektrani Paks II u Madarskoj. Dobit se ne upotrebljava za financiranje ulaganja u djelatnosti koje nisu
obuhvadene podru¢jem primjene definiranog projekta;

(b) placanje dobiti madarskoj drzavi (na primjer u obliku dividendi).

Madarska osigurava da se drustvo Paks II suzdrzi od (ponovnog) ulaganja u prosirenje vlastitog kapaciteta ili produzenje
radnog vijeka i od postavljanja dodatnih proizvodnih kapaciteta, osim reaktora 5 i 6 nuklearne elektrane Paks II. Za takvo
novo ulaganje bilo bi potrebno zasebno odobrenje drzavnih potpora.

Madarska osigurava da je strategija trgovanja energijom proizvedenom u nuklearnoj elektrani Paks II nepristrana trzi$na
strategija za povecanje dobiti koja se provodi na temelju komercijalnih sporazuma o trgovini koji se sklapaju na temelju
ponuda podnesenih na transparentnoj trgovinskoj platformi ili burzi. Strategija za trgovanje energijom proizvedenom
u nuklearnoj elektrani Paks II (osim za vlastitu potrosnju elektrane Paks II) sastoji se od sljedeceg:

Razina 1. Drustvo Paks II prodavat ¢e najmanje 30 % svoje ukupno proizvedene energije na trziStima trgovanja za dan
unaprijed, trgovanja tijekom dana i bududeg trgovanja na madarskoj burzi energije (HUPX). Mogu se upotrebljavati
i druge sli¢ne burze elektri¢ne energije podlozno pristanku ili suglasnosti sluzbi Komisije koju one daju ili odbijaju dati
u roku od dva tjedna od zahtjeva madarskih tijela.

Razina 2. Paks II prodavat ¢e preostali dio svoje proizvodnje elektricne energije pod objektivnim, transparentnim
i nediskriminacijskim uvjetima na drazbama. Uvjete za takve drazbe odreduje madarski regulator trzista elektri¢ne
energije, slicno zahtjevima za drazbe koji su odredeni MVM Partneru [(odluka 741/2011 madarskog regulatora)].
Madarski regulator trzista elektri¢ne energije nadzire provodenje tih drazbi.
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Madarska osigurava da platformom za drazbe za razinu 2. upravlja drustvo Paks Il i da su ponude jednako dostupne svim
licenciranim ili registriranim trgovcima pod istim trziSnim uvjetima. Sustav podnoenja ponuda provjerljiv je
i transparentan. Nece se nametati ogranic¢enja za kona¢nu uporabu kupljene energije.

Nadalje, Madarska osigurava da su drustvo Paks II i njegovi sljednici i povezani subjekti potpuno pravno i strukturno
neovisni i da imaju neovisne ovlasti donosenja odluka u smislu stavaka 52. i 53. Obavijesti o nadleznosti za
koncentracije (**°) te da se odrzavaju i da se njima upravlja neovisno o grupi MVM i svim njezinim poduzecima, sljednicima
i povezanim drustvima i drugim drustvima pod kontrolom drzave koja sudjeluju u proizvodnji i veleprodaji ili maloprodaji
energije.

Clanak 4.

Madarska dostavlja Komisiji godisnja izvjes¢a o ispunjenju obveza iz ¢lanka 3. Prvo izvjes¢e podnosi se jedan mjesec nakon
datuma zakljucenja prve financijske godine komercijalnog rada nuklearne elektrane Paks IL.

Sastavljeno u Bruxellesu 6. ozujka 2017.

Za Komisiju
Margrethe VESTAGER

Clanica Komisije

(*°%  Procidéena obavijest Komisije o nadleznosti prema Uredbi Vijeca (EZ) br. 139/2004 o kontroli koncentracija izmedu poduzetnika
(SL C 95, 16.4.2008., str. 1.).



