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KOMMISSIONENS AFGORELSE (EU) 2017/2112
af 6. marts 2017

om den foranstaltning/stotteordning/statsstotte SA.38454 — 2015/C (ex 2015/N) som Ungarn
pétenker at yde til udviklingen af to nye kernereaktorer pa Paks Il-kernekraftvaerket

(meddelt under nummer C(2017) 1486)
Kun den engelske udgave er autentisk

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmdde og navnlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,
under henvisning til aftalen om Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade, sarlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsatte eventuelle bemarkninger ('), under hensyntagen til disse
bemeerkninger, og

ud fra folgende betragtninger:

1. SAGSFORL@OB

(1) Pd grundlag af artikler i medierne og uformelle kontakter med de ungarske myndigheder indledte Kommissionen den
13. marts 2014 en forundersogelse af eventuel statsstatte til opferelsen af Paks II-kernekraftvaerket (»Paks Il«) under
sagsnummer SA.38454 (2014/CP).

(2)  Efter flere udvekslinger af oplysninger og formelle meder anmeldte de ungarske myndigheder af hensyn til
retssikkerheden foranstaltning den 22. maj 2015 med oplysning om, at projektet ikke udger statsstotte som
omhandlet i artikel 107 i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde (sTEUF«).

(3)  Ved brev af 22. maj 2015 anmeldte Ungarn en foranstaltning vedrgrende finansielle bidrag til udvikling af to nye
kernekraftreaktorer pa Paks-varket til Kommissionen.

(4 Ved brev af 23. november 2015 meddelte Kommissionen Ungarn, at den havde besluttet at indlede proceduren efter
artikel 108, stk. 2, i TEUF vedrerende foranstaltningen (»dbningsafgerelsen«). Kommissionens afgerelse om at
indlede proceduren blev offentliggjort i Den Europeiske Unions Tidende (*). Kommissionen opfordrede interesserede
parter til at fremsatte deres bemzarkninger.

(5)  Ungarn fremsendte sine bemarkninger til dbningsafgerelsen den 29. januar 2016.

(6)  Kommissionen modtog bemarkninger fra interesserede parter. Kommissionen videresendte bemarkningerne til
Ungarn, som fik mulighed for at reagere herpd. Kommissionen modtog Ungarns bemarkninger hertil ved brev af
7. april 2016.

(7)  Yderligere oplysninger blev indgivet af Ungarn den 21. april, 27. maj, 9. juni, 16. juni og 28. juli 2016 samt
16. januar og 20. februar 2017.

(8)  Den 12. september 2016 meddelte de ungarske myndigheder Kommissionen, at de undtagelsesvis accepterede, at
denne afgorelse vedtages pa engelsk.

2. DETALJERET BESKRIVELSE AF FORANSTALTNINGEN

2.1. BESKRIVELSE AF PROJEKTET

(9)  Foranstaltningen bestdr i udviklingen af to nye kernekraftreaktorer (enhed 5 og 6) i Ungarn, hvis opferelse
finansieres af den ungarske stat til fordel for selskabet Paks II (MVM Paks II Nuclear Power Plant Development Private
Company Limited by Shares), som skal eje og drive de nye reaktorer.

) EUT C 8 af 12.1.2016, s. 2.
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Den Russiske Foderation og Ungarn indgik en mellemstatslig aftale om et kernekraftprogram den 14. januar
2014 (°). Pa grundlag af den mellemstatslige aftale samarbejder de to lande om vedligeholdelsen og videreudvik-
lingen af det nuvarende Paks-kernekraftvaerk (»Paks NPP«). Samarbejdet omfatter udvikling, opferelse, idriftsattelse
og afvikling af to nye kraftenheder (enhed 5 og 6) med trykvandsreaktorer af typen VVER med en installeret
kapacitet for hver kraftenhed pa mindst 1 000 MW (%) ud over de eksisterende reaktorer (kraftenhed 1-4). Driften af
enhed 5 og 6 har til formdl at kompensere for kapacitetstabet, ndr enhed 1-4 (i alt 2000 MW) lukkes ned. Ungarn
har oplyst, at enhed 1-4 vil vaere i drift indtil udgangen af henholdsvis 2032, 2034, 2036 og 2037, og at der ikke
forventes yderligere forlaengelse af levetiden.

I henhold til den mellemstatslige aftale (°) skal bide Rusland og Ungarn udpege en erfaren statsejet og statsstyret
organisation, som skal bare det finansielle og tekniske ansvar for opfyldelsen af dens forpligtelser som kontrahent/
ejer i forbindelse med projektet.

Rusland har overdraget opferelsen af de nye reaktorer (enhed 5 og 6) til aktieselskabet Nizhny Novgorod Engineering
Company Atomenergoproekt (JSC NIAEP), og Ungarn har udpeget MVM Paks IT Nuclear Power Plant Development Private
Company Limited by Shares (°) (»Paks Il) som ejer af og driftsansvarlig for de to reaktorer.

Mens den mellemstatslige aftale fastsaetter de generelle rettigheder og forpligtelser i forbindelse med de to landes
samarbejde pa det nukleare omrade, fastlaegges den detaljerede gennemforelse af den mellemstatslige aftale i folgende
serskilte aftaler, der betegnes »gennemfarelsesaftalerne« ():

a) radgivnings-, indkebs- og anlegskontrakt (Engineering, Procurement and Construction) vedrerende opferelsen af
de to nye reaktorer (enhed 5 og 6) af typen VVER 1200 (V491) pa Paks-varket (»EPC-kontraktenc)

b) kontrakten vedrerende vilkdrene og betingelserne for samarbejde om drift og vedligeholdelse af de nye reaktorer
(vdrifts- og vedligeholdelseskontraktenc)

¢) aftalen om vilkdrene for levering af brandsel og hdndtering af brugt brandsel.

Den 9. december 2014 indgik JSC NIAEP og Paks II EPC-kontrakten, som fastsatter, at de to nye reaktorer (enhed 5
og 6) sattes i drift i henholdsvis 2025 og 2026.

Rusland forpligtede sig sarskilt til at yde Ungarn et statsldn til finansieringen af udviklingen af Paks II. Dette lan er
omhandlet i en mellemstatslig finansieringsaftale () og omfatter en lobende kreditfacilitet pd 10 mia. EUR, som
alene kan anvendes til udvikling, opferelse og idriftsettelse af kraftenhed 5 og 6 pa Paks II. Ungarn vil bruge denne
lebende kreditfacilitet til direkte at finansiere de investeringer i Paks II, der er nedvendige for at udvikle, opfere og
idriftseette de nye kraftenheder 5 og 6, i overensstemmelse med den mellemstatslige finansieringsaftale. I tilleeg til
den mellemstatslige finansieringsaftale yder Ungarn et yderligere belgb pé op til 2,5 mia. EUR fra landets eget budget
med henblik pd at finansiere investeringerne i Paks IL

Ud over den investeringsstotte, der er beskrevet i betragtning 15, har Ungarn ikke til hensigt at yde anden form for
finansiel stotte til Paks II, ndr kraftenhed 5 og 6 er blevet opfert. De nye reaktorer vil blive drevet pd markedsvilkar
uden faste indtagter eller garanterede priser. Paks II har pd dette trin efter Ungarns opfattelse ikke behov for at
optage direkte lan.

Samarbejdsaftale mellem Den Russiske Foderations regering og Ungarns regering om fredelig udnyttelse af kernekraft indgéet den
14. januar 2014 og ratificeret i Ungarn ved det ungarske parlaments lov nr. I af 2014 (2014. évi II. torvény a harmadik orszdgbeli
allampolgdrok beutazdsardl és az Oroszorszdgi Magyarorszdg Kormdnya Foderdcié Kormdnya kozotti Nukledris energia Békés céla
felhaszndldsa terén folytatand6 egyiittmikodésrdl kihirdetésérdl sz6lo Egyezmény).

De ungarske myndigheder antager, at disse reaktorer har en nettokapacitet pa 1 180 MW pr. enhed.

Artikel 3 i den mellemstatslige aftale.

Regeringens resolution 1429/2014. (VIL 31.) [A Kormdny 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].

Artikel 8 i den mellemstatslige aftale.

Aftale mellem Den Russiske Foderations regering og Ungarns regering om forlaengelse af en statskredit til den ungarske regering
med henblik pa at finansiere opforelsen af et kernekraftvaerk i Ungarn indgdet den 28. marts 2014.
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2.2.  FORMALET MED FORANSTALTNINGEN

(17)  Som anfort i dbningsafgerelsen er Paks NPP det eneste kernekraftveerk, som er i drift i Ungarn. Det tilhgrer det
100 % statsejede elektricitetsforhandler og kraftproducent Magyar Villamos Miivek Zirtkorden Miikodd
Részvénytarsasdg ((MVM-gruppeny) (°). Varkets fire reaktorer har en samlet installeret kapacitet pa 2 000 MW, og
hver reaktor er i dag udstyret med russisk teknologi (VVER-440/V213). Reaktorerne udfases gradvist inden 2037 (se
betragtning 10).

(18)  Elproduktion fra nukleare kilder spiller en strategisk rolle i Ungarns energimix, idet ca. 50 % af Ungarns indenlandsk
producerede elektricitet kommer fra de nuvzrende fire reaktorer pa Paks NPP (*°).

(19)  Med henblik pé at:
— fastholde en fornuftig andel af nationale ressourcer og
— reducere Ungarns athengighed af import og samtidig overholde den nationale klimapolitik

anmodede regeringen MVM-gruppen om at undersgge alternativerne til en udvidelse af elproduktionen pa
kernekraftvaerker. MVM-gruppen udarbejdede en gennemforlighedsundersogelse vedrerende gennemferelsen og
finansieringen af et nyt kernekraftveerk, der kunne integreres i elsystemet, og som kunne gennemferes pa en
gkonomisk, sikker og miljgvenlig médde. Pd grundlag af denne gennemferlighedsundersegelse, som MVM-gruppen
fremlagde i 2008, foreslog regeringen for det ungarske parlament, som godkendte iveerksettelsen af forberedelserne
til opfarelsen af de nye kernekraftblokke p& Paks-varket ('). Dette blev underbygget af beregninger, som viste, at en
kapacitet pd 6 000 MW af den installerede bruttokapacitet pa 8-9 000 MW vil blive nedlagt inden 2025 som folge af
nedlukningen af de foraldede kraftvarker. Disse anlag vil delvist blive erstattet af udvidelsen af Paks NPP.

(200 12011 blev den nationale energistrategi for perioden indtil 2030 vedtaget (*?). I denne strategi fokuseres der p3 et
scenario med kernekraft, kul og vedvarende energi for Ungarn. Den ungarske transmissionssystemoperator
(TSO’en«), MAVIR, forventer, at der vil vaere behov for mindst 5,3 GW ny produktionskapacitet i Ungarn i 2026 og
mere end 7 GW i 2031 som folge af den fremtidige eftersporgsel og nedlaeggelsen af eksisterende
produktionskapacitet i Ungarn (**). MAVIR forventer ogs4, at nasten alle de nuverende kulfyrede kraftverker vil
vare lukket inden 2025-2030, og at den installerede kapacitet pd Ungarns gasfyrede kraftvaerker vil veere faldet med
ca. 1 GW, som vist i tabel 1, som Ungarn forelagde den 16. januar 2017. Ungarn forklarede, at MAVIR’s
undersegelse ikke tager hensyn til import eller ny installeret kapacitet ved beregningen af den kraevede nye kapacitet

pd 7 GW.
Tabel 1
Forventet udfasning af indenlandsk installeret kapacitet inden 2031
(MW)
Existing Phase-out

Nuclear 2000

Coal 1292 1222

Natural gas 3084 960

() Se betragtning 18 til dbningsafgerelsen for flere oplysninger om MVM-gruppen.
% Data om det ungarske elsystem (Mavir, 2014) — https:/[www.mavir.hu/documents/10262/160379/VER_2014.pdf[a0d9fe6 6-¢8a0-
4d17-abc2-3506612f83df, hentet den 26.10.2015.
(') 25/2009. (IV.4.) OGY Hatirozat a paksi bévités el6készitésérl
(') Ungarns nationale energistrategi (ministeriet for national udvikling, Ungarn, 2011):
http://2010-2014.kormany.hu/download/7/d7/70000/Hungarian%20Energy%20Strategy%202030.pdf
(*>) A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszi tavi forrdsoldali kapacitdsfejlesztése (mellemlang- og langsigtet udvikling af
det ungarske elsystems produktionsaktiver):
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

Kilde: De ungarske myndigheder (Mavir)

(21)  Ungarn og Rusland indgik den mellemstatslige aftale med henblik pa at udvikle ny kapacitet pa Paks-vaerket. Ungarn
forklarede, at man ved at bevare kernekraft i energimixet kunne imedekomme behovet for at erstatte udfaset
kapacitet, udvikle nye kapacitet og nd Ungarns mal i inden for rammerne af Unionens klimamal (iseer malene
vedrorende forventet reduktion af CO,-emissionerne).

2.3.  BESKRIVELSE AF DE NYE ENHEDER — DEN TEKNOLOGI, DER SKAL ANVENDES

(22)  De nye enheder 5 og 6 i Paks IIl-kernekraftveerket vil blive udstyret med VVER 1200 (V491)-teknologi og vil blive
mere avancerede end generation Ill+-reaktorer. Ungarn har forklaret, at de tekniske specifikationer for de enheder,
der idriftsettes pd Paks II, sikrer betydelige fordele i forhold til de nuvarende Paks NPP-enheder, f.eks. oget
effektivitet, mere ekonomisk drift og forbedret sikkerhed.

(23)  Ud over VVER 1200 (V491)-reaktorernes betydeligt hejere installerede kapacitet er der ogsd en vesentlig forskel
i den forventede levetid (60 ar for VVER 1200-reaktorer, i modseetning til 30 ar for de nuvarende reaktorer pa Paks
NPP) og flere styringsmuligheder, som gor det muligt at tilpasse hver reaktors kapacitet til efterspergslen pa nettet
inden for et interval.

(24)  Reduktionen i de nye reaktorers brandselsforbrug afspejler ogsa de senere ars teknologiske forbedringer. I stedet for
det nuverende breendselskredslob pd 12 maneder drives de nye reaktorer med et kredsleb pd 18 maneder. Dette
betyder, at de nye reaktorer vil kreve ferre nedlukninger pr. ar i forbindelse med braendselsgenladning, og at
kraftveerket hvert ar i gennemsnit vil have en laengere driftstid og ikke miste produktionstid.

(25)  Ifelge de tekniske specifikationer vil effekttaetheden, der leveres af nye brandselselementer, vare betydeligt hojere
end de eksisterende braeendselselementers. Det betyder igen, at der kan opnds en sterre produktion pr. masseenhed
braendselsmateriale, hvilket kan forbedre kraftveerkets okonomi.

2.4. STOTTEMODTAGEREN

(26) Som anfert i abningsafgerelsens afsnit 2.3 er stottemodtageren for foranstaltningen selskabet Paks II, som
i gjeblikket ejes af den ungarske stat. Aktionarrettighederne udeves af premierministerens kontor. Paks II vil eje og
drive reaktorerne, enhed 5 og 6, der betales af den ungarske stat.

(27) I betragtning 19 til dbningsafgerelsen forklares det, hvordan aktierne i Paks II, som oprindeligt var ejet af MVM-
gruppen, blev overfort til den ungarske stat (**). Ifalge oplysninger indgivet af Ungarn den 30. januar 2016 var
kebsprisen for overferslen 10,156 mia. HUF, hvilket svarer til ca. 33 mio. EUR.

(") Dekret udstedt af ministeren for national udvikling nr. 45/2014. (XI.14.) [45/2014. (X.14.) NFM rendelet az MVM Paks II.
AtomerSm Fejlesztd Zartkorden M(ikods Részvénytdrsasdg felett az dllamot megilletd tulajdonosi jogok és kotelezettségek
Osszességét gyakorld szervezet kijelolésérdl].
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2.5.  PROJEKTETS FINANSIERINGSSTRUKTUR OG RETTIGHEDERNE OG FORPLIGTELSERNE I HENHOLD TIL EPC-
KONTRAKTEN

2.5.1. MELLEMSTATSLIG FINANSIERINGSAFTALE (»>FINANSIERINGSAFTALEN«)

(28) Inden for rammerne af den mellemstatslige aftale (*°) ydede Rusland et statslin til Ungarn i form af en lgbende
kreditfacilitet pd 10 mia. EUR til finansiering af udvikling af kernekraftreaktor 5 og 6 pa Paks-kraftvaerket. Renten pd
linet varierer fra 3,95% til 4,95 % (*°). Linet er gremerket til udvikling, opferelse og idriftsttelse af de nye
kraftenheder.

(29) T henhold til finansieringsaftalen skal Ungarn anvende lanet til at finansiere 80 % af vardien af EPC-kontrakten om
udferelse af bygge- og anlegsarbejder og -tjenester og levering af materiel, mens de resterende 20 % af EPC-
kontrakten betales af Ungarn (se betragtning 15). Ungarn skal anvende lanet inden 2025.

(30)  Ungarn skal tilbagebetale ldnet pd 21 &r pr. 15. marts eller 15. september efter datoen for idriftsattelse af de to nye
kernekraftreaktorer (enhed 5 og 6), men senest den 15. marts 2026 (*’).)

(31)  Betalinger under finansieringsaftalen kan kun ske, efter at Ungarns gkonomiminister har indgivet en anmodning, og
Ruslands finansministerium har udstedt en godkendelse.

2.5.2. EPC-KONTRAKTEN

(32) I henhold til EPC-kontrakten skal JSC NIAEP levere de to reaktorer som anfert i de detaljerede tekniske
specifikationer inden de fastsatte datoer og til den aftalte pris i faste belgb ([...] (*) mia. EUR). Enhver omkostning,
der ikke tidligere er defineret, anses for at vare medtaget i denne pris [...] (*%).

(33) I henhold til kontrakten betales en konventionalbod (*?) under sarlige omstendigheder [...].
64 [.]

35 [..]

2.5.3. FORHOLDET MELLEM STATEN OG STOTTEMODTAGEREN

(36)  Ungarn forventede oprindeligt, at Paks II skulle forblive et 100 % ejet datterselskab af MVM Hungarian Electricity
Ltd., som ejes af den ungarske stat og de ungarske kommuner. Siden november 2014 har Paks II dog ikke veret et
datterselskab af MVM Hungarian Electricity Ltd. eller en del af MVM-gruppen, men er nu et 100 % direkte statsejet
selskab, som ikke har et retsforhold til MVM-gruppen.

(37)  Med hensyn til Paks II's aktiviteter, navnlig salget af elektricitet, har Ungarn anfert, at der ikke er indgdet eller
forventes en serskilt energiforsyningsaftale med en serskilt leverander pd nuvarende tidspunkt. De ungarske
myndigheder forventer, at den elektricitet, der produceres af Paks II, vil blive solgt pd markedet og til elforbrugere
i overensstemmelse med typisk markedspraksis og aftaler om salg af grundlastelektricitet. Ifelge de ungarske
myndigheder vil Paks II som grundlastproducent i en forventet lang driftsperiode opkrave samme pris som
eksisterende kernekraftveerker i Europa.

(38)  Paks II bliver ejer af Paks II-kernekraftvarket, og under opferelsen af to reaktorer vil selskabets egenkapital vaere fuldt
finansieret af den ungarske stat. Ifelge de ungarske myndigheder vil Paks II ikke have behov for at optage direkte ldn
pa dette trin.

(39)  Ungarn overforer ikke de midler, der kraves for at overfore kabsprisen for Paks II-kernekraftvaerket til Paks II's konti.
Den storste del af disse midler placeres i den russiske Bank for Development and Foreign Economic Affairs
(Vnesheconombank). For hver milepel, der anses for opfyldt, anmoder Paks II Vnesheconombank om at udbetale
80 % af det skyldige belgb direkte til JSC NIAEP. Paks II sender ogsd en anmodning til Ungarns gaeldsforvaltnings-
agentur om betaling af de resterende 20 %.

Artikel 9 i den mellemstatslige aftale.

3,95 % indtil den forste tilbagebetalingsdag og fra 4,50-4,95 % i de naste 21 ar.

I hver syvérig periode: henholdsvis 25 %, 35 % og 40 % af det faktisk udnyttede kreditbelab.
Fortrolige oplysninger/forretningshemmelighed.

[--]

SR
O 0™~ N W

En konventionalbod er en fast erstatning, som er aftalt mellem parterne i en kontrakt, og som betales i tilfelde af tilsidesettelse af
specifikke forpligtelser i henhold til kontrakten.
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(41)

(42)

(43)

(29

()

Resten af Paks II's finansielle behov i anlagsfasen sikres gennem egenkapital fra det ungarske statsbudget.
I anlegsfasen oremarkes der et indledende belgb pd op til [...] mia. EUR (forskellen mellem belebet pd 12,5 mia.
EUR til kernekraftprojektet i henhold til den mellemstatslige aftale og den faktiske kebspris for Paks II-
kernekraftvaerket pd [...] mia. EUR). Dette udger ifelge Ungarn et loft over de statsmidler, der kan udnyttes til
opferelsen af Paks II-kernekraftvaerket, i det mindste uden yderligere vurdering. Hvis egenkapitalbehovet overstiger
dette beleb, vil Ungarn angiveligt investere mere, hvis man pa det pigaldende tidspunkt vurderer, at det er
gkonomisk forsvarligt for staten.

Ungarn har anfert, at man efter en felsomhedsanalyse af ekstraomkostninger, som Paks II madtte padrage sig
i anlegsfasen, konkluderede, at omkostningerne skal ganges med 10, inden det forventede interne afkast falder med
1 %. Ungarn forventer derfor, at virkningen af ggede omkostninger vil ubetydelig.

2.6. DET UNGARSKE ELMARKED
2.6.1. BESKRIVELSE AF DET UNGARSKE ELMARKED

Det ungarske elmarkeds nuvarende struktur blev etableret omkring 1995, da sterstedelen af de store kraftveerker og
offentlige forsyningsselskaber samt distributionsselskaber blev privatiseret. Staten har stadig en dominerende stilling
i sektoren gennem det statsejede vertikalt integrerede energiselskab MVM-gruppen.

Ifolge MAVIR’s undersogelse, som er omhandlet i betragtning 20, er det samlede indenlandske forbrug steget med
2,7 % siden 2014 og ndede op pd 43,75 TWh i 2015. Ud af dette forbrug tegnede den indenlandske produktion sig
for 30,06 TWh, hvilket svarer til 68,72 % af det samlede elforbrug (se figur 1). Importen udgjorde 13,69 TWh,
hvilket svarer til 31,28 % af det samlede forbrug. Som producent har den statsejede MVM-gruppe en betydelig
markedstilstedeverelse takket vare gruppens primare produktionsaktiv, Paks NPP, som leverede 52,67 % af den
indenlandsk producerede elektricitet i 2015, som det fremgar af figur 1. Mdtra-kraftveerket er et brunkulsfyret
kraftveerk, der ejes hovedsagelig af RWE Power AG (50,92 %), mens MVM-gruppen 26,15 % af dets aktier. De gvrige
storre (tobbi nagyerdmil) og mindre (kiserdmiivek) kraftveerker spiller en beskeden rolle i de ungarske markeds
overordnede produktionsstruktur. MVM-gruppens vertikalt integrerede engrossektion, MVM Partner, indtager
desuden en dominerende stilling pa engroselektricitetsmarkedet (*”).

Figur 1

Sammenszatningen af det samlede elforbrug i Ungarn i 2015
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B import

Kilde: Mellemlang- og langsigtet udvikling af det ungarske elsystems produktionsaktiver (Mavir, 2016) (**).

Se det ungarske energikontors beslutning nr. 747/2011 af 14. oktober 2011.
Ved »tobbi nagyer6mdi« forstds »andre store kraftvaerkere, og ved »kiserémitiveke« forstds »sma kraftvaerkere.
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Figur 2

Samlet indenlandsk elproduktion i Ungarn i 2015
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Kilde: Mellemlang- og langsigtet udvikling af det ungarske elsystems produktionsaktiver (Mavir, 2016).

(44) 1 Ungarn indgds de fleste almindelige engrostransaktioner gennem bilaterale energiforsyningsaftaler, hvor
producenter accepterer at selge en fastsat minimumsmaengde til engroshandlere, og hvor handlere forpligter sig
til at aftage en minimumsmangde. Energiforsyningsaftalerne er indgds oftest i henhold til de standarder, der er
fastsat af European Federation of Energy Traders.

(450 Hungarian Power Exchange Company Ltd. (HUPX) pdbegyndte sin virksomhed i juli 2010 som et datterselskab af
TSO’en MAVIR. Det tilbyder day-ahead-handel og fysisk future-handel. Day-ahead-handel begynder kl. 11 hver dag
pa grundlag af tilbud og bud, der afgives for hver time af den efterfolgende dag. Handelen slutter senest kl. 11.40.
Fysisk future-handel kan ske for fire uger forud, tre méneder forud, fire kvartaler forud og tre &r forud. Der er fastsat
handelsdage for sddanne transaktioner, hvor tilbud og bud afgives inden for et bestemt tidsinterval. Siden marts
2016 er bade 15-minut-produkter og 1-times-blokke blevet handlet pd HUPX's intraday-marked. Ud over de
organiserede day-ahead- og intraday-markeder har HUPX indgéet samarbejdsaftaler med to brokervirksomheder,
som udfgrer OTC-handler mod bersclearing for felles kunder.

(46)  Ud over de day-ahead-auktioner, der ikke er organiseret af HUPX, handles elektricitet ogsa pa berser baseret pd EU-
eller OTC-platforme og via direkte bilaterale aftaler (se betragtning 44).

(47)  Som det fremgdr af figur 1 i betragtning 43 er Ungarn nettoimporter af elektricitet, idet importen tegner sig for ca.
30 % af det ungarske elforbrug. Som det fremgédr af figur 3, er engrosprisen pa elektricitet hejest i Ungarn
sammenlignet med de gvrige lande i den sammenkoblede region (dvs. med undtagelse af Polen og Slovenien).
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Figur 3

Mainedlige gennemsnitlige day-ahead-priser pa grundlastelektricitet i CEE-regionen (inkl. Ungarn) og
Tyskland (2010-2016)
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Kilde: Europa-Kommissionen

(48)  En kortsigtet fremskrivning af priserne pa grundlastelektricitet i regionen tyder pd samme tendens: De ungarske
priser pa grundlastelektricitet er de hgjeste i regionen (se figur 4).

Figur 4

Regionale futurepriser pa grundlastelektricitet januar-juni 2017
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Kilde: Europa-Kommissionen (baseret pa data offentliggjort af Central European Power Exchange) (https://www.pxe.cz/Kurzovni-
Listek/Oficialni-KL/).


https://www.pxe.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/
https://www.pxe.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/

1.12.2017 Den Europaiske Unions Tidende L 317/53

(49)  Ungarn er godt sammenkoblet med nabolandene — sammenkoblingskapaciteten for elektricitet var 30 % i 2014 og
oversteg dermed 2020-malet (*%). T 2014 blev markedskoblingen mellem de tjekkiske, slovakiske, ungarske og
rumeanske markeder etableret, og det har fort til en stigning i HUPX’s likviditet og et fald i prisudsvingene. I figur 5
opsummeres dataene vedrerende elektricitetsudveksling med nabolandene i 2014.

Figur 5

Udveksling af elektricitet mellem Ungarn og nabolandene
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Kilde: Data om det ungarske elsystem (Mavir, 2014).

2.6.2. BESKRIVELSE AF DEN FORVENTEDE UDVIKLING AF DET UNGARSKE ELMARKED

(50)  Ifelge MAVIR’s undersagelse omhandlet i betragtning 20 (*?) vil nasten alle kulkraftvaerker veere lukket inden 2025-
2030, og den installerede kapacitet pd Ungarns gasfyrede kraftvaerker vil vaere faldet med ca. 1 GW. Sammenlignet
med den estimerede vakst i spidsbelastningsefterspergslen forventes den tilgengelige produktionskapacitet fra
indenlandske energiproducenter at falde til under spidsbelastning inden 2021. Som felge deraf anslar TSO’en, at det
ungarske marked vil fa brug for mindst 5,3 GW yderligere ny elproduktionskapacitet inden 2026 og lidt mere end 7
GW inden udgangen af prognoseperioden i 2031. Dette er illustreret i figur 6 nedenfor, som viser, at der er behov for
en betydelig mangde installeret kapacitet ud over den stigende spidsbelastning. Ungarn anferte i sin skrivelse af
16. januar 2017, at det skal sikre et vist niveau af overskydende kapacitet i overensstemmelse med
industristandarden for ENTSO-E. Den overskydende kapacitet er forskellen mellem den indenlandske pélidelige
tilgeengelige kapacitet plus den indenlandske produktionskapacitet plus spidsbelastning og systemtjenesternes
reserve. Overskydende kapacitet er den del af den nationale produktionskapacitet, der er tilbage i systemet til
dakning af planlagt eksport, uventede belastningsvariationer, systemtjenesternes reserve og uforudsete udfald pa et
referencepunkt.

(**) Hungarian Energy Country Report (Europa-Kommissionen — 2014): https://ec.europa.eu/energysites/ener|files/documents|
2014_countryreports_hungary.pdf, hentet den 26.10.2015.

(*) A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszi tavi forrdsoldali kapacitdsfejlesztése (mellemlang- og langsigtet udvikling af
det ungarske elsystems produktionsaktiver): https:/fwww.mavir.hu/documents/10258/15461Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.
pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a (Mavir, 2016).


https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/2014_countryreports_hungary.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/2014_countryreports_hungary.pdf
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a
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Figur 6

Yderligere kapacitetsbehov i den ungarske elsektor
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Kilde: Mellemlang- og langsigtet udvikling af det ungarske elsystems produktionsaktiver (Mavir, 2016) »Csticsterhelés« star for
»spidsbelastninge.

Ungarn har anfert, at data fra Platts Powervision — selv om der angiveligt er et relativt stort behov for ny
produktionskapacitet — viser, at kun relativt begranset ny kapacitet er under opforelse, som det fremgér af tabel 2.
Ungarn har ogsé gjort galdende, at et affaldsenergianleeg pd 44 MW ifolge Platts data er det eneste kraftveerk, der
i gjeblikket er under opferelse i Ungarn. Ungarn har videre forklaret, at der foreligger investorplaner for opferelsen
af storre (gasfyrede) anleeg, men at ingen af disse projekter kan anses for bekraftet, da investorerne endnu ikke har
atholdt betydelige ikkerefunderbare omkostninger, f.eks. bygge- og anlegsomkostninger, som viser, at de faktisk har

til hensigt at gennemfore projektet.

Tabel 2

Ny kapacitet, som skal opferes i den ungarske elsektor

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

(54)

(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.  BEGRUNDELSE FOR INDLEDNING AF PROCEDUREN

I maj 2015 meddelte Ungarn af hensyn til retssikkerheden Kommissionen sine planer om at investere i opferelsen af
to kernekraftreaktorer pa Paks-vaerket og oplyste, at foranstaltningen ikke udger statsstatte, da staten handler som en
markedsekonomisk investor, der seger en rimelig fortjeneste. I dbningsafgerelsen udtrykte Kommissionen
bekymring for, at foranstaltningen udgjorde statsstotte i den forstand, der er fastsat i artikel 107 TEUF, pa grundlag
af de foreliggende oplysninger. Kommissionen udtrykte navnlig alvorlig tvivl om, hvorvidt foranstaltningen udgjorde
en selektiv fordel for Paks II, eftersom Ungarn ikke gjorde indsigelse mod eksistensen af de @vrige elementer af
statsstotte i anmeldelsesfasen.

Tvivlen skyldes udfaldet af testen af det markedsekonomiske investorprincip (»MEIP-testenc), som vurderer, om en
markedsinvestor ville have investeret i projektet pd de samme V11kar og betingelser som den offentlige investor pd det
tidspunkt, hvor den offentlige investeringsbeslutning blev truffet (*#). MEIP-testen er ogsd anerkendt i retspraksis (*°).

Formelt havde MEIP-testen til formal at begrunde, om det forventede interne afkast af investeringen vil blive hgjere
end et rent markedsbaseret benchmark for de vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC«) for
investeringsprojektet (*°). Ungarn anslog, at det interne afkast af projektet vil blive hajere end et rent markedsbaseret
benchmark for WACC, men Kommissionen rejste tvivl om, hvorvidt WACC skulle anses for hgjere.

I medfer af tvivlen med hensyn til forekomsten af statsstotte undersogte Kommissionen videre, om eventuelle
statsstotteforanstaltninger kunne anses for forenelige med det indre marked. Eftersom de ungarske myndigheder
fandt, at den pagaeldende foranstaltning ikke udger statsstette, havde de ungarske myndigheder ikke i den indledende
fase fremlagt begrundelser for, at foranstaltningen er forenelig med det indre marked. Kommissionen stillede sig
ligeledes tvivlende over for, om foranstaltningen er omfattet af anvendelsesomradet for meddelelse fra
Kommissionen — Retningslinjer for statsstatte til miljobeskyttelse og energi 2014-2020 (*7), da disse retningslinjer
ikke omfatter foranstaltninger pd omradet for kernekraft og radioaktivt affald. Selv om Kommissionen konkluderede,
at ingen andre retningslinjer fandt anvendelse pa vurderingen af den anmeldte foranstaltning, konkluderede den
o0gsd, at den kan erklaere en foranstaltning for direkte forenelig i henhold til artikel 107, stk. 3, litra c), TEUF, hvis
foranstaltningen har til formél at nd et mal af falles interesse, hvis den er nedvendig og proportionel, og hvis
foranstaltningens positive virkninger med hensyn til realisering af et mal af falles interesse opvejer dens potentielt
negative virkninger for samhandel og konkurrence.

MEIP-testen er en standardtest, der har til formdl at vurdere, om der foreligger statsstotte, og som Ungarn ogsa har anvendt i de
okonomiske analyser, det har indgivet bdde for og efter anmeldelsen af sagen. Kommissionen har omhyggeligt vurderet og derefter
suppleret MEIP-analysen indgivet af Ungarn med henblik pa at nd frem til sin egen vurdering af forekomsten af statsstatte.
T-319/12 og T-321/12 — Spanien og Ciudad de la Luz mod Kommissionen (ECLLEU:T:2014:604, preemis 40) og T-233/99 og T-
228/99 — Landes Nordrhein-Westfalen mod Kommissionen (ECLLEU:T:2003:57, pramis 245).

Der er typisk to brede kilder til kapital: egenkapital og fremmedkapital. De samlede kapitalomkostninger er de vagtede
gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC), hvori der tages hejde for storrelsen af egenkapitalen og sterrelsen af
fremmedkapitalen.

EUT C 200 af 28.6.2014, s. 1.
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(61)

(64)

Kommissionen udtrykte tvivl om, hvorvidt foranstaltningen kunne anses for at st i et rimeligt forhold til formalet,
dvs. om stetteforanstaltningen var begranset til stotte til investeringer, der er nedvendige for at muliggere en
vellykket opferelse af yderligere elproduktionsanleeg med henblik pd at nd de falles mal. Stottemodtageren vil
modtage produktionsaktiver uden at std over for serlige risici i forbindelse med refinansieringsomkostninger, som
andre markedsaktorer stdr overfor. Kommissionen har ikke modtaget noget bevis for, hvordan Ungarn vil hindre en
sadan overkompensation.

Kommissionen understregede, at det ungarske elproduktionsmarked er kendetegnet ved en relativt hgj
markedskoncentration, hvor det eksisterende Paks NPP stdr for ca. 50 % af den indenlandske produktion. I mangel
af ny kapacitet vil Paks NPP’s og Paks II's elproduktion sandsynligvis komme til at tegne sig for en endnu sterre del af
forsyningsmarkedet, hvilket kan fordreje konkurrencen pé det ungarske elmarked. Ungarn har ikke fremlagt
detaljeret dokumentation for Kommissionen for, hvordan staten fortsat vil sikre uathaengig drift af de eksisterende og
nye produktionsaktiver.

Endelig bemarkede Kommissionen, at driften af Paks II i medfor af de sarlige forhold pd det ungarske elmarked,
ogsd kan medfere en likviditetsrisiko for engrosmarkedet som folge af de begrensede forsyningsmuligheder pé
markedet. Athangigt af, hvordan den elektricitet, der produceres af de nye reaktorer, vil blive solgt pd markedet, kan
det have betydelige folger for likviditeten, adgangsbarrierer kan blive havet, og konkurrencen kan blive reduceret pd
forskellige markedsniveauer. Ungarn har ikke i detaljer forklaret, hvordan elektricitet vil blive handlet af Paks II, og
hvordan markedslikviditeten vil blive sikret.

Kommissionen udtrykte derfor tvivl om, hvorvidt foranstaltningen kunne anses for statsstotte i henhold til
artikel 107, stk. 1, TEUF.

I mangel af tilstrakkelig dokumentation kunne Kommissionen heller ikke drage nogen konklusion med hensyn til
foranstaltningens forenelighed med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 3, litra c). P4 grundlag af den tvivl,
der blev rejst i abningsafgerelsen, og i lyset af Ungarns manglende argumenter om forenelighed pd daverende
tidspunkt, har Kommissionen undersogt en rakke spergsmal vedrerende konkurrencefordrejning og mulighederne
for, at Paks II vil blive overkompenseret.

Med hensyn til tvivlen om proportionalitet i betragtning 56 undersegte Kommissionen, om Paks II som folge af
stotten kunne geninvestere en eventuel fortjeneste, som ikke betales til staten i form af udbytte, med henblik pé at
udvikle eller kebe yderligere produktionsaktiver og saledes styrke sin stilling pd markedet.

Med hensyn til tvivlen om proportionalitet i betragtning 56 undersggte Kommissionen ogsa den udbyttepolitik, som
Ungarn har til hensigt at anvende, herunder om Ungarn vil krave udbytte (efter eget skon athangigt af den
fortjeneste, Paks II opnér), eller om staten vil overlade fortjenesten til Paks II. Kommissionen var bekymret over den
mulighed, at Paks IT kan geninvestere sin fortjeneste i udvikling eller keb af yderligere produktionsaktiver og derved
yderligere fordreje konkurrencen.

Som folge af den relativt hoje markedskoncentration pd det ungarske elproduktionsmarked, hvor Paks NPP (MVM)
star for ca. 50 % af den indenlandske produktion (se betragtning 57), narede Kommissionen tvivl om, hvorvidt Paks
NPP og Paks II vil blive holdt adskilt og kan anses for uathangige og uden forbindelse. Kommissionen fandt det ikke
tilstrekkeligt, at Paks I i gjeblikket er juridisk uafhengigt af MVM-gruppen, da den i anmeldelsesfasen ikke modtog
oplysninger om, hvorvidt Paks NPP og Paks II ogsd i fremtiden vil vaere juridisk og organisatorisk sarskilte enheder.
Denne pracisering forekom nedvendig for at minimere risikoen for en yderligere markedskoncentration.

Som navnt i afsnit 2.6 indgas langt de fleste transaktioner pd det ungarske engroselektricitetsmarked gennem
bilaterale energiforsyningsaftaler, og HUPX har endnu ikke sikret en passende likviditet. Da Ungarn i sin anmeldelse
ikke har anfert den forventede metode til salg af elektricitet fra Paks II, har Kommissionen undersegt virkningerne af
Paks II pd det ungarske engroselektricitetsmarkeds nuvarende likviditetsniveau.
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(65)  Ilyset af den tvivl med hensyn til markedslikviditet, der er anfert i betragtning 58, enskede Kommissionen at sikre,
at der findes et bredt udvalg af forsyningstilbud pa markedet, navnlig i lyset af MVM Partners dominerende stilling pa
engroselektricitetsmarkedet (**). Kommissionen fandt, at likviditetsniveauer kan pavirkes betydeligt, og at
downstreamkonkurrenternes omkostninger kan foreges, hvis deres adgang til et vigtigt input begrenses (input-
afskeermning). Dette kan f.eks. ske, hvis den elektricitet, der produceres af Paks II, primert salges gennem
langsigtede kontrakter til kun bestemte leveranderer, hvorved Paks II's markedsstyrke pa produktionsmarkedet
overfores til detailmarkedet.

(66)  Kommissionen har derfor anmodet om yderligere oplysninger om Paks II's strategi for elektricitetshandel med saerlig
fokus pd, om selskabet handler i overensstemmelse med armslaengdeprincippet ved at tilbyde sin elektricitet pa
bersen eller andre gennemsigtige handelsplatforme.

3. DEN UNGARSKE REGERINGS HOLDNING
3.1. UNGARNS HOLDNING TIL FOREKOMSTEN AF STATSSTOTTE
3.1.1. OKONOMISK FORDEL

(67)  Ungarn har i anmeldelsen anfort, at investeringen ikke udger statsstette efter artikel 107 TEUF, da den ikke giver
Paks II en gkonomisk fordel. Ungarn underbygger denne péstand med det forhold, at Paks Il-investeringen er
i overensstemmelse med MEIP-testen (se betragtning 53 og 54).

(68) Ungarn har navnlig anfert, at MEIP-testen opfyldes pi to mader (*°). Projektets vagtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger (WACC) vurderes for det forste at vare lavere end dets interne afkast. De normaliserede
omkostninger ved produktion af energi er for det andet angiveligt tilstrakkelige lave til at gore kernekraft
konkurrt;r(l)cedygtig i forhold til andre produktionsteknologier og til at sikre et rimeligt afkast med de galdende
elpriser ().

(69)  Ungarn har indgivet folgende undersegelser og dokumentation til stette for sin opfattelse:
a) Market Economic Investor Principle Substantiating Analysis ("MEIP-undersogelsen« af 18. februar 2015)
b) okonomisk analyse af Paks II-kernekraftprojektet (»den gkonomiske undersogelse« af 8. oktober 2015) (*')
¢) breve til vicegeneraldirektoren for statsstotte vedrerende Kommissionen indledende analyse (uddybende breve)
— forste brev (vforste uddybende breve af 16. oktober 2015)
— andet brev (randet uddybende breve« af 29. oktober 2015)
d) bemerkninger vedrerende abningsafgerelsen (svar pa abningsafgerelsen)

— brev til vicegeneraldirektoren for statsstotte efter Kommissionens offentliggerelse af abningsafgerelsen den
3. december 2015 (anerkendelse af dbningsafgerelsenc)

— Ungarn bemarkninger til Kommissionen af 29. januar 2016 (-bemarkninger vedrerende abningsafgerelsenc)

% Se fodnote 9.

(**)  Den forste made er en standardmetode til kontrol af MEIP pa tvaers af industrier, mens den anden made er udformet specielt for
elindustrien.

(%  De normaliserede omkostninger ved produktion af energi (LCOE) er de samlede omkostninger ved etablering og drift af et kraftvark
udtryk som en ensartet elpris i projektets lobetid. Udtrykt som en formel:
LCOE = [Sumt (Omkostningert x (1 + r) — t)]/[Sumt (MWh x (1 + 1) — t)],
hvor r er diskonteringssatsen, og t betegner ar t. LCOE athanger derfor af den anvendte diskonteringssats. Almindeligvis anvendes
projektets WACC som diskonteringssats.

(") Dette dokument er offentligt tilgaengeligt p4 http:/fwww.kormany.hu/download/6/74/90000/2015_Economic%20analysis%200f%
20Paks%2011%20-%20for%20publication.pdf


http://www.kormany.hu/download/6/74/90000/2015_Economic%20analysis%20of%20Paks%20II%20-%20for%20publication.pdf
http://www.kormany.hu/download/6/74/90000/2015_Economic%20analysis%20of%20Paks%20II%20-%20for%20publication.pdf
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e) den ungarske regerings svar pd tredjepartsbemarkningerne til Kommissionens dbningsafgerelse af 7. april 2016
(»svar pé tredjepartsbemarkninger«)

f) svar pd anmodning om oplysninger fra 18. marts 2016 af 21. april 2016 (vyderligere oplysninger«).

(70)  Den ungarske regering har desuden indgivet en finansiel model, som blev anvendt til at beregne projektets interne
afkast. To versioner af modellen blev forelagt Kommissionen:

a) den oprindelige version den 16. marts 2015 (»den indledende finansielle model«)
b) den endelige version den 16. oktober 2015 (»den finansielle modely).

(71)  Med undtagelse af de »yderligere oplysninger« omhandler de dokumenter, der er naevnt i betragtning 69, spergsmalet
om beregning af projektets WACC og interne afkast, om end pa forskellige detaljeringsniveauer. Projektets interne
afkast beregnes ved brug af den finansielle model (*%). LCOE-metoden er omhandlet i den gkonomiske undersogelse
og i de yderligere oplysninger (se betragtning 69).

(72)  Med hensyn til Ungarns analyse indeholder de dokumenter, der er anfert i betragtning 69 c)-f), forskellige
ajourferinger af figurerne i MEIP-undersogelsen og efterfolgende i den okonomiske undersogelse. Nogle
ajourferinger er dateret efter datoen for undertegnelse af EPC-kontrakten (9. december 2014), dvs. den oprindelige
investeringsbeslutning.

(73)  Abningsafgerelsen indeholder en detaljeret evaluering af Ungarns holdning til hvert af de centrale spergsmal, som
den er afspejlet i Ungarns indgivelser indtil datoen for dbningsafgerelsen (*). I resten af dette afsnit gennemgés
Ungarns holdning til de centrale spargsmal, der blev rejst efter offentliggerelsen af dbningsafgerelsen. Anvendelsen
af WACC og internt afkast samt LCOE vil blive prasenteret sarskilt.

3.1.1.1. Ungarns holdning til WACC

(74)  Tsit svar pd dbningsafgerelsen gentager Ungarn sit sken pd 6,2-7,7 % for WACC fra de tidligere bemaerkninger.
Ungarn gentager ogsé sine tidligere argumenter fra de uddybende breve og bemearker, at Kommissionen ikke har
taget stilling til disse argumenter i dbningsafgerelsen.

3.1.1.2. Ungarns holdning til det interne afkast

(75) 1 dette afsnit gennemgds Ungarns holdning til beregningen af det interne afkast, som anvendes i den finansielle
model til at beregne de fremtidige frie pengestromme for projektet og bestemme dets interne afkast.
Hovedelementerne i den finansielle model er:

1) forskellige langsigtede prognoser for elpriserne
2) forskellige driftsmaessige antagelser vedrerende kernekraftvaerket.
A) Prognoser for elpriserne

(76)  Den ungarske regerings prisprognoser blev gennemgdet i dbningsafgerelsen. I sit svar pa dbningsafgerelsen kritiserer
Ungarn Kommissionen for kun at anvende én prisprognosekurve (baseret pa Det Internationale Energiagenturs
World Energy Outlook 2014 (IEA WEO 2014) til at beregne projektets interne afkast (**). Ungarn papeger navnlig, at
alle prisprognoserne i den gkonomiske undersagelse burde anvendes til at vurdere det interne afkast.

(**)  Den finansielle model er en ajourfort udgave af den indledende finansielle model. Ajourferinger omfatter aftalerne mellem Paks II og
JSC NIAEP, leveranderen af kernekraftverket.

Se betragtning 52-81 til dbningsafgerelsen.

Se http:/[www.worldenergyoutlook.org/weo2014/.
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B) Driftsmassige antagelser

(77)  De driftsmessige antagelser for den finansielle model og beregningerne af det interne afkast blev fremlagt af Paks II's
tekniske afdeling. Der blev oprindeligt ikke indgivet dokumentation for disse driftsmaessige antagelser, men Ungarn
indgav senere baggrundsoplysninger vedrerende disse antagelser i dets svar pd Kommissionens anmodninger om
oplysninger. En vigtig indgivelse i denne henseende er de yderligere oplysninger, der blev fremlagt som svar pé en
anmodning om oplysninger efter dbningsafgerelsen og bemaerkningerne fra tredjeparter.

C) Projektets interne afkast

(78) 1 svaret pd abningsafgerelsen gentog Ungarn resultaterne af dets tidligere beregninger af det interne afkast af
projektet pa 8,6-12,0 %.

(79)  1sit svar pd dbningsafgerelsen kritiserer Ungarn Kommissionens vurdering af indvirkningen af en forsinkelse pa
projektets interne afkast (et fald pad 0,9% ved en forsinkelse pd fem ar). Tallet blev beregnet ved antagelse af
forsinkelser i lobet af driftsperioden. Ungarn har imidlertid gjort galdende, at en forsinkelse i anlagsperioden kan
gge projektets interne afkast, hvis atholdelsen af omkostninger ogsa forsinkes.

3.1.1.3. Ungarns holdning til LCOE
(80)  Dette afsnit omhandler Ungarns holdning til LCOE for Paks II (**).
A) Den gkonomiske undersagelse

(81)  Iden gkonomiske undersegelse har Ungarn anfert, at LCOE for Paks II er tilstraekkeligt lave til, at det kan konkurrere
med andre produktionsteknologier. I undersogelsen fremlagges tre estimater af LCOE for et kernekraftprojekt
i Ungarn. Det forste estimat pd 70 EUR/MWh var baseret pé en diskonteringssats pd 7 % (den @vre granse for de
estimerede WACC fremlagt i den samme okonomiske undersagelse) og er hentet fra en falles publikation fra 2015
udgivet af OECD|IEA/NEA »Projected Costs of Generating Electricity« (»OECD/IEA/NEA-undersogelsen fra
2015¢) (*%). Det andet estimat af LCOE pa 50-63 EUR/MWh var baseret pd en undersogelse udfort af Aszodi et
al. (2014), som anvender en diskonteringssats baseret pa renten p det russiske lin, som ligger i intervallet 4-5 % (*').
Det tredje estimat af LCOE pd 58-120 EUR/MWh (faste priser 2013) blev beregnet ved hjelp af en
benchmarkanalyse baseret pd tal offentliggjort af forskellige internationale agenturer, som beregner potentielle
LCOE-intervaller (**). Det konkluderes i undersagelsen, at LCOE for et ungarsk kernekraftvaerk ligger i intervallet
50,5-57,4 EUR/MWh (faste priser 2013), hvor de to slutverdier blev beregnet ud fra en rente svarende til de to
slutvaerdier i WACC-intervallet (6,2 % og 7,0 %) anfort i den samme okonomiske undersogelse (*°). Sammenlignet
med de fremtidige elpriser anfort i den samme gkonomiske undersggelse kan det ungarske kernekraftprojekt siges at
vare rentabelt, og en privat investor vil ifelge Ungarn anse det for forsvarligt at gennemfare projektet.

B) Yderligere oplysninger

(82)  Som svar pd Kommissionens spergsmal om, hvordan LCOE-intervallet pa 50,5-57,4 EUR/MWh i den gkonomiske
undersggelses endelige konklusion kan forenes med intervallet pd 89-94 USD/MWh i OECD/IEA/NEA-
undersggelsen, har Ungarn i de yderligere oplysninger forklaret, at forskellen skyldes de meget forskellige antagelser,
der ligger til grund for henholdsvis den okonomiske undersggelse og OECD/IEA/NEA-undersogelsen, f.eks.
forskellen i den forudsatte kapacitet (henholdsvis 85 % og 92 %) for kernekraftvaerker og i idriftseettelsesdatoerne
(henholdsvis 2020 og 2025).

() Som folge af utilstreekkelige oplysninger og manglende klarhed evalueres estimater baseret p& denne metode ikke i abningsafgerelsen.
Folgende gennemgang omfatter derfor dokumenter dateret inden &bningsafgerelsen.

(%) 1 OECD/IEA/NEA-undersogelsen er LCOE fastsat til 89,94 USD/MWh (se tabel 4.7). Det fremgir ikke, hvordan tallet 70 EUR/MWh
i figur 3 i den gkonomiske undersagelse og 50,5-57,4 EUR/MWh er udledt af det forstnzvnte tal. OECD/IEA/NEA-undersogelsen fra
2015 findes pa https:/[www.oecd-nea.org/ndd/egc/2015/.

(7)  Se A. Aszédi, L. Boros og A. Kovacs, (2014), »A Paksi Atomerémii bévitésének energiapolitikai, mdszaki és gazdasigi kérdéseic

Magyar Energetika, maj 2014. En engelsk oversattelse med titlen: »Extension of the Paks II NPP- energy political, technical and

economical evaluations« blev forelagt Kommissionen i februar 2016. Denne undersegelse indeholder beregninger i HUF og nér frem

til en gennemsnitlig LCOE pa 16,01-16,38 HUF/kWh i hele projektets levetid. Der gives ingen oplysninger om, hvordan disse HUF-

baserede tal blev omregnet til det LCOE-interval i EUR/MWh, der er navnt i betragtning 81.

Se figur 15 i den skonomiske undersogelse.

R
(% Ses. 77 i den ekonomiske undersogelse.


https://www.oecd-nea.org/ndd/egc/2015/
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3.2.  UNGARNS HOLDNING TIL FORANSTALTNINGENS FORENELIGHED MED DET INDRE MARKED

(83)  Selv.om Ungarn i sit svar pa abningsafgerelsen understreger, at foranstaltningen ikke udger statsstette, har Ungarn
indgivet bemearkninger til Kommissionens betaenkeligheder i dbningsafgerelsen med hensyn til foranstaltningens
forenelighed med det indre marked, sdfremt Kommissionen alligevel konkluderer, at der er tale om statsstatte.

3.2.1. HOLDNING TIL MALET AF FALLES INTERESSE

(84) I sit svar pa dbningsafgerelsen anferer Ungarn en rakke politiske hensyn, som den anser for relevante for
fastsaettelsen af malet af felles interesse baseret pd folgende:

a) Ungarns energipolitik

b) Euratomtraktatens (*°) mal

¢) fremtidigt gab i installeret kapacitet
d) diversificering af energikilder

e) dekarbonisering

f) jobskabelse

g) okonomisk gennemforlighed.

(85)  Ungarn har pd grundlag af artikel 194, stk. 2, TEUF, understreget, at hver medlemsstat har ret til at fastsatte sit
energimix, og henviser til Ungarns nationale energistrategi 2030 (se betragtning 20), hvor en lgsning med
kernekraft, kul og vedvarende energi udpeges som landets mellemlangsigtede energistrategi.

(86)  Ungarn henviser ligeledes til Euratomtraktatens artikel 2, litra ), som palagger Fallesskabet at lette investeringer og,
sarligt ved at stotte virksomhedernes initiativ, sikre oprettelsen af sddanne veasentlige anleg, som er ngdvendige for
kerneenergiens udvikling i Feellesskabet. Ungarn understreger, at Euratomtraktatens bestemmelser, som er bindende
for hver underskrivende medlemsstat, skal anses for et falles mél for Unionen.

(87)  Ungarn forklarer desuden, at TSO’en forventer, at eftersporgslen efter elektricitet vil stige med ca. 4 % i perioden
indtil 2030, primert som felge af den foreslaede elektrificering af Ungarns transport-, industri- og varmesystemer.
[ samme underspgelse konkluderer TSO’'en ogsd, at mange af Ungarns eksisterende aldre kul- og gasfyrede
kraftvaerker er foreeldede og forventes nedlukket inden 2030. Ifelge denne undersogelse forventes kun meget fa nye
anleg at blive taget i brug inden for den samme tidsramme. Dette vil fore til et forventet fald pd 32 % i den
eksisterende kapacitet, og Ungarn anferer, at opforelsen af Paks II vil vaere en malrettet reaktion pa dette forventede
gab i den fremtidige produktionskapacitet.

(88)  Ungarn understreger desuden, at dets athengighed af importeret gas er storre end gennemsnittet for EU-28. Mere
end 95 % af den gas, der anvendes i Ungarn, importeres fra primeert Rusland. Uden kernekraft i energimixet vil
Ungarns athangighed af olie og gas angiveligt stige betydeligt. Det vil blive yderligere forsteerket efter udfasningen af
de eksisterende driftsenheder pd Paks NPP, hvor andre yderligere elproduktionsenheder skal bruge sidanne
brandsler til at dakke det fremtidige gab i den samlede nationale installerede kapacitet som beskrevet i betragtning
50. Ungarn vurderer folgelig, at foranstaltningen bidrager til at sikre diversiteten af energikilder i energimixet og

landets energiforsyningssikkerhed.

(89)  Ungarn haevder, at projektet vil bidrage til, at Unionens 2020-malene om en nedbringelse af drivhusgasemissionerne,
da nuklear fission anses for en energikilde med lavt kulstofindhold. De ungarske myndigheder anferer, at Ungarn
i kraft af det topografiske og geografiske placering ikke kan udnytte offshorevindkraft eller -vandkraftvaerker. De
tilbageveerende muligheder for at producere elektricitet fra vedvarende energikilder er fra landbaserede vindmeller,
solenergi og biomasse, men det forventede fremtidige kapacitetsgab, som er navnt i betragtning 50 ovenfor, hvis der
ikke installeres yderligere kernekraftkapacitet, kan ikke dackkes med sddanne teknologier. Projektet forfalger sdledes
ifelge Ungarn malet om dekarbonisering.

(*%  Traktaten om oprettelse af Det Europaeiske Atomenergifallesskab (Euratom).
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(90)  De ungarske myndigheder havder, at projektet (bdde under og efter opferelsen) vil fore til betydelig jobskabelse.
Dette er isar vigtigt i lyset af Paks II-kernekraftvaerkets geografiske placering i en NUTS Il-region, som har et BNP pa
mindre end 45 % af EU-gennemsnittet pr. indbygger. Ungarn finder derfor, at man med gennemforelsen af projektet
forfolger et mal om veekst og betydelig jobskabelse inden for flere sektorer.

(91)  Endelig anferer Ungarn, at investeringen i ny nuklear elproduktionskapacitet vil give sig direkte udslag i lavere
elpriser for bade industrien og forbrugerne, hvilket er i overensstemmelse med Unionens mal om overkommelige
priser for tjenesteydelser. Ifolge Ungarn underbygger den omstaendighed, at der ikke vil blive ydet statte til Paks II
under driften, argumentet om prismaessig overkommelighed.

3.2.2. HOLDNING TIL FORANSTALTNINGENS N@DVENDIGHED

(92)  Ilyset af det voksende produktionsgab, som Ungarn star overfor, kraves der ifelge Ungarn betydelige investeringer
i produktionskapacitet, som langt overstiger de projekter, som aktuelt er under opferelse eller udvikling.

(93)  Ungarn fik derfor Nera Economic Consulting til at analysere udviklingen pd Ungarns og nabolandenes elmarkeder og
den relevante markedsdefinition for Paks II-projektet, nar det ivaerksattes (»Nera-analysenc). Ifelge denne analyse er
det med udgangspunkt i Ungarns markedsforhold gkonomisk mere fordelagtigt at opfere de nye enheder 5 og 6 pa
Paks II frem for at investere i andre typer energiproduktion, f.eks. en tilsvarende kapacitet leveret af gasturbiner med
dbent kredslob og kombinerede gas- og dampturbiner. Ungarn konkluderer, at der sdledes ikke er andre lgsninger,
der opfylder de politiske mélsatninger.

3.2.3. HOLDNING TIL FORANSTALTNINGENS PROPORTIONALITET

(94)  Ungarn gentager, at det forventer at modtage fuld kompensation fra investeringen i Paks II-kernekraftvarket fra bade
kapitaltilvaekst og udbytte.

(95 Isit brev af 28. juli 2016 fastholder Ungarn, at projektet ikke udger statsstotte, og at det er i overensstemmelse med
det markedsgkonomiske investorprincip, og fremlagger samtidig supplerende oplysninger som svar pa
Kommissionens betankeligheder anfert i dbningsafgerelsens afsnit 3.3.6 vedrerende proportionaliteten, sdfremt
Kommissionen alligevel konstaterer, at det anmeldte projekt indebzrer statsstotte.

(96)  Ungarn oplyser, at Paks II vil anvende hele fortjenesten af aktiviteterne pa enhed 5 og 6 pa Paks II til felgende formal:

a) Paks II-projektet, der defineres som udvikling, finansiering, opferelse, idriftsattelse, drift og vedligeholdelse,
renovering, affaldshandtering og nedlukning af to nye kernekraftenheder med VVER-reaktorer (enhed 5 og 6) pa
Paks i Ungarn). Fortjenesten anvendes ikke til at finansiere investeringer i aktiviteter, der ikke falder ind under
ovennavnte projekt.

b) Betaling af fortjeneste til den ungarske stat (f.cks. i form af udbytte).

(97)  Ungarn har ogsd bekraftet, at Paks II ikke vil foretage gen(investering) i udvidelsen af Paks II's egen kapacitet eller
forleengelse af dets levetid eller i installationen af yderligere produktionskapacitet, bortset fra reaktor 5 og 6 pa Paks
II. Hvis der foretages sddanne nye investeringer, anmelder Ungarn dem til Kommissionen med henblik pé sarskilt
godkendelse af statsstotte.

3.2.4. UNGARNS HOLDNING TIL FORANSTALTNINGENS INDVIRKNING PA DET INDRE MARKED

(98) Hvis der opstdr fordrejning af konkurrencen, vil den ifelge de ungarske myndigheder vere begrenset til
overlapningsperioden mellem udfasningen af de nuvarende reaktorer pd Paks NPP og idriftsattelsen af de to nye
reaktorer pd Paks II. Det er ifelge Ungarn urimeligt at antage, at Paks NPP's levetid kan overstige 50 &r, og
overlapningsperioden vil derfor vare meget kort.
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(99)  Efter Ungarns opfattelse er overlapningsperioden nedvendig og rimelig, eftersom det er nedvendigt, at Paks II er
i drift pa det tidspunkt, hvor Paks NPP narmer sig slutningen pd sin forlengende levetid, og eftersom Paks II's
udvikling og idriftsattelse kan blive forsinket som folge af den tekniske kompleksitet, der er forbundet med
idriftseettelsen af et nyt kernekraftvaerk, og eksterne faktorer uden for parternes kontrol (f.eks. @ndringer
i lovgivning, sikkerhedskrav og forskrifter). Ungarn har desuden anfert, at der i forbindelse med visse reaktorer med
VVER generation III- og Ill+-teknologi opstod eller forventes forsinkelser i forhold til den planlagte opferelsestid for
Paks II, som fremgér af tabel 3 nedenfor.

Tabel 3
Akkumulerede forsinkelser i opferelsen af VVER generation III- og Ill+-reaktorer
Kraftverk (land) Forsinkelser (ar) Status
Kudankulam — 1 (Indien) +5,8 feerdigopfort
Kudankulam — 2 (Indien) +7,0 i gang
Novovoronezh II.-1 (Rusland) +1,5 feerdigopfort
Novovoronezh 11.-2 (Rusland) +2,5 i gang
Leningrad I1.-1 (Rusland) +2,0 i gang
Leningrad I.-2 (Rusland) +2,5 i gang

Kilde: De ungarske myndigheder

(100) Ungarn fremhaver, at Paks NPP og Paks II's nye reaktorer ejes og drives af sarskilte enheder, og at MVM-gruppen
ikke pd nogen made er tilknyttet Paks II-projektet eller Paks II. Hvis Kommissionen konstaterer en koncentration
mellem Paks II og MVM-gruppen, vil en sddan koncentration ifelge Ungarn vare omfattet af fusionskontrolreglerne.

(101) Ungarn har gjort geldende, at den omstendighed, at de to selskaber begge er statsejede, ikke umiddelbart kan sd
tvivl om deres kommercielle selvsteendighed. Det kan tvartimod dokumenteres, at selskaberne er uathangige af
hinanden, idet hvert selskab har uathangige beslutningsbefojelser.

(102) MVM-gruppen og Paks II er ifelge Ungarn uafhangige og uden forbindelse af folgende grunde:

a) De forvaltes af forskellige ministerier (MVM-gruppen forvaltes af ministeriet for national udvikling gennem det
ungarske National Asset Management Inc., og Paks II forvaltes af premierministerens kontor).

b) Der er ingen personer, som er medlem af begge selskabers ledelse eller bestyrelse.

¢) Der er truffet foranstaltninger med henblik pé at sikre, at kommercielt felsomme og fortrolige oplysninger ikke
udveksles mellem selskaberne.

d) De to selskabers beslutningsbefojelser er sarskilte og adskilte fra hinanden.

(103) Ungarn kritiserer Kommissionens konstateringer i dbningsafgerelsen med hensyn til beregningen af MVM-gruppens
andel af det ungarske elforsyningsmarked. Ungarn anferer, at markedsandelen ikke blev undersegt i forhold til andre
producenter pd det ungarske marked, og at MVM-gruppens markedsandel kun blev beregnet med hensyn til
indenlandsk produceret elektricitet uden at medregne import.

(104) Pé grundlag af Nera-analysen har Ungarn gjort galdende, at en eventuel konkurrencefordrejning skal fortolkes i en
markedssammenhang, der er storre end Ungarn. Nera-analysen legger folgende elementer til grund for sin
markedsvurdering:

a) eksisterende produktionskapacitet og tekniske funktioner (f.eks. effektivitet og opstartsomkostninger)



1.12.2017 Den Europaiske Unions Tidende L 317/63
b) bekraftede udvidelser af produktionskapaciteten (f.eks. anleeg under opferelse og nye vedvarende energikilder)
¢) bekreftet afvikling af eksisterende enheder (f.eks. som folge af direktivet om store fyringsanlag)

d) sammenkoblingskapacitet

e) braendsel, CO,-emissioner og variable drifts- og vedligeholdelsesomkostninger

f) faste drifts- og vedligeholdelsesomkostninger, som undgas, hvis en enhed lukkes ned
g) omkostninger i forbindelse med etablering.

(105) Det marked, der skal vurderes, er storre end Ungarn, fordi importen af elektricitet fra nabolande tegnede sig for
31,4 % af det ungarske elforbrug i 2014. Ungarn gor endvidere galdende, at denne hgje grad af sammenkobling med
nabolandene vil stige yderligere som folge af nye samkeringslinjer, der tages i brug i perioden 2016-2021 mellem
Slovakiet (2 x 400 kV og 1 x 400 kV) og Slovenien (1 x 400 kV). I Ungarns brev af 16. januar 2017 fremlagde
Ungarn flere oplysninger om kommende projekter med granseoverskridende transmissionslinjer. Der vil bl.a. blive
anlagt en 2 x 400 kV-samkeringslinje til Slovakiet senest i 2029 og en 1 x 400 kV til Rumaenien senest i 2030. Den
forventede samlede sammenkoblingskapacitet for import og eksport vises i tabel 4 og 5.

Tabel 4
ENTSO-E’s prognoser for installeret ssmmenkoblingskapacitet til import i Ungarn
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.

Kilde: Nera-analysen
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Tabel 5
ENTSO-E’s prognoser for installeret ssmmenkoblingskapacitet til eksport i Ungarn

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 1 840 680 450 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

(*)
()
Kilde:

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

Nera-analysen

(106)

(107)

*h

Analysen beskriver ogsd en vellykket sammenkobling af energiforsyningsmarkedet med Slovakiet, Tjekkiet og
Rumenien og henviser til ENTSO-E’s forslag offentliggjort i oktober 2015, som udpegede Ungarn som en del af en
enkelt central- og esteuropaisk koordineret kapacitetsregion sammen med en rakke lande, med hvilke Ungarn
endnu ikke har indgdet koblingsordninger med, herunder @strig, Tyskland og Polen (*'). Ungarn har gjort geeldende,
at Ungarn i forhold til andre medlemsstater, allerede er et velintegreret elektricitetsmarked i Unionen med en
sammenkoblingskapacitet pd ca. 75 % af den samlede installerede indenlandske produktionskapacitet, dvs. ca. otte
gange hgjere end EU’s mdl for medlemsstaterne i 2020 og fem gange hejere end EU’s mal for medlemsstaterne
i 2030. Dette er efter Ungarns opfattelse tilstraekkelig grund til at vurdere eventuel konkurrencefordrejning ud fra et
sterre marked.

Med hensyn til installation eller nye teknologier bade i den faktiske situation og i mangel af Paks II forventes det
i Nera-analysen, at gasturbiner med abent kredsleb og kombinerede gas- og dampturbiner vil blive anvendt som nye
teknologier, mens det antages, at andre teknologier, f.eks. vedvarende energikilder, kul og kernekraft, ikke vil blive
etableret eller afviklet alene pa et skonomisk grundlag af felgende grunde:

a) Nuveerende og tidligere beslutninger om etablering af vedvarende energianlaeg har navnlig veeret athangige af
offentlige stotteprogrammer snarere end markedspriserne. Ud fra modeller, der simulerer grundlaeggende
markedskreefter, kan det ikke afgeres, om vedvarende energianlag i praksis vil blive etableret eller afviklet.

b) Som folge af hensynet til klimaendringer er det sterkt problematisk at opfere nye ureducerede kul- og
brunkulsfyrede anleg i Unionen, og mange projekter er genstand for forvaltnings- eller domstolssager. Det er
derfor uklart, i hvilket omfang nye anlagsprojekter er leengere kan gennemferes i Unionen.

ENTSO-E (2015), All TSOs« proposal for Capacity Calculation Regions (CCRs) in accordance with Article 15(1) of the Commission
Regulation (EU) 2015/1222 of 24 July 2015 establishing a Guideline on Capacity Allocation and Congestion Management,
29.10.2015, s. 9, artikel 9.
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¢) Udvikling af nye kernekraftvaerker i Unionen athanger ogsd af en energistrategi, der omfatter kernekraft, og
kreever et tet samarbejde pd sdvel forvaltningsmaessigt som reguleringsmassigt plan i planlegnings- og
godkendelsesprocessen. For kernekraftvaerker er planlagning og udvikling en betydeligt storre opgave end for
gasturbiner med dbent kredslab og kombinerede gas- og dampturbiner, og resultaterne er langt mere athengige af
de nationale politikker og myndighedernes skan. Det formodes derfor, at der ikke opferes nye kernekraftverker,
bortset fra i lande, der allerede har energipolitikker, som omfatter kernekraft, og kun for aktive projekter, der
allerede er under opforelse ogfeller er omfattet af EPC-kontrakter.

(108) Ifelge Nera-analysen kan der ved det faktiske scenario (opferelsen af Paks II) drages folgende konklusioner:

a) Eftersporgslen efter elektricitet i Ungarn forventes at stige betydeligt frem til 2040.

b) Ungarn har i gjeblikket et forsyningsunderskud og er nedt til at importere betydelige mangder elektricitet. Dette
underskud vil vokse yderligere fra 2015-2025.

¢) Selv om Paks I sattes i drift i 2025, vil Ungarn vare nettoimporter i hele overlapningsperioden med Paks NPP’s
nuvarende driftsenheder og vil derefter igen begynde at blive mere og mere afthangig af import.

d) De vedvarende energikilder i Ungarn stiger i de forste ar af den faktiske scenario baseret pd ENTSO-E’s prognoser
og vil nd det 2020-mél for vedvarende energi pa 10,9 % af elforbruget, som Ungarn har vedtaget i sin nationale
handlingsplan for vedvarende energi.

Figur 7

Forventet produktion efter teknologi og national efterspergsel indtil 2040 (faktisk scenario)
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(109) Som navnt i betragtning 93 ovenfor bekreefter Nera-analysen, at gasturbiner med dbent kredslob og kombinerede
gas- og dampturbiner er de energityper med tilsvarende kapacitet, som ekonomisk er mest fordelagtige, med
udgangspunkt i Ungarns markedsforhold, hvis Paks II ikke opferes. Nera-analysen viser, at Ungarn, selv om
storstedelen af Paks Il-vaerket blev erstattet med ny gaskapacitet, stadig vil vaere sardeles athangig af import af
elektricitet i hele modelberegningsperioden for det kontrafaktiske gasscenario (se figur 8).

(110)

Figur 8

Forventet produktion efter teknologi og national efterspergsel indtil 2040 (kontrafaktisk scenario)
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Ungarn anferer endvidere, at konkurrenter som folge af den starke konvergens mellem markedspriserne
i nabolandene og Ungarn sandsynligvis kan afdakke deres risici ved at handle elektricitet pd nabomarkeder, uden at
de skal handle direkte med ungarsk elektricitet. P4 grundlag af modelleringen i Nera-analysen haevder Ungarn, at
prisen pa grundlastelektricitet pa det regionale marked vil veere den samme i det kontrafaktiske scenario (jf. figur 9).
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Figur 9

Forskel i ungarske priser pd grundlastelektricitet mellem basisscenariet og det kontrafaktiske scenario
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Kilde: Nera-analysen

(111) Ungarn understreger, at Paks II's mulige virkninger er blevet vurderet i en bredere markedssammenheaeng. Pa
grundlag af Nera-analysen vil de mulige virkninger af Paks II veere tydeligst for Slovakiet, da det er det mindste af de
nabolande, med hvis marked Ungarn i dag er ssmmenkoblet. Ungarn oplyser, at Paks II's markedstilstedeveerelse pa
dette sammenkoblede marked vil vare ca. 20 % frem til 2040.

(112) Nera-analysen undersgger ogsd et muligt bredere sammenkoblet marked (Ungarn, Slovakiet og Rumanien) med den
begrundelse, at disse er de naermeste nabomarkeder, som Ungarn i dag er sammenkoblet med. Pd dette grundlag
anforer Ungarn, at selv de kombinerede markedsandele for MVM-gruppen og Paks II (pd 10-20 %) af det
sammenkoblede marked for Ungarn, Slovakiet og Rumznien vil ligge et godt stykke under den taerskel, der angiver
en mulighed for en dominerende stilling (se figur 10).
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Figur 10

Kombinerede markedsandele for MVM-gruppen og Paks II efter produktion (MWh) pd Ungarns, Slovakiets
og Rumaniens markeder
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Kilde: Nera-analysen

(113) Ungarn understreger desuden, at prisfastsattelsesteknologien bidde om sommeren og vinteren vil vaere brunkuls- og
kulfyrede kraftvarker, som har hejere marginale omkostninger end Paks II. Det betyder, at Paks II bliver prisfolger
snarere end prisferer, ogsa i overlapningsperioden for Paks NPP og Paks II, hvor sandsynligheden for, at kernekraft
bliver prisfastsettelsesteknologi, stadig vil ligge et godt stykke under 5% pa alle tidspunkter (se figur 11).
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Figur 11

Prisfastsattelsesbrandsel pa det ungarske elmarked
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Kilde: Nera-analysen

(114) 1 modsatning til Kommissionens konklusioner i betragtning 144 til dbningsafgerelsen er der Ungarns opfattelse, at
Paks II-kernekraftveerket ikke vil medfere nogen form for likviditetsrisiko for engrosmarkedet ved at begraense
antallet af forsyningsmuligheder. Ungarn anferer, at det nye kraftvaerk som en sarskilt produktionsenhed ber ege
elproduktionens likviditet og diversitet. Ungarn bemaerker ogsa, at Paks II i gjeblikket ikke har et kundegrundlag, der
satter det i stand til at salge elektricitet direkte uden markedshandel.

(115) Ungarn henviser til en raekke argumenter fremsat af Det Forenede Kongerige i Hinkley Point C-sagen (*?) vedrerende
mulig konkurrencefordrejning og anferer, at disse ogsa finder anvendelse pa Paks II. Disse argumenter lyder:

a) Foranstaltningen vil sikre, at modtageren er underlagt markedskrafterne og far incitamenter til at konkurrere pa
engrosmarkedet for elektricitet. Ungarn fastholder dette argument og tilfgjer, at det ikke yder driftsstette til Paks 1I
i form af differencekontrakter.

b) Foranstaltningen fir ingen veesentlig indflydelse pd omfanget af elektricitetsstromme pa samkeringslinjer og
incitamenterne til at investere i samkeringslinjer med nabolandene. Ungarn gentager, at det ungarske elmarked er
allerede et godt sammenkoblet marked, og at der er fire ssmmenkoblingsprojekter, der er under udvikling.

¢) Foranstaltningen fir ingen indflydelse pd prisforskellene mellem Ungarn og nabomarkeder, der i gjeblikket er
forbundet med Ungarn via samkeringslinjer.

(116) Ungarn fremlagde desuden i sit brev af 28. juli 2016 yderligere oplysninger for at imedega de betankeligheder, som
Kommissionen fremforte i dbningsafgerelsens afsnit 3.3.7 med hensyn til den samlede afvejning af foranstaltningens
eventuelle fordrejende virkning pa det indre marked, hvis Kommissionen alligevel vurderer, at disse foranstaltninger
udger statsstotte.

(*»)  Kommissionens afgarelse (EU) 2015/658 af 8. oktober 2014 om stetteforanstaltning SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N), som Det
Forenede Kongerige pétenker at tildele Hinkley Point C Nuclear Power Station (EUT L 109 af 28.4.2015, s. 44).
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(117) Ungarn anferer her, at Paks II, dets efterfolgere og tilknyttede virksomheder bliver fuldstendigt juridisk og
orgamsatonsk adskilte enheder, far selvstandig beslutmngskompetence i den forstand, der er fastsat i punkt 52 0g 53
i Kommissionens meddelelse om jurisdiktion (**), og vil blive ledet, forvaltet og drevet uafhengigt af og uden
forbindelse til MVM-gruppen og alle dens virksomheder, efterfolgere og tilknyttede virksomheder og andre
statskontrollerede selskaber med aktiviteter inden for energiproduktion samt engros- og detailhandel med energi.

(118) Med hensyn til salg af elektricitet fra Paks II pdpeger Ungarn samtidig, at Paks II's strategi for elektricitetshandel bliver
en overskudsoptimerende handelsstrategi i overensstemmelse med armslengdeprincippet, som gennemfores
gennem kommercielle handelsordninger, som indgéds gennem bud, der cleares pd en gennemsigtig handelsplatform
eller bers. Ungarn anforer ogsa, at strategien for handel med Paks II's produktion (ekskl. Paks II's eget forbrug) er
folgende:

a) Trin 1: Paks II selger mindst 30 % af sin samlede elproduktion pd HUPX's day-ahead-, intraday- og future-
markeder. Andre lignende elektricitetsberser kan anvendes, sdfremt Kommissionens tjenestegrene godkender
dette senest to uger efter de ungarske myndigheders anmodning herom.

b) Trin 2: Resten af Paks II's samlede elektricitet salges af Paks I pd objektive, gennemsigtige og ikkediskriminerende
vilkdr pé auktion. Betingelserne for sddanne auktioner fastlaegges af den ungarske energimyndighed og skal svare
til de auktionskrav, der galder for MVM Partner (den ungarske energimyndigheds afgerelse 741/2011). Ungarn
bekrzfter, at den ungarske energimyndighed ogsé skal fore tilsyn med gennemforelsen af disse auktioner. Ungarn
bekrzfter, at auktionsplatformen for dette trin 2 vil blive drevet af Paks I, og at det skal sikres, at tilbud og bud er
lige tilgaengelige for alle autoriserede eller registrerede handlere pd samme markedsvilkdr. Ungarn giver tilsagn
om, at budclearingssystemet bliver verificerbart og gennemsigtigt, og at der ikke indferes begrensninger pd den
endelige anvendelse af den kebte elektricitet.

3.3, YDERLIGERE BEMERKNINGER FRA UNGARN SOM SVAR PA ABNINGSAFG@RELSEN

(119) Ungarn anferer, at den ungarske regering, for si vidt som projektet er omfattet af Euratomtraktatens
anvendelsesomrdde (f.eks. artikel 41 og bilag II, artikel 52-66 og artikel 103), ikke mener, at TEUF, sarligt
statsstottereglerne i artikel 107 og 108, finder anvendelse pé projektet. Euratomtraktaten er efter Ungarns opfattelse
lex specialis i forhold til TEUF. Hvis udevelsen af befgjelser i henhold til Euratomtraktaten begranses af udevelsen af
de befgjelser, der folger af TEUF, har bestemmelserne i Euratomtraktaten forrang. T11 stotte for denne pdstand
henviser Ungarn til Kommissionens afgerelse om Kernkraftwerke Lippe-Ems GmbH (*4).

(120) Ungarn bemarker, at Euratomtraktatens artikel 6, litra d), og artikel 70, selv om traktaten ikke omfatter et sarligt
regelset vedrorende statsstotte, viser, at der ikke er et generelt forbud mod statsstette, og at stette fra
medlemsstaterne tilskyndes i swrlige tilfaelde.

(121)  Ungarn understreger, at finansieringen af projektet i den nukleare industri bor vaere omfattet af en anmeldelsespligt
i henhold til Euratomtraktatens artikel 43. Ungarn gor videre gzldende, at data om finansieringsmetoder i henhold
til Kommissionens forordning (EF) nr. 1209/2000 (**) ber fremlegges, nar der er tale om et nyt projekt i den
pdgaldende medlemsstat. Ungarn finder, at det har fremlagt alle de nedvendige oplysninger i henhold til
Euratomtraktatens artikel 41 og 43, og det er Ungarns opfattelse at Kommissionen, eftersom aftalen om levering af
brendsel (*) blev godkendt af Euratoms Forsyningsagentur i april 2015, ikke nu kan havde, at finansieringen af
projektet er ulovlig.

(**)  Kommissionens konsoliderede meddelelse om jurisdiktion efter Radets forordning (EF) nr. 139/2004 om kontrol med fusioner og
virksomhedsovertagelser (EUT C 95 af 16.4.2008, s. 1).

(**  Kommissionens beslutning af 21. februar 1994 om anvendelse af Euratom-traktatens artikel 53, andet led (EUT L 122 af 17.5.1994,
s. 30), punkt 22.

(*)  Kommissionens forordning (EF) nr. 1209/2000 af 8. juni 2000 om fastleggelse af reglerne for meddelelse af oplysninger som
foreskrevet i artikel 41 i traktaten om oprettelse af Det Europaiske Atomenergifaellesskab (EFT L 138 af 9.6.2000, s. 12).

(*)  Se betragtning 13, litra c).
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(122) Ungarn sammenligner Euratomtraktaten med EKSF-traktaten med den begrundelse, at de begge er sektortraktater, og
anferer, at EKSF-traktaten indeholder et vidtrakkende forbud mod statsstette, som i praksis var tilpasset artikel 107
TEUF gennem EKSF-traktatens artikel 67 og 95. Ungarn anferer, at Kommissionen ved at anvende TEUF's regler om
statsstotte tilsidesetter det reguleringsmaessige maél, der forfolges af Euratomtraktaten, som ikke indeholder
specifikke statsstotteregler.

(123) Ungarn bemarker endvidere, at ingen andre egenkapitalinvesteringer i opferelsen af et kernekraftveerk i Unionen har
varet genstand for en statsstotteundersegelse fra Kommissionens side, herunder kraftvaerkerne Flamanville og
Hanhikivi. Efter Ungarns opfattelse blev investeringen i Hinkley Point C kun genstand for statsstottekontrol som
folge af de swrlige finansielle vilkdr, der gjorde sig galdende (f.eks. en statslig lanegaranti og differencekontrakter),
som ikke er anvendt i andre investeringer i Europa.

4.  BEMARKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

4.1. BEM/ERKNINGER OM FOREKOMSTEN AF STATSSTOTTE

(124) De bemarkninger, som Kommissionen har modtaget fra folgende tredjeparter, indeholdt kvantitative oplysninger og
analyser vedrorende eksistensen af foranstaltninger:

— bemarkning fra det ungarske medlem af Europa-Parlamentet Benedek Javor

— bemerkning fra Green Peace (»GPs bemarkning( med en undersegelse udarbejdet af organisationens
okonomiske ridgivere, Candole Partners (»Candole-undersogelsen) (*')

— bemarkning fra EnergiaKlub (EK’s bemarkning<) med en underretning udarbejdet af Balazs Felsmann

(vFelsmann-undersagelsenc) (**)

Benedek Javors bemzrkning

(125) Benedek Javor fokuserer i sin bemarkning navnlig pd ejeromkostninger, som er omkostninger, der ikke er anfert
i EPC-kontrakten (se afsnit 2.5.2 i denne afgerelse), og anferer, at disse omkostninger kan vare starkt
undervurderede. Han fremsaetter navnlig felgende pastande i bemaerkningen:

a) Da EPC-kontrakten vedrerende Paks Il blev indgdet pa grundlag af »Leningradskaya-systemet (**)c, kan det
rimeligvis antages, at der vil vaere behov for yderligere investeringer i et sikkerhedssystem, som vil belgbe sig til
mindst 1 mia. EUR.

=

Det interne ferskvandskelesystem har ikke kapacitet til at nedkele vandet ved parallel drift af Paks NPP og Paks II
pa varme sommerdage. Dette vil medfere en yderligere belastning af miljeet, og det vil kraeve investeringer i et
mere effektivt koletdrnsbaseret kolesystem, som er ca. 40 % dyrere end et internt kelesystem.

¢) Det belgb, der efter planen deponeres i den centrale nukleare fond, er nappe tilstrakkeligt til at dekke
oplagringen af radioaktivt affald og afvikling. Etablering af midlertidig og endelig oplagring af nukleart affald
samt afvikling vil koste mindst henholdsvis 150 mio. EUR, 1,54 mia. EUR og 1,734 mia. EUR.

d) Den opgradering af nettet, der er nedvendig for at integrere kernekraftveerkets nye blokke, som omfatter
investeringer i bdde 400 kV-kabelsystemet og det ekstra 120 kV-hgjspandingskabel kan belobe sig til hele
1,6 mia. EUR.

¢) De investeringer, der skal foretages for at opfylde netforskrifterne i form af bade et kraftveerk med pumpemagasin
og yderligere produktionsenheder, der tilvejebringer sikkerhedsreserver, som i henhold til lovgivningen skal svare
til det storste nationale elproduktionsanlag, vil belgbe sig til 1,2 mia. EUR.

(*)  Se Candole Partners — NPP Paks II, Economic Feasibility Assessment, februar 2016, som findes pa http://www.greenpeace.org|
hungary/Global/hungary/kampanyok/atomenergia/paks2/NPP%20Paks%2011%20Candole.pdf.

(**)  Se Felsmann Baldzs, »Mtikodhet-e Paks I dllami timogatésok nélkiil? Az erémditdrsasdg véllalatgazdasagi kozelitésbene, findes pa
https://energiaklub.hu/sites/default/files/paks2_allami_tamogatas_2015jun.pdf.

(*)  En beskrivelse af Leningradskaya-kernekraftvaerket findes pa: http:/[atomproekt.com/en/activity/generation/vver/leningr_npp/,
hentet den 24.2.2017.


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) Den reducerede drift pé et af de to andre kernekraftvaerker i omradet af hensyn til systembalancen kan medfere et
samlet gkonomisk tab pé ca. 1,2 mia. EUR.

2) Diverse skatter og afgifter, som ikke er omfattet af EPC-kontrakten, vil belabe sig til yderligere 1,8 mia. EUR.

(126) Benedek Javor gor galdende, at de udgiftsposter, der er anfert i betragtning 125, ber leegges til projektomkost-
ningerne, hvilket vil reducere projektets interne afkast betydeligt. Han papeger ogs4, at forsinkelser og kortere levetid
for kraftverket vil reducere projektets interne afkast yderligere.

Candole-undersegelsen

(127) 1 Candole-undersogelsen undersoges Paks II-projektets levedygtighed med udgangspunkt i antagelserne og
oplysningerne i den ekonomiske undersogelse. Det anferes navnlig, at de prisprognoser, der anvendes i den
gkonomiske undersegelse, muligvis er for optimistiske, og at projektet med mere realistiske prisprognoser vil give
underskud, selv om de driftsmessige antagelser i den skonomiske undersagelse accepteres.

(128) For at illustrere dette opstilles der i Candole-undersogelsen en langsigtet prognose for elpriserne. Denne prognose
omfatter langsigtede elpriser ud fra kul-, olie- og gasprisprognoserne i 2015-udgaven af Det Internationale
Energiagenturs World Energy Outlook (IEA WEO 2015), og de marginale produktionsomkostninger for forskellige
typer kraftverker beregnes (°°). I undersegelsen opstilles ogsd en swrskilt prognose for forskellige fremtidige
scenarier, der er omhandlet i IEA WEO 2015, nemlig i) »New Policies-scenariet, som beskriver til politikker og
gennemforelsesforanstaltninger, der pavirker energimarkederne, der blev vedtaget indtil fd méneder, for [EA WEO
2015 gik i trykken, sammen med relevante erklaerede politiske hensigter, i) »Current Policies-scenariet, som
beskriver til de politikker, der blev vedtaget indtil fd maneder, for Candole-undersegelsen gik i trykken, og iii) »Low
Oil Price-scenariet, der underseger konsekvenserne af vedvarende lavere priser (som folge af lavere oliepriser) for
energisystemet (*). I figuren nedenfor illustreres de langsigtede elprisprognoser baseret pa hvert af de tre scenarier.

Figur 12

Langsigtede elprisprognoser (EUR/MWh)
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(129) Figuren viser, at Current Policies-scenariet medferer lidt hejere fremtidige elpriser, mens Low Oil Price-scenariet
medforer vaesentligt lavere fremtidige elpriser end det centrale New Policies-scenario, som anvendes i Ungarns
bemarkninger.

50

IEA WEO 2015 findes pa http://www.worldenergyoutlook.org/weo2015/.
51
)

IEA WEO 2015 omhandler ogsa et fjerde scenario »450-scenariet«, som beskriver en strategi for opfyldelsen af mélet om en
klimazndring pa hejst 2 °C, der kan gennemfores ved hjelp af de teknologier, der er teet pa at blive tilgeengelige pé et kommercielt
plan.

——


http://www.worldenergyoutlook.org/weo2015/
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(130) Ud over prognoserne i figur 12 sammenligner Candole-undersogelsen ogsa den langsigtede elprisprognose baseret
pd IEA WEO 2015’s Low Oil Price-scenario med futurekontrakter handlet (februar 2016) pé de tyske og ungarske
elektricitetsborser. Disse kurver vises i figur 13 nedenfor.

Figur 13
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Kilde: Candole Partners

(131) Figuren viser, at priserne pé tyske futurekontrakter indtil 2022, hvor tysk-estrigske kontrakter kan handles, ligger
under prisprognosen i [EA WEO 2015’s Low Oil Price-scenario. Det samme gaelder ungarske bersfuturekontrakter,
som kan handles indtil 2019 (°?).

(132) P4 denne baggrund anferes det i Candole-undersegelsen, at Paks II-projektet under de langsigtede elprisprognoser,
der anvendes i den gkonomiske undersogelse, vil give underskud, selv om de driftsmessige antagelser i den
okonomiske undersagelse accepteres (*°).

EK’s bemzrkning

(133) I EK’s bemerkning udpeges potentielle mangler i Kommissionens abningsafgerelse samt problematiske punkter
i Ungarns gkonomiske undersggelse. Bemarkningen fremhaver ogsa visse risici, som kan gere sig galdende for
projektet. Endelig omfatter den Felsmann-undersegelsen, som er en kvantitativ analyse af Paks Il-projektets
levedygtighed. I undersogelsen beregnes Paks II-projektets nettonutidsveerdi ud fra det nuvaerende Paks NPP’s
driftsomkostninger, og det konstateres, at projektet under de fleste af de overvejede scenarier vil give underskud.

(134) Med hensyn til dbningsafgerelsen papeges det i EK’'s bemearkning, at visse udgiftsposter er udeladt af vurderingen
i dbningsafgerelsen eller er ikke taget i betragtning i deres helhed. Det er f.eks. ikke klart, i hvilket omfang belgbet
i EPC-kontrakten omfatter de potentielle ekstraomkostninger til nuklear sikkerhed, omkostningerne til netudvikling,
der kraeves for at integrere Paks II's to nye reaktorer i systemet, eller omkostningerne til et effektivt kelesystem.
I bemarkningen rejses der ogsd tvivl om, hvorvidt udgifterne til indledende undersogelser, tilladelser og
kommunikation afspejles korrekt.

52

Forskellen mellem tyske og ungarske futurepriser kan angiveligt tilskrives den ufuldsteendige markedssammenkobling.
53
)

[ et supplerende afsnit i Candole-undersagelsen sammenlignes Paks II's omkostninger og driftsomkostningerne for EPR-reaktorer
ansldet af den franske revisionsret i 2002 og offentliggjort i »The Costs of Nuclear Electricity: France after Fukushima«, som findes pa
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) 1bemarkningen gores det videre gaeldende, at omkostningstallene pa 2,1-2,7 EUR/MWh for affald og afvikling kan
vare undervurderede, da dette tal belgber sig til 4,5 EUR/MWh for det nuvarende Paks NPP. Bemerkningen
fremhaver ogsd projektets negative indvirkning pa det fremtidige statsbudget, som kan veare i strid med det
statistiske regnskabssystem og Unionens regel om geldsforagelse (*%). Endelig fremhaver bemzrkningen risikoen for
korruption, primert i medfer af projektets storrelse og leveranderens og ejerens informationsfordel (*°).

(136) For sd vidt angdr den okonomiske undersogelse, der er udarbejdet af Ungarn, swttes der i bemarkningen
sporgsmalstegn ved den heje belastningsfaktor (92 %), der anvendes i beregningerne, navnlig under den parallelle
drift af Paks NPP og Paks II, i perioder med lav eftersporgsel samt gyldigheden af de prognoser, der bruges
i undersogelsen.

(137) Med hensyn til forskellige typer risici for projektet fremhaver EK de potentielle virkninger af projektforsinkelser og
budgetoverskridelser samt nedvendigheden af yderligere statsstotte i lobet af projektets levetid.

(138) Til stette for sine betenkeligheder vedrerende Paks II-projektets levedygtighed henvises der i EK’s bemaerkning til
Felsmann-undersogelsen. I denne undersegelse beregnes Paks II-projektets nettonutidsveerdi ud fra det nuverende
Paks NPP’s driftsomkostninger (som omfatter et storre midtvejseftersyn af kraftvaerket) og en reekke alternative tal
(dvs. 75 %, 85 % og 92 %) for udnyttelsesgraden med elprisprognoser baseret pé offentligt tilgeengelige internationale
kilder (f.eks. den amerikanske Energy Information Administration og Det Forenede Kongeriges National Grid). Ifelge
undersegelsen vil projektet under de fleste af de undersagte scenarier give underskud, hvilket indebearer, at der er tale
om statsstette.

Ostrigs regering

(139) @strig har gjort geldende, at opferelsen og driften af kernekraftveerker er urentabel i betragtning af alle de dermed
forbundne omkostninger, som skal internaliseres efter princippet om, at forureneren betaler. @strig finder, at det
markedsgkonomiske investorprincip ikke overholdes i forbindelse med Ungarns investering i Paks II. @strig haevder,
at det ikke er dokumenteret, at de skonomiske undersggelser, som Ungarn har indgivet til Kommissionen, er blevet
udfert med forngden omhu, eller at de omkostninger, der ligger til grund for beregningerne, omfatter alle mulige
omkostninger i overensstemmelse med princippet om, at forureneren betaler.

(140) Ostrig gor ligeledes geldende, at de gvrige betingelser for statsstatte er opfyldt.
Andre bemarkninger om forekomsten af statsstotte

(141) Paks II har gjort gaeldende, at der i dbningsafgerelsen fejlagtigt anvendes en enkelt prisprognosekurve, isar i lyset af
projektets lange levetid. Det bemarker ogsé i nogle af dets bemarkninger, at Kommissionen begar en fejl ved at
leegge drifts- og vedligeholdelsesomkostningerne for det nuvarende Paks NPP til grund for drifts- og
vedligeholdelsesomkostningerne for de nye generation Ill+-enheder 5 og 6. Paks II understreger endvidere, at den
oprindelige investeringsbeslutning blev truffet pd tidspunktet for undertegnelsen af EPC-kontrakten, og at et sddant
tilsagn kun omfattede udgifterne i udviklingsfasen, mens Paks II's endelige tilsagn vedrerende udgifterne
i anlegsperioden vil blive givet pa et senere fastsat tidspunkt. Paks II anferer, at selskabet indtil dette tidspunkt
i fremtiden kan beslutte ikke at gd videre med projektet, hvis projektets ekonomiske forudsatninger @ndres som
folge af eksterne markedsandringer, selv om dette er usandsynligt. Paks II henviser ogsé til rapporten udarbejdet af
Rothschild & Co for den ungarske regering (»Rothschild-rapportenc) (*%), som konkluderer, at det interne afkast kan
nd op pd 12 %, hvilket langt overstiger det interval pa 6,7-9 %, som Kommissionen navner i dbningsafgerelsen.
Endelig bemaerker Paks II, at de intervaller for WACC og internt afkast, som Kommissionen har beregnet, overlapper
hinanden, og at projektet derfor kan forventes give et passende afkast.

("  Se Romhdnyi Baldzs, »A Paks Il beruhdzési koltségvetés-politikai kovetkeznényeic, som findes pd https:/[energiaklub.hu/sites/default/
files/a_paks_ii_beruhazas_koltsegvetes-politikai_kovetkezmenyei.pdf.

(*°)  Se undersagelse udarbejdet af Fazekas, M. et al, The Corruption Risks of Nuclear Power Plants: What Can We Expect in Case of
Paks2?, som findes pé 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

1.12.2017 Den Europaiske Unions Tidende L 317/75

(142) Enersense Group havder, at den WACC-formel, som Kommissionen anvender, ikke er korrekt, for sd vidt som
Kommissionen har fastsat den ved brug af unedigt konservative faktorer. De galdsomkostninger, som ifelge
Enersense Group ber anvendes pd WACC-delen af MEIP-vurderingen, er 4,5 % for skat eller 3,6 % efter skat med
mindre planlagte justeringer over tid. Eftersom den russiske leverander finansierer ca. 80 % af kontraktbelgbet, bor
investeringsafkastet ifolge Enersense Group baseres pd en gearing pd 80 % for at afspejle finansieringskilden, i trdd
med andre kernekraftvaerker. Ved egenkapitalomkostninger pd 11 % og galdsomkostninger efter skat pa 3,6 % samt
en reduktion pd 80 % péd grundlag af gearing ber WACC ifelge Enersense Group vare 5,1 %. Enersense Group
anferer endvidere, at dette tal vil stige til 6,2 %, hvis der anvendes en reduktion 65 % pé grundlag af gearing. Den
bemarker endelig, at investeringsafkastet kan forbedres betydeligt, hvis der valges markedsbaserede galdsomkost-
nings- og gearingsfaktorer.

(143) Interesserede parter har fremfort yderligere argumenter om, at WACC reduceres betydeligt, ndr kraftveerket tilsluttes
nettet, og selskabets veerdi stiger. Dele af kraftvaerket eller hele kraftvaerker kunne derfor salges til en pris, der kan
sammenlignes med andre kernekraftveerker, som er i drift. Det anferes, at Kommissionens beregninger
i dbningsafgerelsen ikke afspejler en sddan investeringsfleksibilitet.

(144) Kommissionen har ogsd modtaget bemerkninger om betydningen af fuldt ud at vurdere og medtage
offeromkostningerne ved udelukkelse af nuklear teknologi fra det nationale energimix i forbindelse med veesentlige
andringer af den eksisterende portefolje af elproduktionskapacitet. Ud over modeller for »investeringsafkast« eller
stilbagediskonteret cashflow« er det ifolge disse bemerkninger vigtigt at tage hensyn til, at Paks II-projektet
repraesenterer en veesentlig investering i en sektor, der skaber reel merveerdi, og ikke kun er en portefoljeinve-
steringsmulighed eller et mél for kortsigtet spekulation. De har gjort galdende, at disse elementer ber ogsa afspejles
i Kommissionens beregninger vedrerende projektets levedygtighed.

(145) I en rakke bemarkninger henvises der til konklusionen i Rothschild-rapporten, hvorefter projektet kan blive
levedygtigt alene baseret pd markedsvilkar, ogsd selv om det baseres pd meget pessimistiske antagelser. Det anfores
ogsd, at de vigtigste antagelser med hensyn til fremtidige elpriser er forholdsvis moderate, og at disse priser forventes
at stige efter 2025. P4 dette grundlag opndr Paks II ikke en fordel.

(146) Det forhold, at projektet gennemferes som et negleferdigt EPC-projekt, som gor det attraktivt for en
markedsgkonomisk investor, betyder ifelge nogle af bemeerkningerne, at Ungarn foretager investeringerne pa
markedsvilkar.

4.2.  BEM/ERKNINGER OM FORANSTALTNINGENS FORENELIGHED MED DET INDRE MARKED

4.2.1. BEMARKNINGER OM MALET AF FALLES INTERESSE

(147) Ostrig, IG Windkraft, Oekostorm AG og andre tredjeparter havder, at stotte til opferelse og drift af nye
kernekraftanlag i henhold til de principper, der er fastlagt i artikel 107, stk. 3, TEUF, ikke er forenelig med det indre
marked. Kernekraft er ikke en ny, innovativ og baredygtig teknologi til elproduktion, som kan bidrage til at na
Unionens méal om at gge den andel af energi, der produceres ved hjalp af vedvarende teknologier. Projektet bar
derfor ikke kunne modtage midlertidig stette, indtil det opndr markedsmodenhed.

(148) 1 henhold til Euratomtraktatens artikel 2, litra c), og artikel 40, kan fremme af nye investeringer i kernekraft ifolge
Ostrig ikke anses for et mal af felles interesse, fordi et mél af falles interesse som omhandlet i artikel 107, stk. 3,
TEUF ikke kan udledes af Euratomtraktaten. Et sddant mal er desuden i strid med Unionens gvrige mal i henhold til
TEUF5,7nemlig forsigtighedsprincippet i artikel 191 og baeredygtighedsprincippet under Horisont 2020-program-
met ().

(149) Ifelge flere bemaerkninger vil projektet bidrage til de europaiske mélsatninger om idriftsaettelse af nukleare anlaeg og
nuklear forskning, som ogsa anerkendes i Euratomtraktaten.

(150) I mange bemarkninger anfores det, at Kommissionen ber anerkende det forhold, at kerneenergi er en ren,
kulstoffattig energikilde, som et felles mél for Unionen, som begrunder investeringen.

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


https://ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/what-horizon-2020.
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(151) I nogle bemarkninger henvises der til artikel 194, stk. 2, TEUF, som giver medlemsstaterne ret til at fastsaette deres
energiproduktionsmix. Det pdpeges, at Ungarns planlagte energiproduktionsmix er en del af den nationale
energistrategi og forfelger et scenario med kernekraft, kul og vedvarende energi for Ungarn. Pd dette grundlag er
investeringen berettiget.

(152) Kommissionen har ogsd modtaget bemarkninger, som pdpeger, at kernekraft udger en meget langsigtet, sikker og
palidelig energikilde i Unionens energiproduktionsmix. Ifelge disse bemarkninger kan elektricitet, der produceres fra
nukleare kilder, typisk ved hgje kapacitetsniveauet (85-90 %), yde et veasentligt bidrag til langsigtet forsynings-
sikkerhed. Andre interesserede parter har anfert, at projektet kan veere en ideel losning med henblik pa at sikre
Ungarns forsyningssikkerhed og reducere landets braendselsathengighed som folge af det betydelige fremtidige gab
i installeret kapacitet, der forventes inden 2030 i takt med udfasningen af de nuvarende reaktorer pa Paks NPP og pa
grund af athangigheden af importeret elektricitet.

(153) Kommissionen har modtaget bemarkninger om, at gennemforelsen af dette projekt vil bidrage til vaekst i regionen,
navnlig ved at skabe arbejdspladser. Det pdpeges desuden i nogle bemarkninger, at der er en vaesentlig mulighed for
virksomheder af alle storrelser i Unionen for at deltage i gennemforelsen af projektet, som derved vil styrke
forsyningskaden. Med disse bemarkninger tilkendegives det, at den forventede vakst er en felles interesse, som kan
begrunde projektets gennemforelse.

4.2.2. BEMARKNINGER OM FORANSTALTNINGENS HENSIGTSMASSIGHED

(154) IG Windkraft og Energiaklub anferer, at foranstaltningen er uhensigtsmeassig som folge af projektets omkostninger
sammenlignet med de mulige alternativer, som madlrettet afhjelper det fremtidige gab i installeret kapacitet. Et
tilsvarende stottebelob kan arligt producere en meget storre mangde elektricitet, hvis det blev investeret i andre
energikilder, f.eks. vedvarende teknologier.

4.2.3. BEMARKNINGER VEDRORENDE FORANSTALTNINGENS N@DVENDIGHED OG TILSKYNDELSESVIRKNING

(155) Efter Ostrigs opfattelse har Kommissionen foretaget en fejlagtig afgraensning af det relevante marked med henblik pa
at vurdere, om der foreligger et markedssvigt, dvs. kernekraftmarkedet i Ungarn. @strig havder, at det korrekte
relevante marked er Unionens liberaliserede indre marked for elektricitet. @strig gor endvidere gaeldende, at der ikke
er tale om markedssvigt med hensyn til elproduktion og -levering pd det indre marked for elektricitet. Tvaertimod vil
elpriserne falde delvist som folge af tilstreekkelig produktionskapacitet. Ungarn er desuden godt sammenkoblet med
nabomedlemsstaternes net.

(156) Hvis Ungarn fir forsyningsproblemer, er kernekraft ifelge IG Windkraft og @strig ikke nedvendigvis den mest
hensigtsmassige losning pa dette problem. De anferer, at mere miljovenlige, fleksible og billigere energikilder i sma,
decentraliserede enheder kan vare mere hensigtsmeassige. @strig anforer endvidere, at kernekraftanleg er folsomme
over for hedebelger som folge af behovet for keling, og at medlemsstaterne er nasten 100 % afthengige af importeret
uranmalm.

(157) Interesserede parter anforer ogsd, at markedet alene kan tilvejebringe etableringen af ny produktionskapacitet inden
for elproduktionssektoren. Den omstendighed, at Ungarn er athangig af importeret elektricitet, udger ikke et
markedssvigt og navnlig ikke et markedssvigt, som et nyt kernekraftvark vil athjelpe. De fremsatte bemarkninger
viser, at importen af billigere elektricitet fra andre medlemsstater er en sedvanlig og acceptabel virkning af et
fungerende marked og ikke et markedssvigt. Dette er blot et udslag af muligheden for at kebe ravarer til den laveste
markedspris. Ifelge de modtagne bemeerkninger fastsattes elpriserne af mange faktorer, herunder ravarepriser,
udbud og eftersporgsel. Navnlig i Europa er et fald i elpriserne en reaktion pd den kroniske overskydende
produktionskapacitet. Eftersom dette kan anses for en reaktion pé et velfungerende marked, kan det ikke gores
galdende, at faldet i markedsenergipriserne som folge af import udger et markedssvigt og kan laegges til grund for
opferelsen af ny kernekraftkapacitet.

(158) Ifelge de modtagne bemarkninger ber Ungarn, selv hvis der var tale om et markedssvigt i elproduktionssektoren,
overveje flere muligheder pa en gennemsigtig og ikkediskriminerende méde.
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(159) Selv. om udfordringerne i forbindelse med investeringer i kernekraft, herunder de store indledende
kapitalinvesteringer og behovet for offentlig og politisk stette, er velkendte, er en anerkendelse af disse
vanskeligheder ifolge en raekke bemaerkninger ikke det samme som at fastsld, at udvikling af kernekraft er forbundet
med et markedssvigt. I de samme bemarkninger fremhaeves det, at det — selv om Kommissionen konkluderede, at
der foreld markedssvigt i Hinkley Point C-sagen — ikke ber antages, at alle nukleare investeringer kun kan
gennemfores med stotteordninger, eller at der er grund til at antage, at der foreligger generel markedssvigt pa det
nukleare marked.

4.2.4. BEMARKNINGER OM FORANSTALTNINGERNES PROPORTIONALITET

(160) @strig papeger, at statsstatte altid skal vere begranset til det nedvendige minimum. I dette tilfeelde, hvor opferelsen
af det foresldede projekt sker uden indkaldelse af tilbud, kan det ikke fastslds, om de samlede projektomkostninger
ved projektet er begraenset til det nedvendige minimum.

(161) Energiaklub havder, at de ungarske myndigheder ikke har undersogt det minimumsniveau af finansiel stotte, som
gor det muligt at gennemfore projektet. De ungarske myndigheder har i stedet valgt at finansiere projektet i dets
helhed, herunder ogsd muligvis driftsomkostninger. Energiaklub understreger ogsd, at statsstette ifelge de
beregninger, som Ungarn har fremlagt, ikke kun vil veere begraenset til gennemforelsen af investeringen, men vil ogsa
blive ydet til driften af projektet, hvilket kan bevirke, at Paks II overkompenseres.

4.2.5. BEMARKNINGER OM FORANSTALTNINGENS INDVIRKNING PA DET INDRE MARKED

(162) Statsstette til en teknologi, som i sig selv ikke er rentabel pa det liberaliserede indre marked for elektricitet, forer
ifolge @strig til uforholdsmessige konkurrencefordrejninger. Det kan desuden forhindre nye, baredygtige og mere
omkostningseffektive markedsdeltagere i at komme ind pd markedet eller tvinge disse markedsdeltagere ud af
markedet. @strig havder, at kernekraftvarker settes i drift for at daekke hej grundlastkapacitet, og at denne kapacitet
prioriteres, nr den er nettilsluttet, fordi kernekraftveerker kun i begreenset omfang kan justere deres kapacitet. Mens
kernekraftvaerker har heje anlags- og afviklingsomkostninger, har de lave driftsomkostninger, som giver dem en
position i prioriteringsrackkefolgen.

(163) De pstrigske myndigheder og IG Windkraft haevder, at opferelsen af nye kernekraftvarker vil give operatererne af
Paks-kernekraftvarket en sterk markedsposition ved at @ge markedskoncentrationen og vil muligvis give dem en
dominerende stilling i henhold til artikel 102 TEUF.

(164) MVM-gruppen og Paks II anferer, at de to selskaber efter MVM-gruppens salg af alle aktierne i Paks II til staten er
blevet fuldstendigt uathengige af hinanden. De fremhaver, at MVM-gruppen ikke har kontrol, hverken direkte eller
pd anden madde, over forvaltningen og driften af Paks II. De understreger ogsd, at MVM-gruppen og Paks II er to
sarskilte elproduktionsselskaber, ligesom andre konkurrenter, og at der er ikke grund til at antage nogen form for
koordinering eller aktiviteter, eller at de to selskaber vil blive fusioneret. MVM-gruppen anferer desuden, at gruppens
egen strategi omfatter fremtidige investeringer, der muligvis kan konkurrere med Paks II.

(165) Paks II havder, at projektet efter hensigten skal erstatte de fire reaktorer i Paks NPP. Disse nuvarende enheder
forventes udfaset i midten af 2030’erne, og de nye enheder 5 og 6 (Paks II-projektet) vil forst vaere i drift i midten af
2020%erne. Paks II anferer, at evalueringen af markedsandele og pastande om dominerende stilling derfor er
ubegrundede og ikke kan tages i betragtning pé dette tidspunkt.

(166) Flere interesserede parter har understreget, at det energimarked, der skal undersoges, er sterre end den enkelte
medlemsstats omrédde, hvor der er flere internationale konkurrenter, som felge af Ungarns omfattende elimport og
landets gode sammenkobling med nabolandene.

(167) Nogle parter anferer udtrykkeligt, at projektet kan have en potentiel negativ indvirkning pd de regionale elmarkeder,
f.eks. det tyske, hvor den arlige grundlastpris forventes at falde med op til 0,6 % inden 2025, med op til 1,1 % inden
2030 og med op til 1,2% inden 2040. P4 den anden side anferer andre parter, at anlag for vedvarende energi
i Tyskland vil fa lavere indtagter som folge af de nye reaktorer pa Paks II, og at skatteborgernes byrde til finansiering
af de tyske stotteordninger for vedvarende energi vil vokse, mens leveranderer af »grd elektricitet« kan opnd en
besparelse pa op til 1,02 % inden 2030.
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4.3.  YDERLIGERE BEM/ERKNINGER FRA INTERESSEREDE PARTER

(168) Flere interesserede parter fremhzver, at ikke alle oplysninger om projektet blev fremlagt for offentligheden i Ungarn.
De anforer ogsd, at afggrelsen om Paks II teknisk set er ubegrundet, da det ikke indledningsvis blev undersegt,
hvordan en investering i energieffektivitetsforanstaltninger og vedvarende energi i samme omfang ville bidrage til
forsyningssikkerheden. De gor derfor opmarksom pd, at projektet i medfor af den manglende inddragelse af
offentligheden og erhvervslivet ikke ber viderefores.

(169) 1 nogle bemarkninger papeges den potentielle fare, der er forbundet med kernekraftveerker. Nogle interesserede
parter giver udtryk for bekymring over Ungarns og Paks II's kapacitet til at hdndtere nukleare sikkerhedshandelser,
herunder sikker bortskaffelse af nukleart affald.

(170) Flere interesserede parter har understreget manglen pd en udbudsprocedure i forbindelse med udnavnelsen af
leveranderen af de nye produktionsenheder, hvilket efter deres opfattelse er i strid med EU-rettens bestemmelser.
Benedek Javor haevder desuden, at den formodede overtradelse af Unionens udbudsregler er ulgseligt forbundet med
foranstaltningen, da Rusland efter hans opfattelse ikke ville have ydet et 1an til Ungarn til Paks II-projektet uden at fa
tildelt investeringerne i Rosatom uden om Unionens regler om offentlige indkeb. Han konkluderer, at vurderingen
af, hvorvidt anvendelsen af det russiske l&n udger ulovlig statsstette, ikke kan adskilles fra undgaelsen af reglerne om
offentlige indkeb, da de er ulgseligt forbundet, og deres virkning felgelig ber vurderes under ét.

(171) Der er fremsat flere indvendinger mod det forhold, at projektet gennemfores med et russisk lan. De havder, at det
fremmer energiafhaengigheden og den okonomiske afhengighed og samtidig er i strid med Unionens
energisikkerhedsstrategi, fordi Unionens markedsakterer afskares fra udviklingen af Unionens energinet og
-infrastruktur.

(172) Da Ungarn besluttede, at landet havde brug for ny elproduktionskapacitet i fremtiden, burdet det ifolge visse
interesserede parter have overholdt artikel 8 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/72/EF (°%). T dette
tilfelde blev der ikke gennemfert en udbudsprocedure eller en procedure, der opfylder samme krav om
gennemsigtighed og ikkediskrimination, for at tilvejebringe ny kapacitet. Paks Il-investeringen kan folgelig efter deres
opfattelse vaere i strid med EU-retten.

(173) Nogle parter anforer, at statsstotte ikke er et velegnet instrument i tilfelde, hvor forureneren fritages for den byrde at
betale omkostningerne ved sin forurening i henhold til EU’s retningslinjer for statsstotte til miljobeskyttelse (**).

4.4.  UNGARNS SVAR PA DE INTERESSEREDE PARTERS BEM/ERKNINGER

(174) Ungarn fremsendte sit svar pd bemerkninger fra tredjeparter til dbningsafgerelsen (»svar pa tredjepartsbemark-
ninger«) den 8. april 2016.

(175 Ungarn er iser sterkt uenig i bemearkningerne fra den ostrigske regering, Greenpeace Energy, Energiaklub og
Benedek Javor, medlem af Europa-Parlamentet, hvori de forskellige tredjeparter haevder, at omkostninger i forbindelse
med sikkerheds- og miljekrav, geldsfinansiering, forsikring, sikkerhed, affaldshdndtering, afvikling, transmissions-
forbindelser og efterfelgende investeringer ikke var medtaget i Ungarns analyse. Ungarn heavder, at disse parter er
fejlinformerede, og at deres péastande er ubegrundede.

(176) Svaret omfatter en detaljeret tilbagevisning af Benedek Javors bemarkninger. Ungarn papeger navnlig, at:
— omkostningerne i forbindelse med alle nedvendige sikkerhedsinvesteringer er medtaget i EPC-kontrakten
— wvalget af det interne kolesystem er underbygget af miljgkonsekvensvurderingen af projektet

(*®)  Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/72/EF af 13. juli 2009 om falles regler for det indre marked for elektricitet og om
ophavelse af direktiv 2003/54/EF (EUT L 211 af 14.8.2009, s. 55).
(%) EF-retningslinjer for statsstotte til miljobeskyttelse (EUT C 82 af 1.4.2008, s. 1).
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— omkostningerne til affaldshdndtering og afvikling er beregnet af agenturet for hdndtering af radioaktivt affald pa
grundlag af lov nr. CXVI af 1996 om atomenergi

— omkostningerne vedregrende nettilslutning af Paks II er medtaget i den finansielle analyse af projektet

— der vil ikke vare nogen reduktion i driften af hverken Paks NPP og Paks II i perioder med lav efterspergsel, da
Paks 1I kommer til at erstatte aldre og eksisterende produktionskapacitet, som vil blive udfaset

— da der anvendes en moderne generation IlI+-teknologi, kan der med sikkerhed antages en relativt hej (+ 90 %)
udnyttelsesgrad i Paks II's levetid

— driftsperioden pd 60 &r er bredt anerkendt internationalt, da det er en standardantagelse for mindre avancerede
generation Ill-anlag

— projektet er momsneutralt, og fastsattelsen/beregningen af told er derfor ukorrekt, da en stor del af tjenesterne
vil blive leveret af EU-leveranderer.

(177) Ungarn ger geldende, at det gennemforte en omfattende folsomhedsanalyse for at vurdere virkningen af antagelser
og variabler, herunder levetid, drifts- og vedligeholdelsesomkostninger, omkostninger til affaldshandtering og
afvikling, belastningsfaktorer, makrogkonomiske faktorer, f.eks. valutakurser og inflation, forskellige markedspris-
scenarier, forsinkelser osv., pd forretningsplanen, og at denne folsomhedsanalyse fuldt ud stette Ungarns konklusion
om, at foranstaltningen ikke udger statsstatte.

(178) Med hensyn til bemerkningerne om foranstaltningens mulige forenelighed gentager Ungarn flere argumenter, som
det fremsatte i forbindelse med det frie valg og diversificeringen af produktionsmixet, behovet for erstatnings-
kapacitet, dekarbonisering, jobskabelse, skonomisk overkommelighed og pastdede multiplikatoreffekter.

(179) Ungarn anferer, at den ostrigske regerings argument om, at Euratomtraktatens mél med hensyn til »kerneenergiens
udvikling i Feellesskabet« allerede er ndet og ikke kan anvendes til stotte for et mal af felles interesse som omhandlet
i artikel 107, stk. 3, TEUF som folge af de teknisk udviklede og adskillige kernekraftveerker, der er opfert i Europa, er
urigtigt. Dette argument forveksler efter Ungarns opfattelse malet om udvikling af kernekraft med begrebet
teknologi, som ikke kan haevdes at vere statisk. Ungarn pdpeger, at Euratomtraktaten stadig indgdr i Unionens
konstitutionelle ordning, og at den ikke er blevet ophavet. Endelig understreger Ungarn, at @strig og Greenpeace
ikke har fremlagt retspraksis, der godtger, at mal af falles interesse nedvendigvis skal vare begransede eller
tidsmassigt begransede.

(180) Med hensyn til diversificeringen af energiproduktionsmixet afviser Ungarn @strigs og den ostrigske vindkraftsam-
menslutnings pastande om, at Unionen er afthengig af uran, og understreger, at der er bred diversitet og
tilgaengelighed af uran fra betydelige uudnyttede kilder. Ungarn anferer videre, at det forhold alene, at en ressource er
knap, betyder ikke, at dens anvendelse er ubaredygtig. Ungarn henviser til bemarkninger fra energiskonom Loreta
Stankeviciute pd vegne af Den Internationale Atomenergiorganisation (IAEA) (°°), hvorefter »kerneenergi klarer sig
godt i sammenligninger pd tvaers af mange baredygtighedsindikatorer.

(181) Ungarn fremhaver, at nogle af de argumenter, der er fremfort i forbindelse med behovet for dekarbonisering gennem
anvendelse af kernekraft, er gyldige, eftersom vedvarende teknologier er forbundet med heje omkostninger og
varierer betydeligt med hensyn til typen af energiproduktion. Ungarn udtaler, at faste statsstottede takster for
vedvarende energi er uforenelige med frie markedsvilkér, og citerer Greenpeace, som har anfert, at energiforsy-
ningsaftaler er mindre fordelagtige i scenarier med lavere markedspriser, selv om dette ikke er den made, hvorpa
Paks II vil szlge sin elektricitet.

(182) Ungarn henviser til flere kilder, som haevder, at foranstaltningen ikke vil fordreje konkurrencen uforholdsmessigt, og
fremhaver, at Kommissionen ikke har givet udtrykt for tvivl med hensyn til foranstaltningens forenelighed med det
indre marked (som Greenpeace har havdet), men derimod om spergsmélet om, hvorvidt der foreligger stotte.

(*%  https:/[www.oecd-nea.org/ndd/climate-change/cop2 1 [presentationsstankeviciute.pdf.


https://www.oecd-nea.org/ndd/climate-change/cop21/presentations/stankeviciute.pdf.
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(183) I samme forbindelse (den mulige konkurrencefordrejning) tilbageviser Ungarn Greenpeaces argumenter om, at
Ungarn vil indfere en fast takst (svarende til Hinkley Point C'’s takst) med henblik pé at stette driften af Paks II pa lang
sigt.

(184) Ungarn afviser bemearkningerne om, at projektet vil fortreenge investeringer i vedvarende energikilder i Ungarn og
nabolandene. Den nationale energistrategi omfatter ifelge Ungarn bade vedvarende energikilder og kernekraft, og det
fremtidige gab i installeret kapacitet kan ikke afhjelpes af kernekraft alene. Den yderligere kernekraftkapacitet vil
derfor ikke vaere til hinder for udviklingen af vedvarende energi. Ungarn bemerker, at Energy Brainpools
markedsanalyse, som var vedlagt Greenpeaces bemrkning, antager, at vedvarende energi installeres i overens-
stemmelse med Ungarns nationale mal for vedvarende energi.

(185) Ungarn gentager MVM-gruppens udtalelser om, at der ikke forventes en fusion mellem MVM-gruppen og Paks II, og
at der dermed ikke vil ske en koncentration af markedet. Ungarn gentager ogsa, at MVM-gruppen har udtalt, at dens
forretningsstrategi omfatter fremtidige investeringer, der muligvis kan konkurrere med Paks II.

(186) Ungarn gentager videre, at det marked, der skal undersages, bor fortolkes mere bredt end Ungarn pd grund af den
heje grad af sammenkobling. I denne forbindelse vil foranstaltningens virkning veere ubetydelig. Ungarn anfaegter
ogsd den metode, der er anvendt i Energy Brainpools analyse for Greenpeace i forbindelse med projektets potentielle
indvirkning pd regionale elmarkeder, f.eks. det tyske. Den anvendte metode indebzrer ifelge Ungarn en vurdering af
projektets virkninger i en udelukkende indenlandsk kontekst uden hensyntagen til den rolle, som importen af energi
til Ungarn spiller, og uden at ekstrapolere dette til Tyskland ud fra den underforstdede antagelse, at den generelle
indvirkning pa det tyske elektricitetsmarked vil veere den samme som pa det ungarske marked. Ungarn anforer
samtidig, at analysen er mangelfuld, idet den tager udgangspunkt i den eksisterende sammenkoblingskapacitet og ser
bort fra yderligere sammenkoblinger, der er en del af Unionens mal.

(187) For sd vidt angdr bemarkningerne vedrerende sikkerhedsproblemer, anforer Ungarn, at landet rader over betydelig
viden og ekspertise pd grundlag af de eksisterende fire kernekraftreaktorer. Ungarn bemarker ogsd, at den ungarske
atomenergimyndighed (som udsteder licenser til nukleare anlag) er allerede meget fortrolig med VVER-teknologien
og har udviklet et todrigt internt uddannelsesprogram om denne teknologi. Programmet omfatter medlemmer af
tilsynsmyndigheden, som har betydelig relevant akademisk og praktisk erfaring, og vil uddanne og udvikle nye
medarbejdere i de opgaver og ansvarsomrader, de skal varetage for tilsynsmyndigheden.

(188) Ungarn understreger desuden, at miljemyndigheden og tilsynsmyndighederne er uath@ngige af hinanden, hvilket
sikrer en forsvarlig og objektiv sikkerhedsramme. Ungarn bemarker ogsd, at projektets relevante tekniske krav
vedrorende nuklear sikkerhed blevet udviklet ved at kombinere ungarsk ret, europeiske krav til forsynings-
virksomheder, sikkerhedsanbefalingerne fra IAEA og De Vesteuropziske Nukleare Tilsynsmyndigheders Sammen-
slutning samt erfaringerne fra Fukushima-ulykken.

(189) Som svar pd bemearkningerne om den abenlyse mangel pd gennemsigtighed i forberedelsen af projektet forklarede
Ungarn, at gennemsigtighed sikres gennem den parlamentariske beslutningsproces. Den parlamentariske proces
sikrer, at alle interesserede parter og myndigheder, herunder Kommissionen, fir adgang til alle relevante oplysninger.
Som et led i processen blev alle uathangige ekspertrapporter offentliggjort, herunder de gkonomiske analyser af
projektet, og materialer vedrerende miljokonsekvensvurderingen blev gjort tilgeengelige pé flere sprog.

(190) Ungarn henviser ogsa til de offentlige heringer, der blev afholdt i perioden 17. marts-4. maj 2015 af den ansvarlige
myndighed for projektet vedrerende de potentielle virkninger pa miljoet af opferelsen og driften af Paks II. Ungarn
underrettede ogsd alle nabolande (EU-lande og tredjelande) om projektet og gennemforte ni offentlige heringer om
projektet i forskellige lande.
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(191) Med hensyn til bemarkningerne om, at gennemferelsen af projektet er i strid med Europa-Parlamentet og Radets
direktiv 2014/24[EU (°') og Europa-Parlamentet og Réidets direktiv 2014/25/EU (°%), forklarer de ungarske
myndigheder, at den mellemstatslige aftale og gennemforelsesaftalerne er omfattet af anvendelsesomradet for TEUF
samt direktiv 2014/24/EU og 2014/25/EU. De oplyser desuden, at TEUF finder anvendelse, selv hvis den
mellemstatslige aftale og gennemforelsesaftalerne var omfattet af den swrlige undtagelse for internationale aftaler
omhandlet i artikel 22 i direktiv 2014/25/EU eller den tekniske undtagelse, der er fastsat i samme direktivs
artikel 50, litra ), og derfor ber vare undtaget fra anvendelsen af Unionens udbudsregler. Ungarn forklarer, at den
mellemstatslige aftale indeholder klare procedurer for indgaelse af gennemforelsesaftaler, herunder serlige krav
vedrerende udpegelse af virksomheder og tildeling af underkontrakter.

(192) Ungarn tilbageviser ogsa de bemarkninger, som havder, at projektet er i strid med artikel 8 direktiv 2009/72/EF.
Ungarn anferer, at dette direktiv ikke finder anvendelse pd projektet, fordi det udelukkende henherer under
Euratomtraktaten, som har forrang i forhold til bestemmelserne i TEUF og de afledte retsakter. De ungarske
myndigheder fremhaver desuden, at bestemmelserne om udbud af kapacitet i direktiv 2009/72/EF efter deres
opfattelse ikke finder anvendelse, da projektet ikke omfatter statsstotte.

(193) Ungarn henviser endelig til EU-Domstolens retspraksis (**), hvorefter det forhold, om der foreligger en tilsidesattelse
af EU-retten, ikke kan tages i betragtning under en statsstotteundersagelse. P4 denne baggrund mener Ungarn, at en
eventuel overtraedelse af eldirektivet skal behandles uden for rammerne af den formelle statsstotteundersegelse.
Ungarn henviser ogsé til Kommissionens afggrelse om statsstotte i Hinkley Point C-sagen, som fastslar, at der kan
anvendes procedurer, der opfylder samme krav om gennemsigtighed og ikkediskrimination, som omhandlet
i artikel 8 direktiv 2009/72/EF, i stedet for en udbudsprocedure. Ungarn anferer, at tildeling af underkontrakter vil
blive gennemfort i overensstemmelse med principperne om gennemsigtighed og ikkediskrimination.

4.5.  UNGARNS YDERLIGERE BEMARKNINGER I SVARET PA DE BEM£ZRKNINGER, DER ER INDGIVET TIL KOMMIS-
SIONEN

(194) Ungarn heevder i sit svar pd bemarkningerne til Kommissionen, at Kommissionens egen meddelelse om et
vejledende kerneenergiprogram (PINC) (**) angiver, at der skal investeres milliarder af euro (mellem 650 mia. EUR og
760 mia. EUR) i kernekraft i perioden 2015-2050 for at sikre energiforsyningssikkerheden i hele Unionen.

5. VURDERING AF FORANSTALTNINGEN

5.1. FOREKOMST AF STOTTE

(195) En foranstaltning udger statsstette efter artikel 107, stk. 1, i TEUF, hvis den opfylder fire kumulative betingelser. For
det forste skal foranstaltningen finansieres af staten eller ved hjelp af statsmidler. For det andet skal foranstaltningen
give stottemodtageren en fordel. For det tredje skal foranstaltningen begunstige bestemte virksomheder eller
gkonomiske aktiviteter (dvs. der skal vaere en vis selektivitet). For det fjerde skal foranstaltningen kunne pévirke
samhandelen mellem medlemsstaterne og fordreje konkurrencen péd det indre marked.

(196) 1 dbningsafgerelsens afsnit 3.1 fastslog Kommissionen forelebigt, at foranstaltningen kan give Paks II en gkonomisk
fordel, at den udger statsstotte, da den blev ydet med statsmidler, der kan tilregnes den ungarske stat, at
foranstaltningen er selektiv, og at den kan pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne og fordreje konkurrencen
pa det indre marked. Kommissionen er ikke blevet forelagt grunde til at andre sin vurdering i disse henseender under
den formelle undersegelsesprocedure.

(®)  Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2014/24/EU af 26. februar 2014 om offentlige udbud og om ophzvelse af direktiv 2004/
18/EF (EUT L 94 af 28.3.2014, s. 65).

(*)  Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/25/EU af 26. februar 2014 om fremgangsmaderne ved indgielse af kontrakter inden
for vand- og energiforsyning, transport samt posttjenester og om ophavelse af direktiv 2004/17/EF (EUT L 94 af 28.3.2014, s. 243).

(®*)  T-289/03 BUPA, praemis 313.

(**  http://ec.europa.euftransparency/regdoc/rep/1/2016/EN/1-2016-17 7-EN-F1-1.PDE.


http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2016/EN/1-2016-177-EN-F1-1.PDF.
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5.1.1. KONOMISK FORDEL

(197) Kommissionen har vurderet, om foranstaltningen vil give Paks Il en skonomisk fordel, fordi selskabet kommer til at
eje og drive de to nye kernekraftenheder, som finansieres fuldt ud af den ungarske stat. Kommissionen har endvidere
vurderet, om en gkonomisk fordel for Paks II kan udelukkes, hvis den ungarske stats investering kan anses for en
markedsbaseret investering, der foretages i forretningsmaessigt gjemed.

(198) Kommissionen mener ligesom Ungarn i, at MEIP-testen ber anvendes til at afgere, om bestemt investering er
markedsbaseret. Med denne test underseges det, om en markedsinvestor ville have investeret i projektet pa de samme
vilkdr og betingelser som den offentlige investor pd det tidspunkt, hvor investeringsbeslutningen blev truffet (se ogsa
betragtning 53 og 54).

(199) Denne test anerkender eksistensen af en gkonomisk fordel og dermed ogsd forekomsten af statsstotte, hvis det
forventede interne afkast af investeringen er lavere end en markedsbaseret benchmark-WACC-sats for det samme
projekt, da en rationel privat investor ikke ville investere pd sddanne betingelser.

(200) MEIP-analysen kraever, at den dokumentation, der er anvendes til at estimere det interne afkast og WACC, er samtidig
med investeringsbeslutningen med henblik pa at gengive de oplysninger, som investorer havde adgang til pa det
pagaldende tidspunkt. Kommissionen har opstillet en tidslinje for beslutningsprocessen vedrerende Paks II-projektet
med henblik pé at afgere, hvilke oplysninger der var og ville veere tilgengelige for investorer pd det tidspunkt, hvor
det blev besluttet at g videre med projektet (*°).

(201) Pr. vedtagelsesdatoen for denne afgorelse har Paks Il endnu ikke uigenkaldeligt ivaerksat opferelsen af de to nye
reaktorer (°°) [...]. Kommissionen finder derfor, at de tal, der var tilgeengelige pr. februar 2017 (»2017-tallene), er
mest relevante for MEIP-vurderingen og ber anvendes som basisscenario.

(202) Forhandlingerne om Paks II blev indledt mere end to dr for dette tidspunkt. For at kontrollere pélideligheden af MEIP-
testens resultater foretog Kommissionen ogsd en sarskilt vurdering pr. datoen for den oprindelige investeringsbe-
slutning, dvs. den 9. december 2014, hvor EPC-kontrakten blev undertegnet (»2014-tallene«). Kommissionen
papeger, at resultatet af den samme analyse, men for et tidligere tidspunkt, dvs. datoen for den oprindelige
investeringsbeslutning, er i overensstemmelse med det resultat, der opnds med 2017-tallene.

(203) For at vurdere, om MEIP-testen er opfyldt, har Kommissionen estimeret de teoretiske WACC for en investering med
en tilsvarende profil som Paks II's. Kommissionen har derefter sammenlignet disse estimerede markeds-WACC med
projektets WACC, forst i basisscenariet ved brug af 2017-tallene og derefter for at kontrollere palideligheden ved
brug af 2014-tallene, som er relevante for den oprindelige investeringsbeslutning.

5.1.1.1. Kommissionens vurdering af WACC

(204) Kommissionen benytter de to metoder, som Ungarn har anvendt til at estimere WACC, dvs. en almindelig bottom-
up-metode, der forer til en teoretisk WACC-sats ud fra et estimat af alle dens komponenter, og benchmarkinga-
nalysen, som er baseret pé referencer, der kan vare relevante for og sammenlignelige med Paks II. Selv om der blev
anvendt de samme metoder, adskilte Kommissionens resultat sig fra Ungarns konklusioner, fordi Kommissionen
satte sporgsmalstegn ved nogle af de parametervaerdier og referencer, som Ungarn anvendte, og afviste deres
gyldighed. Andre parametre og referencer blev accepteret og anvendt som foresldet af Ungarn. I sin vurdering vil
Kommissionen fremlaegge dokumentation for enhver veardi, der afviger fra Ungarns forslag.

(205) Begge de metoder, der anvendes i Kommissionens vurdering, anvender 2017-tallene som basisscenario og 2014-
tallene til kontrol af pélideligheden.

(206) 1 betragtning af det relativt store usikkerhed, der er forbundet med finansielle overslag har Kommissionen anfort et
interval for den teoretiske markedsbaserede benchmark-WACC-sats, der ber anvendes i MEIP-testen.

(**)  Ungarn ikke har opstillet en tidslinje i sine bemaerkninger og har anvendt tal fra forskellige tidspunkter pa en usammenhzngende
méde. [ sine bemerkninger har Ungarn primaert fokuseret pd en investeringsbeslutning fra december 2014, men i Ungarns andet
uddybende brev har Ungarn ogsd anvendt tal for risikopreemie pa egenkapital fra juli 2015.

(°%) T henhold til EPC-kontrakten er udviklingen af de nye reaktorer opdelt i to faser, hvor den forste udelukkende bestiende af [...] og
anden af [...].
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(207) Ved begge metoder fandt Kommissionen, at det umiddelbare médl om en gennemsnitlig gearing i hele levetiden pa
40-50 %, der foreslds af Ungarn i MEIP-undersggelsen og den ekonomiske undersegelse, var i overensstemmelse
med pdlidelige benchmarks. Med henblik pd denne afgerelse er gearing forholdet mellem projektets gaeld og samlede
egenkapital. Kommissionen accepterede ogsd den ungarske selskabsskattesats pd 19 %.

(208) Inden Kommissionen fremlagde sin egen vurdering, gjorde den opmarksom pa folgende svagheder med hensyn til
Ungarns endelige WACC-benchmark:

a) De intervaller, der beregnes ved hjelp af de to metoder, som Ungarn har foresldet, ikke er fuldstendigt
samstemmende. Intervallet [5,9-8,4 %], som er resultatet af benchmarkingen i den gkonomiske undersegelse, er
bredere end det interval [6,2-7,0 %], der er resultatet af bottom-up-metoden i den samme undersogelse, som
omfatter meget hejere verdier. Ungarn paviser ikke, hvorfor den mest ngjagtige undergruppe for WACC ber
begranses til [6,2-7,0 %], som kun overlapper den nederste del af benchmarkingintervallet.

=

Vardierne af de forskellige variabler, der anvendes i Ungarns benchmarkinganalyse, som indgdr i MEIP-
undersogelsen og den ekonomiske undersogelse, er desuden ikke i overensstemmelse med de tilsvarende
variabler, der anvendes i bottom-up-metoden, som indgér i de samme undersagelser (°/).

¢) For s vidt angdr bottom-up-metoden, tilbageviser Kommissionen navnlig tre af de parametre, som Ungarn har
anvendt, nemlig risikopraemien pé egenkapital, den risikofrie rente og gaeldspraemien. Det begrundes for det forste
ikke, hvorfor de sidste ti ars historiske indtjening pa aktiemarkedet (brugt i bdde MEIP-undersogelsen og den
gkonomiske undersogelse) er det passende benchmark for den ungarske risikopremie pd egenkapital.
Argumenterne for ikke at anvende den historiske risikopramie vedrerer markedsadfaerden efter krisen i 2008,
som adskilte sig fra adferden for krisen (*%). Den risikofrie rente, som Ungarn oplyser i det andet uddybende brev
(inden dbningsafgerelsen), er for det andet benchmarket i forhold til afkastet pa 3,8 % af den 15-4rige ungarske
statsobligation 1 HUF, som var gyldig i november-december 2014. P4 grund af den store variation i afkastet af den
ungarske statsobligation er det efter Kommissionens opfattelse imidlertid mere rimeligt at beregne et
gennemsnitligt afkast baseret pd de manedlige tal for afkast, som er tilgeengelige for et helt kalenderdr forud
for investeringsbeslutningen. Ungarn anvender for det tredje OECD’s EUR-baserede markedsreferencerentesats
(CIRR) for et projekt med en lgbetid pd 18 ar som veardi for Paks II's gaeldspreemie. Som Ungarn pépeger i MEIP-
undersggelsen beregnes OECD’s CIRR-sats imidlertid pd grundlag af regler, hvorefter eksportkreditter og
handelsrelateret stotte kan bruges til at finansiere kernekraft projekter. Eksportkreditters potentielle statsstot-
teaspekt kan fordreje den markedsbaserede benchmarkgzaldspramie.

R

Endelig behandler Ungarn ikke estimaternes pdlidelighed i detaljer. Der tages ikke hejde for den ekstra risiko, der
er forbundet med kernekraftvaerker, i estimaterne eller i felsomhedsanalysen. Dette er vigtigt, fordi
kernekraftproduktion kan indebare forskellige typer potentielt storre risici sammenlignet med andre typer
elektricitetsproduktion (°%), ("°).

(*7)  Risikopraemien pi egenkapital anslds f.eks. til 9,0 % i de benchmarkinganalyser, som Ungarn har anfert i de naevnte undersogelser,
mens der i bottom-up-metoden, som o0gsa indgar i de navnte undersogelser, er anvendt en risikopreemie pa egenkapital pa 4,0 %.

(*®)  Se A. Damodaran »Equity risk premium (ERP): Determinants, estimation and implications — The 2016 Edition« (2016), afsnittet
Estimation Approaches — Historical Premiums, s. 29-34, som findes pa http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac-
t_id=2742186. Den ungarske bers’ historiske indeks med en lukkeverdi pd 24 561,80 den 2.5.2006 og en lukkevardi pa
26 869,01 den 2.5.2016 (data hentet fra https://www.bet.hufoldalak/piac_most) underbygger endvidere denne tvivl.

(*%)  Ifelge Moodys undersegelse (2009) foretages der en nedskrivning pa fire hak, nir amerikanske elproduktionsselskaber annoncerer et
projekt vedrerende opferelse af et kernekraftvaerk. Damodaran estimerer i sine databaser til gengeeld, at en kreditvurderingsforskel
pé fire kategorier, f.eks. A3 og Bal, svarer til en samlet risikopraemie pa egenkapital pd 2,0 % (Damodaran-databasen, vardier fra juli
2016).

(’®)  Denne risiko er lavere for Paks I, da det kun i begraenset omfang er eksponeret for anlagsrisikoen.


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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Forste metode — bottom-up-metode

(209) 1 bottom-up-metoden anvendes standardformlerne (som ogsd anvendes af Ungarn) for WACC, og parametrene
anslas:

— D rq_ &
WACC = — (1 - t)Rq + -—R.

hvor D og E er galds- og egenkapitalvardier, Ry og R, er omkostningerne til henholdsvis gald og egenkapital, og t er
selskabsskattesatsen, som er 19 % for Ungarn. Denne formel er baseret pd forventede parametervaerdier. Ry og R, er
omkostningerne til gald og egenkapital pa tidspunktet for investeringsbeslutningerne og ikke historiske
omkostninger.

(210)  Gealdsomkostningerne beregnes ved hjalp af folgende formel (som ogsd anvendes af Ungarn):

hvor Ry er den risikofrie rente pa markedet, og (R; —Ry) er obligationspraemien pa markedet.

(211) Egenkapit;allomkostningerne beregnes ved hjxlp af den almindelige CAPM-formel (som ogsd anvendes af
Ungarn) ("'):

R, = Re + B x (E(Ry) — Ry)

hvor Ryer den risikofrie rente pd markedet, er risikopraemien pa egenkapitalmarkedet, og 8 (beta) er en vaerdi for den
idiosynkratiske, ikkediversificerbare risiko i forbindelse med projektet.

(212) Kommissionen kan tilslutte sig folgende veerdier for de parametre, der er anvendt til at beregne WACC:

— Som veerdi for den risikofrie rente anvender Kommissionen renten pa den 15-drige ungarske statsobligation
i HUF, da det er den obligation med den laengste lobetid, der udstedes af den ungarske regering. Volatiliteten af
den ménedlige rentesats var meget hej i den periode, hvor den oprindelige investeringsbeslutning vedrerende
Paks II blev truffet. En verdi, som kun svarer til en mdned, kan derfor give et upalideligt resultat. Det afspejler
ikke virkeligheden og kompleksiteten af en beslutning af dette omfang, hvor investorer ensker helheds-
orienterede oplysninger. Kommissionen bruger derfor en gennemsnitsveerdi for de 12 kalendermaneder inden
det 0mh7azndlede tidspunkt, mens Ungarn har valgt renten for mineden umiddelbart inden investeringsbeslut-
ningen ("°).

— Af de grunde, der er forklaret i betragtning 208(c) vedrerende uhensigtsmassigheden af historiske risikopreemier
pa egenkapital, som Ungarn har anvendt, har Kommissionen beregnet risikopremien pd egenkapital som det
aritmetiske gennemsnit af risikopreemier pad egenkapital fra to kilder, der er generelt anerkendt i finans- og
forretningssektoren.

— Den vigtigste datakilde er den globale database over risikopraemier pd egenkapital, som er udviklet af
professor Aswath Damodaran, New York University (»xDamodaran-risikopreemiedatabasen) ().

(')  CAPM stir for Capital Asset Pricing Model, den finansielle model, der som standard anvendes til at estimere det forventede afkast af
et aktiv, se http://[www.investopedia.com/terms/c/capm.asp.

(*)  Kommissionen har ogsd undersogt renten pa statsobligationer udstedt i EUR og USD. Disse statsobligationer havde dog en kortere
lobetid, og sddanne obligationer blev sidst udstedt i maj 2011 for obligationer i EUR og marts 2014 for obligationer i USD. I en tid
med s stor variation i renten pa statsobligationer har Kommissionen besluttet ikke at medtage disse obligationer i analysen. Hvis de
blev medtaget, ville det have foraget den estimerede vaerdi af WACC, og det var saledes et konservativt valg at udelukke fra analysen.

("®)  For tal, der er relevante for december 2014, henvises til »Risk Premiums for Other Markets > 1/14« pd webstedet http://people.stern.
nyu.edufadamodar/New_Home_Page/dataarchived.html. For tal, der er relevante for februar 2017, henvises til »Risk Premiums for
Other Markets > Download« pd webstedet http:/[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html. Damodarans
databaser anvendes og neavnes bredt inden for finanssektoren.


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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— En anden database er en database over markedsrisikopreemier udviklet af professor Fernandez ved IESE
Business School, University of Navarra ("%

Resultaterne er sammenfattet i tabel 6 nedenfor.

Tabel 6
Risikopraemie pd egenkapital — Ungarn
December 2014 Februar 2017
Risikopramie pd egenkapital Damodaran 8,84 8,05
Risikopramie pd egenkapital Fernandez 8,30 8,10
Gennemsnitlig risikopreemie pd egenkapital 8,57 8,08

— For es7tsimatet af beta anvendte Kommissionen den foresldede vardi i Ungarns MEIP-undersogelse, nemlig
0,92 (7).

— Geldsomkostningerne for skat er den ungarske risikofrie rente (gennemsnitsveardien for de 12 kalenderméneder
inden det omhandlede tidspunkt) plus en kommerciel geldsrisikopraeemie i tilleg til statsobligationerne pé
2,26 %, som er et mal for landets geldsrisikopremie (7).

— For projektet forventes der to gearingsvardier, 50 % og 40 % som foreslet af Ungarn, i bade MEIP-undersegelsen
og den gkonomiske undersegelse.

(213) WACC-inputtallene anfert i betragtning 212 og de afledte WACC-intervaller fremgdr af tabel 7. Der anvendes en
sarskilt kolonne for hver periode, der er relevante for vurderingen.

Tabel 7
Bottom-up-beregning af WACC
INPUT December 2014 Februar 2017
Risikofri rente Ungarn 5,30 % 3,45%
Risikopramie pad egenkapital Ungarn 8,57 % 8,08 %

(74) For 2014, se P. Fernandez, P. Linares og L.F. Acin, »Market Risk Premium used in 88 countries in 2014: a survey with 8,228 answers,
20.6.2014, som findes pa http://[www.valuewalk.com/wp-content/uploads/2015/07/SSRN-id2450452.pdf. For 2016, se P.
Fernandez, A. Ortiz, og LF. Acin, »Market Risk Premium used in 71 countries in 2016: a survey with 6,932 answers¢, 9.5.2016,
som findes pa https://papers.ssrn.com/sol3/papers2.cfm?abstract_id=2776636&download=yes.

(®)  De ovrige betavardier, som Ungarn har anfort i MEIP-undersogelsen og det efterfalgende uddybende brev, og betavardierne for
sektorerne forsyningsvirksomheder, vedvarende energi og elektricitet Damodaran-databasen overstiger alle 1. En betaveerdi pd 0,92
er derfor et konservativt valg, da det forer til en lavere WACC-sats end andre hejere betavardier.

("% Se http:/[www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok, sequence »XI. Deviza, penz es tokepiac« >
»Allampapir piaci referenciahozamok« for forstnevnte og https://www.quandl.com/data/ WORLDBANK/HUN_FR_INR_RISK-
Hungary-Risk-premium-on-lending-lending-rate-minus-treasury-bill-rate for sidstnevnte. I forbindelse med sidstnavnte veardi
anbefales en vis forsigtighed pa grund af den beskedne storrelse af det ungarske marked for erhvervsobligationer. Tallene er pr.
31.12.2014. Der foreligger ingen tal for senere perioder.


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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INPUT December 2014 Februar 2017
Beta 0,92 0,92
Afkast af egenkapital 13,19% 10,88 %
Kommerciel gaeldsrisikopramie i tillaeg til afkastet af 2,26 % 2,26 %

ungarske statsobligationer

Forrentning for skat 7,56 % 5,71 %
Selskabsskattesats 19% 19%
Forrentning efter skat 6,12% 4,63 %
Gearing (D/(D+E)) — scenario I 50 % 50 %
Gearing (D/(D+E)) — scenario II 40% 40%
WACC med gearing [ 9,66 % 7,75 %
WACC med gearing 1I 10,36 % 8,38%
WACC-interval 9,66-10,36 % 7,75-8,38 %

(214) De WACC-elementer, der er anfort i tabel 7, giver et WACC-interval pa [9,66-10,36 %] for december 2014 og [7,75-
8,38 %] for februar 2017 (*/). Det skal dog bemarkes, at det eneste sektorspecifikke input i disse beregninger, er
industri-beta (0,92). De omfatter derfor nappe den fulde praemie for den sterre risiko, der er forbundet med
kernekraftprojekter (se fodnote 68), og ber derfor ses som en nedre graense for den faktiske risiko.

Anden metode — benchmarking

(215 Kommissionen er enig med Ungarn i, at en alternativ tilgang til at finde et relevant interval for den markedsbaserede
WACC-sats er at benchmarke den i forhold til referencer, som er sammenlignelige med Paks II-projektet. Af de
grunde, der er anfort i betragtning a), anser Kommissionen ikke de referencer og intervaller, som de Ungarske
myndigheder har fremlagt, for tilstrakkeligt pélidelige. Kommissionen har derfor udviklet sin egen benchmarking-
analyse, som resulterer i en sektorspecifik og en landespecifik benchmark-WACC-sats baseret pA Damodaran-
databasen ("®), (°) pd grundlag af bide 2017- og 2014-tallene.

(7)  Disse tal er hojere end de tal, der er fremlagt af Ungarn, primart som folge af den hgjere risikofrie rente og den hajere risikopraemie
pa egenkapital, som Kommissionen har anvendt (Ungarns valg kritiseres i betragtning 208).

("®  For landespecifikke WACC-tal, der er relevante for december 2014, se »Data« >»Archived data« > »Cost of capital by industry« >
»Europe« > »1/14« pa http:|/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. For landespecifikke WACC-tal, der er relevante for februar 2017, se
»Data« > »Current data« > »Cost of capital by industry« > »Europe« pd http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Se fodnote 72 for
risikopreemietal. Det skal ogsd bemaerkes, at denne database er en del af en global database, som omfatter europziske lande (under
»Western Europe«). Landene er dog yderligere inddelt i undergrupper, og Ungarn er en del af undergruppen »Developed Europe« —
se arket »Europe« eller »Industries sorted global« i Excel-filen http:/[www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls.

(") Ungarn har ogsd udarbejdet en kort benchmarkinganalyse baseret pd Damodarans data i det andet uddybende brev (i brevets tilleg
2). Denne analyse er imidlertid ikke relevant, da den bruger efterfolgende oplysninger til at begrunde en investeringsbeslutning, som
blev truffet i 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) Denne metode omfatter folgende tre trin (tal for alle tre trin er beregnet sarskilt for bdde december 2014 og februar

80)
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2017):

a) I det forste trin anvendes Damodarans industrispecifikke WACC-database for »Western Europec til at fastlegge

galds- og egenkapitalomkostningerne for industrier, der er sammenlignelige med kernekraftindustrien (*°).

De industrier, der bruges til at sammenligne med kernekraftindustrien, er »Green and Renewables, »Power« 0g
»Utilities (General)« for 2017-databasen og »Power« g »Utilities (General)« for the 2014-databasen (*'). Tal for
gaelds- og egenkapitalomkostninger, der er beregnet pa grundlag af disse sektorer, kan anses for konservative
estimater for Paks-kernekraftvaerket af to grunde. I Damodaran-databasen skelnes der for det forste ikke mellem
regulerede og ikkeregulerede segmenter inden for disse sektorer. Paks II tilhorer det ikkeregulerede segment, som
indebarer hgjere risiko og derfor hgjere verdier for galds- og egenkapitalomkostninger end regulerede
virksomheder inden for den samme sektor. Som folge af deres store storrelse og omfang er kernekraftvaerker
mere risikobetonede end gennemsnitlige elproduktions- eller forsyningsselskaber (*%).

[ tabel 8 angives galds- og egenkap1talomkostnmgerne f@r skat hentet direkte fra Damodarans WACC-database
for Western Europe og de sektorspec1f1kke betavardier (**). Tabellen indeholder ogsé gennemsnitstallene for disse
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industrier pa tvaers af industrierne (*%).

Tabel 8
Industrispecifikke geelds- og egenkapitalomkostninger (for skat) for Vesteuropa
. Generation and
Ar Omkostninger Green & Renewables Power Utilities (General) utilities
(gennemsnit)
Geeld — 5,90 % 5,40 % 5,65 %
2014 | Egenkapital — 9,92 % 9,84 % 9,88 %
B — 1,09 1,08
Geeld 4,41 % 3,96 % 3,96 % 411%
2017 | Egenkapital 9,31 % 9,82 % 9,82 % 9,65 %
p 1,01 1,08 1,08

Tallene i disse tabeller er justeret ved brug af den ungarske selskabsskattesats pd 19 % for geld.
Data for sektoren »Green and Renewables« var ikke tilgaengelige i 2014-databasen. I 2016 havde denne sektor en hgjere WACC end
gennemsnittet for de to andre medregnede sektorer. Det tyder pa, at WACC-estimatet for 2014 ville vere blevet hgjere, hvis denne
sektor var blevet medregnet.

Se fodnote 68.

Tallene i denne tabel er baseret pd betavaerdier fra Damodarans industrispecifikke WACC-database.
Et simpelt gennemsnit snarere end et vagtet gennemsnit baseret pd antallet af virksomheder i hvert segment anvendes i dette
tilfelde, idet der fokuseres pd sammenlignelige segmenter snarere end sammenlignelige virksomheder. Anvendelsen af et veegtet
gennemsnit medferer ingen forskel for 2016, men det ville give lidt hojere vaerdier for 2014 og igen hojere WACC-verdier. Valget af
et simpelt gennemsnit i stedet for et vagtet gennemsnit er derfor et konservativt valg i denne situation.
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b) Idet andet trin anvendes Damodarans risikopramiedatabase til at beregne de gennemsnitlige gaeldsrisikopraemier
og risikopreemier pa egenkapital, som Ungarn kraever i forhold til de gvrige vesteuropaiske lande i undergruppen
»Developed Europe« (se fodnote 77) som beskrevet i tabel 9, som har virksomheder med aktiviteter inden for de
sektorer, der er omhandlet i tabel 8, og som er medtaget i den industrispecifikke WACC-database (*°). Dette
leegges til tallene for gaelds- og egenkapitalomkostninger i det forste trin a).

Tabel 9

Risikopraemier for Ungarn

(%)
Ar Risikopreemie Developed Europe Ungarn Forskel
Landespecifik risikopreemie (obligatio- 0,99 % 2,56 % 1,57 %
ner)
2014
Landespecifik risikopramie (egenkapi- 1,48 % 3,84 % 2,36 %
tal)
Landespecifik risikopreemie (obligatio- 1,06 % 1,92% 0,86 %
ner)
2017
Landespecifik risikopreemie (egenkapi- 1,30% 2,36 % 1,06 %
tal)

¢) I det tredje trin lagges den respektive forskel i landespecifikke risikopramier for Ungarn, som er fastsat i det
andet trin b), til galds- og egenkapitalomkostningerne fastsat i det forste trin a), for at fi galds- og
egenkapitalomkostningerne for Ungarn (*°). Derefter beregnes WACC for de to gearingsniveauer, som de
ungarske myndigheder har foresldet. I tabel 10 opsummeres resultaterne.

Tabel 10
Gealds- og egenkapitalomkostninger og WACC (*) for Ungarn

(%)
. D/ Green & Generation and
Ar Omkostninger Power Utilities (General) utilities
(D+E) Renewables .
(gennemsnit)
Geld for skat 7,47 6,97 7,22
Geald efter skat 6,05 5,65 5,85
2014 |Egenkapital 12,50 12,40 12,45
WACC 50 9,28 9,02 9,15
WACC 40 9,92 9,70 9,81

(®)  Et centralt element i vurderingen er, at Damodaran definerer risikopraemien pi egenkapital for et land som summen af en moden
markedspreemie og en yderligere landespecifik risikopreemie pa grundlag af landets default spread, som opskaleres (med 1,5 i 2014
og med 1,39 i 2016) for at afspejle den hojere egenkapitalrisiko pa markedet. Flere oplysninger findes under »Explanation and FAQ«
i Damodarans database med landespecifikke risikopramier pd egenkapital pd http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets|
ctryprem.xls.

(®%)  Bemark, at den ekstra risikopraemie pa egenkapital for Ungarn, der er beregnet i nr. i), multipliceres med betavaerdierne i tabel 8: for
at blive medregnet i egenkapitalomkostningen i nr. 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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(%)
. D/ Green & Generation and
Ar Omkostninger Power Utilities (General) utilities
(D+E) Renewables .
(gennemsnit)
Geld for skat 527 4,82 4,82 497
Geld efter skat 4,27 3,91 3,91 4,03
2017 | Egenkapital 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

(*) I WACC-formlen anvendes galdsomkostninger efter skat.

(217) Med denne metode fas der en projekt-WACC for Paks II i intervallet 9,15-9,81 % pr. datoen for den oprindelige
investeringsbeslutning i december 2014 og et interval pd mellem 7,40-8,07 % pr. februar 2017. Dette interval er
baseret pa en gearing pd 40-50 % som beskrevet i MEIP-undersggelsen. Det skal ogsd bemaerkes, at den nedre graense
pd 9,15 % for WACC for 2014 formentlig skulle opjusteres, hvis data om »Green and Renewables« var tilgaengelige
for 2014. Den udtrykkelige medregning af en ekstra risikopramie for kernekraftvaerker (se fodnote 70) vil ogsd
forheje begge intervaller.

Konklusion om WACC

(218) De to metoder, der anvendes til at estimere et markedsbaseret benchmark for WACC, forer til overlappende
intervaller. De overordnede vardier for 2017 er i gennemsnit lavere end vardierne for 2014, hvilket hovedsagelig
afspejler markedernes vurdering af den ungarske risikofrie rente. De relevante intervaller er opsummeret i tabel 11.

Tabel 11
Opsummering vedrerende WACC

(%)
December 2014 Februar 2017
Bottom-up-metode 9,66-10,36 7,75-8,38
Benchmarkingmetode 9,15-9,81 7,40-8,07
Overordnet interval 9,15-10,36 7,40-8,38
Midtpunkt 9,76 7,89

(219) 1 tabel 11 vises WACC-tallene i intervallet 9,15-10,36 % pr. datoen for den oprindelige investeringsbeslutning
i december 2014 og et tal i intervallet 7,40-8,38 % pr. februar 2017. Alle disse WACC-veerdier ber anses for
konservative, fordi de ikke omfatter den potentielle risikopraemie, som kernekraftprojekter kraver (/).

(*’)  Den nedre graense pa 9,15 % for 2014 skal desuden formentlig opjusteres, hvis data om oplysninger om »Green and Renewables« var
tilgeengelige for 2014.
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5.1.1.2. Kommissionens vurdering af projektets interne afkast

(220) I sin vurdering af det interne afkast har Kommissionen anvendt den finansielle model, som Ungarn har indgivet.
Kommissionen har navnlig accepteret den metode, der er anvendt i den finansielle model, samt modellens input,
bortset fra elprisprognosen, for det undersagte centrale scenario. Kommissionen bemarker imidlertid folgende:

a) Vardien af det interne afkast er meget folsom over for den prisprognose, der er valgt i beregningen. Hvis f.eks.
EUR/USD-valutakursen pr. november 2014 (*%) anvendes i stedet for valutakursen pr. oktober 2015 (som valg af
den ungarske regering) for at fa den EUR-baserede IEA-prisprognose for 2014 (som var baseret pd prognoserne
i IEA WEO 2014), falder projektets interne afkast med mere end 0,8 %. Dette kraver en fornyet vurdering af den
prisprognose, der ligger til grund for beregningen af projektets interne afkast.

=

Verdien af det interne afkast er ogsd felsom over for i) belastningen (eller udnyttelsen) af kernekraftvaerkets
reaktorer, ii) de forskellige udgiftsposter i forbindelse med projektet, herunder ejeromkostninger under opferelsen
og efterfolgende drifts- og vedligeholdelsesomkostninger i driftsperioden, og iii) eventuelle forsinkelser
i opferelsen. Virkningen af endringer i disse faktorer skal ngje vurderes, dvs. bortset fra smé afvigelser, som
Ungarn har undersegt i den finansielle model, i en felsomhedsanalyse med henblik pd at kontrollere
palideligheden af de vigtigste resultater.

(221) For at sikre en mere ngjagtig vurdering af resultaterne for projektets interne afkast samt for de ledsagende
folsomhedsanalyser og pélidelighedskontroller har Kommissionen foretaget visse forbedringer af komponenter, der
bruges til beregningen af det interne afkast. Kommissionen har navnlig revideret og suppleret Ungarns
prisprognoser. Ud over at bruge de vardier for omkostninger og belastningsfaktor, som Ungarn har foreslaet til
det centrale scenario i den finansielle model, har Kommissionen ogsa taget hensyn til oplysninger, der blev indgivet
af interesserede parter, med henblik pd at forbedre resultaternes nejagtighed. Endelig har Kommissionen foretaget en
grundig felsomhedskontrol af resultaterne ved at simulere andringer i alle modellens relevante parametre.

(222) Som for WACC blev de relevante intervaller for det interne afkast beregnet pa grundlag af bade de oplysninger, der
var tilgaengelige i februar 2017 (2017-tallene), og de oplysninger, der var tilgeengelige péd tidspunktet for den
oprindelige investeringsbeslutning, dvs. den 9. december 2014 (2014-tallene).

Prisprognoser

(223) Udgangspunktet for Kommissionens vurdering af prisprognoser er de prisprognosekurver, der vises i figur 16 i den
gkonomiske undersogelse, som Ungarn har forelagt, og den prisprognose, der er baseret pd IEA WEO (2014), som
Kommissionen anvendte i dbningsafgerelsen. For at dakke hele den forventede driftsperiode for Paks II udvidede
Kommissionen disse grafer, s& de kun omfatter perioderne indtil henholdsvis 2030 og 2040, ved at holde de
prognosticerede prisniveauer konstante pd deres slutverdier (dvs. vardier i 2030 og 2040). Disse prisprognoser
fremgér af figur 14.

(*%)  Den dato, hvor IEA-prisprognosen for 2014 blev offentliggjort.
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Figur 14

Langsigtede elprisprognoser (EUR/MWh) (*)

() Kurve D anses for fortrolige oplysninger/forretningshemmeligheder.
Kilde: Den gkonomiske undersggelse og den finansielle model (se betragtning 69).

(224) Kommissionen har anvendt kurve D i figur 14 i dbningsafgerelsen til at beregnet projektets interne afkast. Kurve H
repraesenterer desuden en BMWi-markedsprognose fra 2014 fra det tyske eokonomiministerium, kurve
I reprasenterer en BMWi-referenceprognose, kurve | reprasenterer [EA WEO (2014)-elprisprognosen, hvor tal
i USD er omregnet til tal i EUR ved brug af den omtrentlige gennemsnitsvalutakurs for EUR/USD pr. september 2015
pa 0,9 (*). De beregninger af det interne afkast, som Ungarn har forelagt, var primart baseret pa kurve H, I og J.

(225) Kommissionen har foretaget folgende justeringer af kurverne i figur 14. Kurve J er korrigeret pa grundlag af den
gennemsnitlige EUR[USD-valutakurs, da IEA WEO (2014)-prognoserne baseret pd USD blev offentliggjort
i november 2014. P4 davarende tidspunkt var den gennemsnitlige EUR/USD-valutakurs over de tre forudgdende
méneder 0,79. Denne justering (°°) foretages ogsa af kurve L i figur 15.

(®%)  Den ungarske regering har ikke indgivet oplysninger om de anvendte valutakurser. Den anvendte kurs pd 0,9 kan udledes af den
finansielle model. Den gennemsnitlige ménedlige valutakurs 14 pd 0,89 for september 2015. Denne EUR/USD-valutakurs er
(sammen med andre verdier anvendt i dette dokument) hentet fra ECB’s websted pa http:/[sdw.ecb.europa.eu/quickview.do;
jsessionid=B13D3D3075AF28A4265A4DF53BE1ABCO?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

(°° P4 grund af den store udsving i EUR/USD-valutakursen har Kommissionen valgt en gennemsnitlig valutakurs over de tre méneder
forud for datoen for den oprindelige investeringsbeslutning, den 9.12.2014, som ogsd omfatter offentliggorelsen af IEA WEO
(2014). Alternativt kunne de gennemsnitlige rlige valutakurser anvendes. Den arlige gennemsnitlige valutakurs forud for december
2014 er 0,75, hvilket ville give et lidt lavere internt afkast. Valget af en gennemsnitlig valutakurs over tre maneder er derfor et
konservativt valg i denne analyse.


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) Med henblik pd at estimere et nejagtigt internt afkast for februar 2017 har Kommissionen anvendt prisprognoserne
i Det Internationale Energiagenturs World Energy Outlook 2016 (IEA WEO 2016), som blev offentliggjort den
16. november 2016 (*'). Da de oprindelige tal var anfort i USD, anvendte Kommissionen den gennemsnitlige EUR/
USD-valutakurs over tre maneder (midten af august 2016 til midten af november 2016) pé 0,9, som er relevant for
den pagaldende offentliggarelsesdato, til at beregne tallene i EUR (°?), (°*). I kurve M i figur 15 nedenfor vises denne
prisprognose.

Figur 15

Langsigtede elprisprognoser (EUR/MWh) (*)

) -- el v Sl eeeee Cwve ) — -+ SV

() Kurve D anses for fortrolige oplysninger/forretningshemmeligheder.
Kilde: Den okonomiske undersggelse og den finansielle model (se betragtning 69) samt Kommissionens beregninger.

(227) Denne figur beskriver to forhold. Hvis den korrekte valutakurs til konverteringen af veerdier i USD til vardier i EUR,
bliver prisprognose for Europa i [EA WEO 2014 for det forste ca. 12 % lavere (kurve L ligger under kurve J). For det
andet er IEA WEO's prisprognose, der blev offentliggjort i november 2016, i gennemsnit lidt mere end 20 % lavere
end den prisprognose, der blev offentliggjort i den samme publikation to &r tidligere (kurve L og kurve M). Dette kan
tilskrives de faldende elpriser i 2014 og 2016 og de kraevede justeringer af prognoserne (**). Ved enhver vurdering af
2016-prognosen og beregninger af internt afkast, der er forbundet dermed, ber derfor folgelig tages hgjde for dette
fald i prisprognoserne, og fokus ber rettes mod kurve M i figur 15 (°°)

( Se http://www.worldenergyoutlook.org/publications/weo-2016/.

(°®  Se engrospriserne pa elektricitet i tabel 6.13 pd s. 267 i IEA WEO 2016.

( Den relevante rlige gennemsnitskurs er 0,89 i dette tilfeelde. Valget af en gennemsnitlig valutakurs over tre maneder er derfor et

konservativt valg i denne analyse.

("  Lignende nedjusteringer af elprisprognoserne mellem 2014 og 2015 blev foretaget af Det Forenede Kongeriges National Grid. Se f.
eks. s. 46 1»2014 UK Future Energy Scenarios« udgivet af National Grid, som findes pa http://www2.nationalgrid.com/UK/Industry-
information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/, og s. 36 1»2015 UK Future Energy Scenarios« udgivet af National Grid, som
findes pd http://www2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/, og som viser et
gennemsnitligt fald pd 12 % for elprisprognoserne i periode 2016-2035. En sddan sammenligning er ikke anfort for BMWi-tallene.

(*®) T sin kvantitative analyse accepterer Kommissionen Ungarns antagelser vedrerende stigende elpriser indtil 2040 og konstante

elpriser derefter. Dette er et konservativt valg. Alternativt kunne der opbygges prisprognosescenarier, der mere udtrykkeligt tog

hensyn til virkningen af storstilet indforelse af vedvarende energi p& engrospriserne pé elektricitet, hvor lave priser de nuverende er
normen med heje, men vejrathengige knaphedspriser. Et sddant scenario ville resultere i fremtidige priser, der ligger teet pd de
nuvarende priser, og et lavere investeringsafkast end de afkast, der udtrykkeligt er omhandlet i de folgende afsnit.


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) Med hensyn til de IEA WEO-baserede prisprognoser skal det bemarkes, at de var baseret pa evalueringen af »New
Policies-scenariet« (*°). En omfattende vurdering ber ogsi omfatte [EA WEQ’s ovrige scenarier, f.cks. »Current
Policies-scenariet« og »Low Oil Price-scenariet, pd samme mdde, som Candole-undersggelsen omfatter
prisprognoserne i IEA WEO 2015 (*). Dette er vigtigt, fordi man ved at velge en anden politikmulighed far
andre prisprognoser, som det fremgér af figur 12 og er gengivet i figur 16 nedenfor.

Figur 16

Langsigtede elprisprognoser (EUR/MWh)
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Kilde: Candole Partners

(229) Basis, hgj og lav i figur 16 svarer til New Policies-scenariet, Current Policies-scenariet og Low Oil Price-scenariet
i [EA WEO 2015 (se ogséd betragtning 128). Det fremgar af figur 16, at Current Policies-scenariet forudsiger lidt
hgjere elpriser i fremtiden end New Policies-scenariet, mens Low Oil Price-scenariet forudsiger vasentligt lavere
fremtidige elpriser end det centrale New Policies-scenario (prognoser fra 2015). En omfattende folsomhedsanalyse,
som bruges til at beregne det interne afkast for Paks Il-projektet, skal tage hensyn til dette (°%).

(230) For at fd en nejagtig fortolkning og vurdering af de langsigtede prisprognoser, som forskellige institutioner har
udarbejdet, ber disse tal desuden kades sammen med de futurekontrakter for elpriser, der indgds pa
elektricitetsborser, selv om sidstnavnte benytter langt kortere tidshorisonter, som det fremgar af figur 12.
Priskurverne i figur 13, som sammenligner tyske og ungarske futurekontrakter for elpriser med de laveste IEA WEO-
prisprognoser (svarende til Low Oil Price-scenariet), viser, at selv de seneste [EA WEO 201 5-prisprognoser muligvis
er for optimistiske, eftersom de overvurderer de fremtidige elpriser. Dette forhold skal ogsé tages i betragtning ved
beregningen af det interne afkast af Paks II-projektet og den underbyggende folsomhedsanalyse.

Belastningsfaktor, forskellige udgiftsposter og forsinkelser

(231) Som folge af kernekraftveerkers storrelse, kompleksiteten af deres opferelse og deres lange driftsperiode er de
eksponeret for en rakke usikkerhedsfaktorer med hensyn til belastningsfaktor, anlagstid, forskellige udgiftsposter
osv. Dette har igen stor betydning for projektets interne afkast.

%) Se betragtning 128 for en definition af »New Policies-scenarietc.

(7)  Se betragtning 128 og fodnote 53: Nuvrende politik-scenariet tager kun hensyn til politikker, der blev vedtaget indtil fi maneder,
for publikationen gik i trykken. 450-scenariet beskriver en strategi for opfyldelsen af mélet om en klimaandring pd hejst 2 °C, der
kan gennemfores ved hjalp af de teknologier, der er taet pa at blive tilgeengelige pa et kommercielt plan. Endelig underseger Low Oil
Price-scenariet konsekvenserne af vedvarende lave priser (som folge af lavere oliepriser) for energisystemet.

(*®)  Kommissionen har ikke gennemfort en sidan omfattende kvantitativ analyse, fordi der ikke foreligger relevante data af hej kvalitet.
Det fremgér imidlertid, at den priskurve, der svarer til Low Oil Price-scenariet, ville fore til et betydeligt lavere internt afkast end den
priskurve, der svarer til New Policies-scenariet.
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(232) Problemet med at vurdere disse usikkerhedsfaktorer er, at Paks II er et generation Ill+-kernekraftvaerk, og at der
endnu ikke er andre varker af denne type i drift (°*). Enhver benchmarking er derfor hypotetisk. Den teknologiske
forskel mellem generation III- og generation Ill+-kernekraftveerker er tilstraekkelig stor til at haevde, at de
usikkerhedsfaktorer, der er navnt i betragtning 231, ikke er relevante for Paks IL

Belastningsfaktor

(233) Den ungarske regerings estimater af det interne afkast er baseret pa en gennemsnitlig belastningsfaktor pa [90-95]
% (*) for Paks I Dette er et meget hojere tal end den gennemsnitlige drlige belastningsfaktor pa 72 % for alle
kernekraftvaerker i verden, som er fremhavet i »The World Nuclear Industry — Status Report 2015«
(WNISR2015) (*°°). T [EA WEO 2014 bemerker til gengaeld i »Outlook for Nuclear Powers, at »den gennemsnitlige
globale kapacitetsfaktor for reaktorer steg fra 56 % til 79 % i perioden 1980-2010. Dette er resultatet af bedre
forvaltning, som har forkortet perioderne med afbrydelser med henblik pd planlagt vedligeholdelse og
braendselsskift. De mest effektive reaktorer har opndet en kapacitetsfaktor pd omkring 95 %. Efterhinden som
kraftvaerkerne bliver @ldre, kan det imidlertid vere vanskeligt at opnd sd heje niveauer, da der kraves hyppigere
inspektioner og test af komponenter« (°").

(234) Det skal bemarkes, at sd heje belastningstal nemt kan pavirkes af hendelser i lobet af kraftvaerkets levetid.
Heandelsen i 2003 i Paks NPP’s enhed 2 betod f.eks., at den gennemsnitlige belastningsfaktor for perioden 1990-
2015 faldt med nasten fem procentpoint fra 85,3 % til 80,7 %.

(235) Et andet forhold, som kan pavirke de to nye Paks II-reaktorers kapacitet til at opretholde en belastningsfaktor pd over
90 %, er, at de efter planen skal veere i drift samtidig med nogle af Paks NPP-reaktorerne. Den miljgmaessige virkning
af de to kernekraftveerkers beliggenhed teet pd Donau pd varme sommerdage kan kreeve, at produktionen neddrosles
for et af kraftvaerkerne. Eftersom det forudsattes, at de to nye Paks II-reaktorer konstant vil kere med en hgj
belastningsfaktor, vil dette medfere lavere produktion og lavere indtagter for Paks NPP, en gkonomisk omkostning,
der skal tages i betragtning ved evalueringen af Paks II-projektets skonomiske levedygtighed.

Omkostninger

(236) Ombkostninger i lobet af et langsigtet projekt kan i veesentlig grad afvige fra de langsigtede veerdier, der blev
projekteret i projekternes oprindelige forretningsplan. Det skyldes typisk, at man ikke har indarbejdet alle relevante
udgiftsposter i forretningsplanen eller har benyttet fra alt for optimistiske antagelser og omkostningsestimater.

(237) Som folge af sddanne projekters kompleksitet bliver de faktiske omkostninger ved opferelse af kernekraftvaerker ofte
meget hojere end projekteret. Anlegsomkostningerne for generation II+-kraftvaerkerne af AREVA EPR-typen
i Frankrig og Finland belob sig f.eks. til naesten det tredobbelte af de omkostninger, der oprindeligt var projekteret
i anlaegskontrakten (*°%). De Westinghouse AP1000-reaktorer, der opferes i Kina og USA, medforer ogsd betydelige
budgetoverskridelser pd omkring 20 % eller more, og omkostningerne til kernekraftveerket Rosatom AES-2006
i Hviderusland er nasten blevet dobbelt si haje som de projekterede anleegsomkostninger (*°°)

(238) Selv om totalentreprisekontrakter med fast pris i princippet kan beskytte ejeren mod @gede anlaegsomkostninger,
dakker de i mange tilfelde ikke alle omkostningerne i forbindelse med de nye reaktorer. Ejeromkostninger, herunder
omkostninger til indhentning af de nedvendige tilladelser, omkostninger til nettilslutning, udgifter til affalds-

Se afsnit 2.3.

Belastningsfaktoren anses for fortrolige oplysninger og er erstattet af et bredere belastningsfaktorinterval.

) Ses. 25 i WNISR2015.

) Ses. 350 i [EA WEO 2014.

) Se http:/jwww.world-nuclear-news.org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-03091 54.html og http:/fwww.theecologist.
org[News/news_analysis/2859924/finland_cancels_olkiluoto_4_nuclear_reactor_is_the_epr_finished.html.

(9% Se WNISR2015, s. 66.


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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handtering og afvikling samt miljsomkostninger ikke er faste udgifter, og de kan stige. Leveranderen kan til gengald
valge ikke at absorbere ekstraomkostninger ud over visse granser og kan gare galdende, at de hgjere omkostninger
skyldes endringer, som ejeren har ensket. En sddan tvist kan fere til voldgifts- og retssager, hvilket vil forege
omkostningerne ved investeringen yderligere.

(239) Forretningsplanen for Paks II-kernekraftvaerket indeholder gjensynligt ogsd visse omkostningsantagelser, der kan
anses for at vaere optimistiske. Flere interesserede parter har i deres bemaerkninger anfort, at de forelgbige tal er for
optimistiske for felgende poster:

— Koling af kernekraftvaerket: I den finansielle model antages et ferskvandskelesystem med stotte fra Ungarn
i stedet for et dyrere keletdrnsbaseret kolesystem, som er nedvendigt i Benedek Javor, medlem af Europa-
Parlamentet. I miljokonsekvensvurderingen af projektet fremlaegges der ikke en detaljeret kvantitativ cost-benefit-
analyse af de to systemer. Det kan ogsd blive nedvendigt at installere et dyrere keletdrn, mens de to kraftveerker
korer parallelt (*%%).

— Nettilslutning: Den finansielle model omfatter et samlet beleb péa [43 000-51 000] (*) mio. HUF eller [124-155]
mio. EUR (¥, hvilket er lavere end det beleb pé 1,6 mia. EUR, som Benedek Javor har anfert. Ingen af parterne
har fremlagt detaljerede oplysninger om, hvordan disse tal er blevet beregnet.

— Omkostninger til reserver: Den finansielle model omfatter ikke en udgiftspost, som kan bruges til omkostninger
til virkningerne af Paks Il-kernekraftvaerket pd det ungarske elsystem, f.eks. yderligere reservekrav. Der vil
i henhold til loven blive kravet yderligere reserver som folge af de enkelte Paks I-enheders storrelse ifolge
Benedek Javor.

— Forsikringsomkostninger: Forsikring, der dakker omfattende ulykker, som kernekraftvaerker kan fordrsage,
beyond design basis-ulykker (BDBAer), kan koste mere end de belgb pé [15 000-20 000] (*) mio. EUR eller [45-
60] (*) mio. EUR, der fremgér af den finansielle model (*°°)

— Vedligeholdelsesomkostninger: Der forventes ingen sterre moderniseringsomkostninger i kernekraftvarkets
levetid. Moderniseringsomkostninger kan vare nedvendige, hvis nogle af kernekraftveerkets komponenter
forzldes for tid, eller som folge af hendelser eller ulykker i kraftvaerkets levetid (*°6).

(240) Kommissionen bemarker, at afvigelser, som skyldes de betenkeligheder, der er anfert i betragtning 239, fra de tal,
Ungarn har fremlagt, og som fremgar af Paks II's forretningsplan (og den finansielle model), vil medfere et fald
i projektets interne afkast (**’)

Potentielle forsinkelser

(241) Opforelsen af kernekraftvaerker er udsat for forsinkelser, som kan forleenge anlegsperioden (*°%). Forsinkelser

i opferelsen skyldes oftest mangel pa kvalificeret arbejdskraft, tab af ekspertise, problemer i forsyningskeaden, darlig
planlaegning og forstegangsproblemer (*%%), (*'°)

)

Se afsnit 6.3 i miljgkonsekvensvurderingen, som findes pa http:/fwww.mvmpaks2.hu/hu/Dokumentumtarolo/Simplified%20public
%20summary.pdf.
() Tallene i den finansielle model anses for fortrolige oplysninger og er erstattet af bredere intervaller.
(*°%)  Omkostningerne til sidanne BDBA'er kan nemt overstige 100 mia. EUR og kan potentielt belabe sig til mange hundrede eller endda
tusinde milliarder euro (+The true costs of nuclear power« (s. 20-24) af Wiener Umweltanwaltschaft and Osterreichische Okologie-
Institute, som findes pa http:/[wua-wien.at/images/stories/publikationen/true-costs-nucelar-power.pdf). Med en BDBA én gang hvert
25.4r (1986 i Tjernobyl og 2011 i Fukushima) og nasten 400 kernekraft reaktorer i drift pd globalt plan, er sandsynligheden for, at
en BDBA indtraffer en af de to Paks Il-reaktorer i lobet af de forste 25 driftsdr, 2 x (1/400) = 0,5 %. Udgifterne til en forsikring, der
dakker udgifterne til en sddan skade, er typisk meget hejere end den forventede veerdi af skaderne i forbindelse med en sddan
ulykke, dvs. hejere end 0,5% x 100 mia. EUR = 500 mio. EUR (ved det mest konservative skon af vardien af de forvoldte skader,
hvis en BDBA faktisk indtraffer).

[ Felshmann-undersogelsen beskrives en sidan sterre modernisering af Paks I. Den ungarske regering udelukker, at der kan blive

behov for en lignende modernisering af Paks II, men begrunder ikke dette narmere.

(*°”)  Kommissionen ikke har gennemfort en detaljeret kvantitativ analyse af virkningerne af sidanne afvigelser, fordi der ikke foreligger
relevante data af hej kvalitet. I stedet er nogle af oplysningerne anfort i betragtning 239 blevet anvendt til at begrunde den
folsomhedsanalyse, der ligger til grund for bestemmelsen af projektets interne afkast (se betragtning 245 og 246 i neste afsnit).

(9% Se WNISR2015, s. 33.

(9% Se WNISR2015, s. 58-60.

("% IEA WEO 2014 bemarker ogs, at det kan tage meget leengere tid at opfore nyskabende konstruktioner og medfore langt storre

omkostninger end mere modne konstruktioner pd grund af manglende erfaringer (se s. 366).

(106)


http://www.mvmpaks2.hu/hu/Dokumentumtarolo/Simplified%20public%20summary.pdf
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) Med hensyn til forsinkelser i anleegsperioden opstod der ved opferelsen af de forste to generation Ill+-kraftvaerker,
der er blevet opfert og idriftsat, Oikiluoto-3-kraftvaerket i Finland (anlaegsarbejdet pdbegyndt i 2005) og Flamanville-
kraftvaerket i Frankrig (anlegsarbejdet pibegyndt i 2007), forsinkelser pa mere end fem ar for hvert kraftvaerk (*').
Begge kraftvaerker er af Areva EPR-typen.

(243) Rosatoms fire generation Ill+-projekter af AES-2006-typen i Rusland, hvis anlagsarbejde blev pdbegyndt mellem
2008 og 2010, blev ogsé udsat for forsinkelser som anfert i tabel 3 i betragtning 99. Opferelsen af en af de to V-
491-enheder (samme type som Paks II) i Leningrad Phase II ved Skt. Petersborg (som oprindeligt skulle idriftsattes
i oktober 2013) blev afbrudt, da en stilkonstruktion til indeslutning bred sammen den 17. juli 2011 (*'2).
Idriftszttelse forventes nu i midten af 2017. Den anden enhed skulle efter planen idriftsettes i 2016, men er aktuelt
planlagt til at blive nettilsluttet i 2018 (*'?). Opferelsen af en anden enhed pa Niemen-kraftvaerket i Kaliningrad blev
indstillet i 2013 (*'%).

(244) De seneste erfaringer med opferelse af generation Ill+-kraftveerker viser saledes, at forsinkelser i anlegsperioden ikke
er ualmindelige ('"°). Dette har igen indvirkning pa projektets interne afkast. Denne indvirkning kan kun i et vist
omfang mindskes ved at fastsatte bestemmelser om kompensation under visse omstandigheder.

Beregning af det interne afkast

(245 Kommissionen anvendte den finansielle model, som Ungarn har fremlagt, til at beregne intervallerne for de interne
afkast for december 2014 og februar 2017. Kommissionen:

— anvendte omkostningstallene i den ungarske regerings finansielle model som udgangspunkt

— ajourforte prisprognosekurverne i den finansielle model i overensstemmelse med bemarkningerne i afsnittet om
prisprognoser (se betragtning 223-230) — prisprognosekurve H, I og L blev anvendet til at beregne det interne
afkast for december 2014, og prisprognosekurve M blev anvendt til at beregne det interne afkast for februar
2017

— udviklede en Monte Carlo-baseret folsomhedsanalyse for at fi de relevante intervaller for tallene for internt
afkast, som svarer til de to tidspunkt, dvs. december 2014 og februar 2017 (“6).

(246) Kommissionen anvendte den Monte Carlo-baserede folsomhedsanalyse til at vurdere afvigelser i det interne afkast fra
dets centrale vardi efter sma @ndringer i vardierne for de forskellige input i modellen. Folgende afvigelser fra
Ungarns inputverdier blev antaget:

— smd symmetriske afvigelser for fremtidig inflation, valutakurs, driftsomkostninger, brandselsomkostninger,
kapitaludgifter til vedligeholdelse, affaldshandterings- og afviklingsomkostninger, forventet levetid og den
anvendte prisprognosekurve (*'7)

("'") For forsinkelser i forbindelse med Olkiluoto-3-kraftveerket, se http://www.world-nuclear-news.org/C-Olkiluoto-EPR-supplier-revises-
compensation-claim-1002164.html. For forsinkelser i forbindelse med Flamanville-kraftvaerket, se http:/[www.world-nuclear-news.
org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-0309154.html.

(*'?)  Se WNISR2015, s. 64.

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

Se WNISR2015, s. 63, og medieartikler http:/[www.osw.waw.pl/en/publikacje/analyses/2013-06-12/russia-freezes-construction-

nuclear-power-plant-kaliningrad og http:/fwww.bsrrw.org/nuclear-plants/kaliningrad).

Ungarn forventer faktisk selv forsinkelser (se betragtning 99).

Dette er en mere palidelig folsomhedsanalyse end de analyser, der indgdr i Ungarns finansielle model (se betragtning 177), da den

kun omhandler virkningen pd WACC og det interne afkast af &endringer i kun én underliggende variabel. Med Monte Carlo-analysen

er det derimod muligt at identificere virkningen af @ndringer i vaerdien for mere end blot én underliggende variabel.

(*'”) Disse afvigelser er hentet fra normale fordelinger, hvor middelveerdien er lig med referenceveerdierne i den finansielle model, og
standardafvigelsen er lig med afvigelserne i sensitivitetsanalysen i den finansielle model — 95 % af veerdierne hentet fra disse
normale fordelinger ligger inden for et interval pa 2 gange den valgte standardafvigelse for fordelingen. Folgende par af middelveerdi-
standardafvigelse blev anvendt: i) inflation ([0-2] %*; 0,25 %), ii) valutakurs (HUF/EUR) [300-310]*; 10 %), iii) prisfelsomhed (hver
enkelt kurve; 2,5 EUR/MWh) og iv) verkets levetid (60; 5). For de forskellige periodiske udgiftsposter, i) driftsomkostninger, ii)
breendselsomkostninger, iii) kapitaludgifter til vedligeholdelse og iv) affaldshndterings- og afviklingsomkostninger, blev der valgt en
standardafvigelse pd 10 % fra de respektive periodiske vardier.

* I denne fodnote anses de metoder, der er valgt i den finansielle model, for fortrolige oplysninger og er erstattet med bredere intervaller.


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
http://www.osw.waw.pl/en/publikacje/analyses/2013-06-12/russia-freezes-construction-nuclear-power-plant-kaliningrad
http://www.bsrrw.org/nuclear-plants/kaliningrad/
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— ma asymmetriske afgivelser for fremtidige driftsudfald — nedadgdende afvigelser er begreenset af fuld (100 %)
kapacitetsudnyttelse og antages at veere mindre end opadgdende afgivelser fra referencevaerdien pé [5-10] % (**)
(dvs. en kapacitetsudnyttelse pa [90-95] % () (*'%)

— Projektforsinkelser er ikke omfattet af Monte Carlo-analysen som folge af den ufuldsteendige behandling af
forsinkelser i den finansielle model (se betragtning 249 nedenfor).

I figur 17 og figur 18 nedenfor vises fordelingerne af vardierne for projektets interne afkast for de to
vurderingsperioder. I hvert tilfzelde er resultatet baseret pa 10 000 simuleringer (*'°).

(247) For december 2014 er fordelingen af det estimerede interne afkast koncentreret omkring 8,79 %, mens 90 % af de
beregnede vardier for internt afkast ligger inden for intervallet [8,20-9,36 %].

Figur 17

Vardier for internt afkast — december 2014
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Project IRR

Kilde: Kommissionens beregninger

(248) For februar 2017 er fordelingen af det estimerede interne afkast koncentreret omkring 7,35 %, mens 90 % af de
beregnede vardier for internt afkast ligger inden for intervallet [6,79-7,90 %] (**%)

(**)  Referenceveerdien og kapacitetsudnyttelsen anses for fortrolige oplysninger og er erstattet af bredere intervaller.

(*'®)  Da referencevardien for driftsudfald er lav og ligger pa [5-10] %***, kan opadgiende afvigelser, dvs. hajere vaerdi for driftsudfald,
potentielt vaere hgjere end nedadgdende afvigelser, dvs. lavere veerdi for driftsudfald. Der blev valgt en tresidet fordeling med
endepunkter pd 5% og 12 % (svarende til en belastningsfaktor pd 88 % og 95 %) og et centralt spidspunkt pa [5-10] %***
(referenceverdi).

**k | denne fodnote anses referenceveerdien for fortrolige oplysninger og er erstattet med bredere intervaller.

Det skal bemzrkes, at der ikke blev antaget nogen korrelation mellem de forskellige variabler under disse korsler.

For begge ér er de vardier for internt afkast, som Kommissionen har estimeret, lavere end de veerdier, Ungarn har fremlagt. Det
skyldes primert de lavere prisprognoser og en mere generel folsomhedsanalyse (se betragtning 246).
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Figur 18

Vardier for internt afkast — februar 2017
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Project IRR

Kilde: Kommissionens beregninger

(249) Det skal bemarkes, at virkningen af potentielle forsinkelser ikke er medtaget i de beregninger af internt afkast, der
ligger til grund for figur 17 og figur 18. Det skyldes primrt den ufuldstzendige behandling af forsinkelser i den
finansielle model. Den finansielle model tager f.cks.. hejde for folgende typer forsinkelser:

— forsinkelser, der opstod inden pabegyndelsen af anlagsarbejdet (betegnes som »under opferelse« i den finansielle
model)

— forsinkelser, der opstod efter afslutningen af anlagsarbejdet (betegnes som »udgifter efter betaling af
kontraktbelgbet i den finansielle model).

(250) Kommissionen bemarker, at disse to typer forsinkelser, der er medtaget i den finansielle model, er grundleggende og
ikke kan anvendes til realistisk at modellere den reelle indvirkning af de mest almindelige typer forsinkelser, f.eks. nir
forsinkelser af forskellige varigheder opstar i forskellige faser af anlagsperioden (**').

(251) Intervallerne for internt afkast for de to tidspunkter, der er relevante for vurderingen, er sammenfattet i tabel 12
nedenfor. Det estimerede interne afkast er lavere for februar 2017 som felge af et fald i elprisprognosen i perioden
2014-2017. Begge estimater kan dog anses for konservative, eftersom visse kvalitative elementer, der er beskrevet
i betragtning 238 og 239, samt mangler i de ungarske myndigheders estimater, ikke kvantitativt kunne indregnes
i den finansielle model.

(**") Sadanne forsinkelser hanger desuden ofte sammen med budgetoverskridelser. Der kan ske budgetoverskridelser, selv om EPC-
kontrakten er en totalentreprisekontrakt med fast pris, af iser to grunde: i) Den faste pris refererer kun til leveranderernes
omkostninger, men ikke til ejerens, i) hvis det havdes, at ggede leveranceomkostninger kan tilskrives ejeren selv, vil en mulig
retstvist uden tvivl ege projektomkostningerne.
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Tabel 12

Internt afkast — oversigt

(%)
December 2014 Februar 2017
Interval 8,20-9,36 6,79-7,90
Midtpunkt 8,79 7,35

5.1.1.3. Kommissionens vurdering af LCOE

(252)  Af hensyn til udferligheden og for at afspejle alle oplysninger indgivet af Ungarn (se betragtning 69 og 81-82) har
Kommissionen ogsd kort vurderet Paks II-projektets gkonomiske levedygtighed ved brug af LCOE-madlet (se afsnit
3.1.1.3).

(253) I sin vurdering af LCOE for et ungarsk kernekraftveerk som Paks Il har Kommissionen anvendt OECD/IEA/NEA-
undersogelsen fra 2015 (se betragtning 81) som udgangspunkt. I denne undersegelse anslas LCOE for et ungarsk
kernekraftvaerk til 80,95 EUR/MWh ved en rente pd 7% og 112,45 EUR/MWh ved en rente pd 10 % ved en
belastningsfaktor pa 85 % (**?). Da disse tal blev offentliggjort i august 2015, kan de kun anvendes til at vurdere
LCOE i 2017, ikke i 2014.

(254) Kommissionen bemarker, at en forhgjelse af belastningsfaktoren til [90-95] % (*), den centrale belastningsfaktor
i Ungarns bemarkninger, bevirker, at LCOE-tallene i den foregdende betragtning @ndres til henholdsvis 74 EUR/
MWh og 103 EUR/MWh (*?’).

(255) Pd grundlag af ovennazvnte konkluderer Kommissionen, at LCOE for et ungarsk kernekraftvaerk er hgjere end 74
EUR/MWh, som igen er h(iﬁg'ere end prisprognosen pa 73 EUR/MWh beregnet i 2015 eller prisprognosen pa 68 EUR/
MWh beregnet i 2016 (**%).

5.1.1.4. Konklusioner om gkonomisk fordel

(256) Kommissionen bruger estimaterne af WACC og internt afkast beregnet i afsnit 5.1.1.1 og 5.1.1.2 til at vurdere, om
MEIP er opfyldt. I tabel 13 nedenfor opsummeres de relevante oplysninger for begge tidspunkter:

Tabel 13
Sammenligning af WACC og internt afkast

(%)

December 2014 Februar 2017

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

(**3)  Tallene for EUR/MWh er beregnet ved brug af den gennemsnitlige manedlige EUR/USD-valutakurs p4 0,9 for august 2015 (hvor
NEA/OECD/IEA blev offentliggjort) for USD/MWh-tallene i publikationen.

(*)  Belastningsfaktoren anses for fortrolig og er erstattet af et bredere belastningsfaktorinterval.

(**%) Disse justeringer af LCOE-vaerdien fis ved at multiplicere hver betingelse i nevneren i LCOE-formlen LCOE=(Sumt(Omkostningert x
(1 + 1) — 1))/(Sumt(MWht x (1 + 1) — t)) (se fodnote 32) med 93/85.

(***  Prisprognosen pa 73 EUR/MWh fis ved at multiplicere engrosprisen pa elektricitet pd 81 EUR/MWh for 2040 i figur 8.11 pa s. 327
i IEA WEO 2015 med den gennemsnitlige manedlige EUR/USD-valutakurs pé 0,9 for september-november 2015, hvor IEA WEO
2015 blev offentliggjort. Prisprognosen pa 68 EUR/MWh fas ligeledes ved at multiplicere engrosprisen pé elektricitet pd 75 EUR/
MWh for 2040 i figur 6.13 pd s. 267 i IEA WEO 2016 med den gennemsnitlige ménedlige EUR/USD-valutakurs pa 0,9 for
september-november 2016, hvor IEA WEO 2016 blev offentliggjort.
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(%)
December 2014 Februar 2017
Interval for internt afkast 8,20-9,36 6,79-7,90
WACC-midtpunkt 9,76 7,88
Midtpunkt for internt afkast 8,79 7,35
Procentdel af tilfeelde med simuleret internt afkast, 85 55
nér internt afkast < min(WACC)

(257) Folgende fremgar af tabel 13:

— Det interne afkast er betydeligt lavere end midtpunktet i WACC-intervallet (8,79 % mod 9,66 % og 7,35 % mod
7,88 %), i begge perioder.

— Den centrale veerdi for internt afkast er betydeligt end den nedre granse for WACC-intervallet (8,79 % mod
9,15% og 7,35 % mod 7,40 %) i begge perioder.

— Det interne afkast er lavere end det relevante WACC-interval i de fleste tilfelde. De estimerede verdier for internt
afkast fra Monte Carlo-simuleringen er sdledes lavere end den nedre granse for WACC-intervallet i de fleste
tilfeelde (85 % for december 2014 og 55 % for februar 2017) (**°), (*29).

(258) Kommissionen understreger, at disse resultater er konservative, idet:

— Kommissionen ikke har mulighed for ngjagtigt at vurdere muligheden for yderligere omkostninger, navnlig af
den storrelsesorden, der er anfert i de bemarkninger, den modtog fra interesserede parter efter offentliggarelsen
af dbningsafgerelsen udsvingene i omkostningerne, der indgik i Monte Carlo-simuleringerne, var meget mindre
end dem, der er anfort i bemarkningerne

— prisprognoserne for scenarier baseret pad lave fremtidige oliepriser, som er anfert i de bemerkninger, som
Kommissionen har modtaget, er ikke medtaget i folsomhedsanalysen, og der er heller ikke foretaget korrektion
for eventuelle afgivelser i de futurekontrakter for elpriser, der indgds pé elektricitetsberser, fra de prisprognoser,
der er taget i betragtning

— risikopramier for kernekraftveerker ud over standardrisikopramier for elproduktion og forsyningsydelser er ikke
medregnet

— for 2014 foreld der ingen estimater for WACC for sektoren »Green and Renewables« i WACC-benchmarka-
nalysen.

Dette viser, at den potentielle forskel mellem vardierne for internt afkast og WACC-verdierne for hvert relevant
tidspunkt, med stor sandsynlighed er endnu starre.

(*?%) Det skal tages i betragtning, at WACC-vzerdierne sandsynligvis ikke er jaevnt fordelt i det angivne interval. De er snarere koncentreret
omkring intervallets midtpunkt, dvs. der er storre sandsynlighed for vardier, der ligger teet pd intervallets midtpunkt, og mindre
sandsynlighed for vaerdier, der ligger tattere pa intervallets slutpunkter. Det viser, at overlapningen mellem tallene for internt afkast
0g WACC-tallene er mindre end den overlapning, der fremgér af tallene i sidste raekke i tabel 13.

(**% Det skal bemerkes, at denne overlapning kun er beregnet til statistiske formal. En markedsgkonomisk investor ville normalt
sammenligne de centrale veerdier (eller intervaller) for WACC og intervallerne for internt afkast. Dette skyldes, at overlapningen
mellem de to intervaller daekker de ret ekstreme forhold, hvor det interne afkast er hajt, og WACC samtidig er lav. Da begge mal er
knyttet til de samme markedsforhold og det samme projekt, dvs. Paks II, har de en tendens til at bevage sig sammen (dvs. en hgj
vaerdi for internt afkast veerdi inden for intervallet for internt afkast falder sandsynligvis falder sammen med en hgj WACC-veerdi
inden for WACC-intervallet), og dette kan potentielt udelukke, at en lav WACC-vardi kan konstateres samtidig med en hej verdi for
internt afkast.
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(259) De beregninger, der ligger til grund for estimeringen af projektets interne afkast, kombineret med de estimerede
WACC-vaerdier kan desuden bruges til at beregne nettonutidsverdien (NPV) af de samlede tab, som forventes
i projektets levetid, hvis det blev finansieret af en markedsekonomisk investor. Projektet forventes navnlig at give et
tab pd 600 mio. EUR i referencescenariet med en markeds-WACC pd 7,88 % og et internt afkast pa 7,35 %, som er
middelvardierne for 2017-tallene (**/)

(260) Ud over sammenligningen mellem WACC og det interne bekraftede den korte analyse af LCOE ogsd, at Paks II's
normaliserede omkostninger ved produktion af elektricitet ikke vil blive daekket af de forventede priser.

(261) Pd grundlag af disse resultater konkluderer Kommissionen, at projektet ikke vil give et tilstraekkeligt udbytte til at
dakke omkostningerne for en privat investor, som kun har adgang til finansiering pd markedsvilkdr. Selv om tallene
fra februar 2017 er de mest relevante for MEIP-testen, er de resultater, der udledes af analysen af disse tal, gyldige,
selv om analysen foretages ved brug af tal, der var tilgengelige, da den oprindelige investeringsbeslutning blev truffet
i december 2014.

(262) Pa grundlag af den vurdering, der her er redegjort for, konkluderer Kommissionen, at en privat investor ikke ville
have investeret i projektet pd samme vilkdr og betingelser. Da Paks II drager fuld fordel af et nyt aktiv med en
gkonomisk verdi, finder Kommissionen felgende, at foranstaltningen indebzrer en gkonomisk fordel for Paks II.

5.1.2. OVERFQORSEL AF STATSMIDLER OG TILREGNELSE TIL STATEN

(263) Som anfert i dbningsafgarelsen pitaenker Ungarn at finansiere opferelsen af projektet med offentlige midler, hvoraf
80 % er et 1an fra Den Russiske Foderation og 20 % er Ungarns egne midler. Ungarn vil direkte finansiere alle
investeringer, der er nedvendige for idriftsattelse, udvikling og opferelse af kraftenhed 5 og 6 i overensstemmelse
med den mellemstatslige finansieringsaftale. Kommissionen konkluderer derfor, at foranstaltningen indebaerer en
overforsel af midler fra den ungarske stat.

(264) Kommissionen minder ogsd om, at foranstaltningen kan tilregnes den ungarske stat, da Ungarn har truffet
beslutningen om at investere i projektet og traeffer beslutning om udbetaling af de midler til betaling af kebsprisen
i henhold til EPC-kontrakten og egenkapitalfinansieringen af de to nye Paks II-reaktorer.

5.1.3. SELEKTIVITET

(265) En foranstaltning er selektiv, sdfremt den kun begunstiger visse virksomheder eller visse produktioner.
Kommissionen gentager, at foranstaltningen er selektiv, fordi den kun vedrerer en enkelt virksomhed, for sd vidt
som Ungarn har udpeget Paks II i regeringens resolution 1429/2014 (VIL. 31.), som den ungarske godkendte
organisation, som bliver ejer og operater af de nye kernekraftenheder. Fordelen vurderes derfor at vare selektiv.

5.1.4. INDVIRKNING PA SAMHANDELEN OG KONKURRENCEFORDREJNING

(266) Som Kommissionen har pdpeget i abningsafgerelsen, er elmarkedet blevet liberaliseret i Unionen, og
elproducenterne er involveret i handel mellem medlemsstaterne. Den ungarske elektricitetsinfrastruktur er desuden
forholdsvis staerk og har pilidelige ssmmenkoblinger (svarende til 30 % af den indenlandsk installerede kapacitet)
med nabomedlemsstaterne. Selv om Ungarn er nettoimporter, viser figur 5 i betragtning 49, at Ungarn ogsd
eksporterer elektricitet, ikke blot til det sammenkoblede tjekkiske, slovakiske, ungarske og rumenske day-ahead-
marked (siden 2014), men ogsd til @strig og Kroatien.

(267) Den anmeldte foranstaltning vil gere det muligt at udvikle en betydelig kapacitet, som andre private
markedsoperatorer fra Ungarn eller andre medlemsstater, der anvender alternative teknologier, ellers kunne have
investeret i. Eftersom elektricitet handles pd tvaers af granserne, kan enhver selektiv fordel til en virksomhed
potentielt pavirke samhandelen inden for Unionen.

(**7) Disse NPV-estimater er konservative, da de ikke tager hejde for visse typer forsinkelser (se betragtning 99, 246 og 0) og de faktorer,
der er anfert i betragtning 239 og 258, som veasentligt kan forege omkostningerne eller reducere de fremtidige indtaegter, og de
undervurderer derfor sandsynligvis de faktiske tab. Ved yderligere afvigelser i disse faktorer oges projektets nettotab.
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(268) Kommissionen gentager derfor, at foranstaltningen truer med at fordreje konkurrencen.

5.1.5. KONKLUSION OM FOREKOMSTEN AF STATSSTOTTE

(269) Eftersom Kommissionen konkluderer, at foranstaltningen indebarer en gkonomisk fordel for Paks II, og de ovrige
kriterier for forekomsten af statsstotte er opfyldt, konkluderer Kommissionen, at den ungarske stat med dette projekt
yder stotte til Paks II, som udger statsstette i henhold til artikel 107, stk. 1, TEUF.

5.2. STOTTENS LOVLIGHED

(270) 1 overensstemmelse med &bningsafgerelsen (se betragtning 116) fastholder Kommissionen, at den endelige
investeringsbeslutning, hvormed Paks II endelig ivaerksatter opferelsen af de to nye reaktorer, endnu ikke er truffet,
og at der endnu ikke er foretaget betalinger i henhold til EPC-kontrakten, selv om der allerede er indgéet en rakke
aftaler, og den oprindelige investeringsbeslutning er blevet truffet. Ved at anmelde foranstaltningen, inden den
gennemfores. har Ungarn overholdt standstill-forpligtelsen i artikel 108, stk. 3, TEUF.

5.3.  FORENELIGHED

(271) Da foranstaltningen blev anset for at udgere statsstotte, har Kommissionen yderligere undersegt, om
foranstaltningen kan anses for forenelig med det indre marked.

(272) Kommissionen bemerker, at foranstaltningen efter Ungarns opfattelse ikke udger statsstette, men at Ungarn alligevel
har fremsat argumenter vedrerende foranstaltningens forenelighed med det indre marked som svar pd
dbningsafgerelsen og de tredjepartsbemarkninger, som Kommissionen modtog efter dbningsafgerelsens offentlig-
gorelse (se afsnit 3.2.).

5.3.1. RETSGRUNDLAG FOR VURDERINGEN

(273) Som naevnt i dbningsafgerelsens afsnit 3.3.1 kan Kommissionen erkleere en foranstaltning for direkte forenelig
i henhold til artikel 107, stk. 3, litra c), TEUF, hvis foranstaltningen har til formdl at nd et mél af falles interesse, hvis
den er nedvendig og star i et rimeligt forhold til dette mél, and hvis den ikke sendrer samhandelsvilkdrene pa en
méde, der strider mod den felles interesse.

(274) Foranstaltningen skal opfylde folgende betingelser: i) den har til formadl at fremme udviklingen af visse erhvervsgrene
eller gkonomiske regioner i henhold til artikel 107, stk. 3, litra ), TEUF, ii) den er mélrettet mod situationer, hvor
stotten kan fore til en vesentlig forbedring, som markedet ikke i sig selv kan give (f.cks. afhjelpning af et
markedssvigt), iii) den foresldede foranstaltning er et politisk virkemiddel, der egner sig til at opfylde mélet af felles
interesse, iv) den har en tilskyndelsesvirkning, v) den stér i et rimeligt forhold til de behov, der ligger til grund for
dens gennemforelse, og vi) den fordrejer ikke uforholdsmaessigt konkurrencen og samhandelen mellem
medlemsstaterne.

(275) 1deres svar pa dbningsafgerelsen har de ungarske myndigheder anfort, at statsstottereglerne, navnlig det almindelige
forbud mod statsstatte, ikke finder anvendelse pé foranstaltninger, der er omfattet af Euratomtraktaten.

(276) Kommissionen anerkender, at den omhandlede investering er en aktivitet, der er omfattet af Euratomtraktaten (se
traktatens bilag II). Dette forhold alene bevirker imidlertid ikke, at artikel 107 og 108 TEUF ikke finder anvendelse
ved vurderingen af finansieringen af sddanne aktiviteter.

(277)  Selv om Euratomtraktatens artikel 2, litra c), pilaeegger medlemsstaterne at lette investeringer pa kerneenergiomradet,
og Euratomtraktatens artikel 40 forpligter Unionen til at offentliggere programmer af vejledende karakter for at
fremme investeringer i kerneenergi, indeholder Euratomtraktaten ikke specifikke bestemmelser, som palegger en
medlemsstat at kontrollere finansieringen af sddanne investeringer. I henhold til Euratomtraktatens artikel 106a,
stk. 3, berorer bestemmelserne i TEUF ikke bestemmelserne i Euratomtraktaten.

(278) Artikel 107 og 108 TEUF fraviger ikke bestemmelserne i Euratomtraktaten, da der ikke er fastsat andre
statsstotteregler i Euratomtraktaten, og da den statsstottekontrol, som Kommissionen udferer i henhold til
artikel 107 og 108 TEUF, ikke er til hinder for opfyldelsen af Euratomtraktatens mal om fremme af nye investeringer
i kerneenergi.
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5.3.2. FORENELIGHED MED EU-RETTEN UD OVER STATSST@TTEREGLERNE

(279) Adskillige interesserede parter har indgivet bemerkninger vedrerende foranstaltningens forenelighed med direktiv
2014/24[EU og 2014/25/EU (navnlig direktiv 2014/25/EU som folge af de sektorspecifikke regler) og artikel 8
i direktiv 2009/72[EF (eldirektivet). Kommissionen har derfor vurderet, i hvilket omfang en eventuel uforenelighed
med bestemmelserne i direktiv 2014/24/EU og 2014/25/EU og artikel 8 i direktiv 2009/72/EF, for sd vidt angar den
direkte tildeling af kontrakten vedrerende opferelsen af to nye reaktorer pa Paks II til en virksomhed, kan pavirke
vurderingen af statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 3, litra c), TEUF.

(280) Det folger af Domstolens faste praksis, at »ndr Kommissionen anvender proceduren pd omradet for statsstatte, er den
i medfor af traktatens almindelige opbygning forpligtet til at respektere sammenhzangen mellem de bestemmelser,
der regulerer statsstatte, og de andre sarlige bestemmelser end dem, der vedrorer statsstotte, og sdledes vurdere den
pagzldende stottes forenelighed med disse serlige bestemmelser. Der gaelder dog kun en sddan forpligtelse for
Kommissionen med hensyn til de vilkdr for en stotte, der er uloseligt forbundet med stottens formdl i en sadan grad,
at det ikke ville veere muligt at vurdere dem isoleret. (...) En forpligtelse for Kommissionen til, i forbindelse med en
procedure pa stotteomradet — uanset forbindelsen mellem stottemédden og formélet med den pagaldende stotte —
at tage endelig stilling til, om der foreligger en tilsidesattelse af andre EU-retlige bestemmelser end dem, der er
indeholdt i artikel 107 TEUF og 108 TEUF, (...) ville nemlig vere i strid med for det forste de proceduremassige
regler og garantier, der til dels er meget divergerende og indebarer forskellige retsfolger, og som er sarlige for de
procedurer, der er specielt fastsat for kontrollen med anvendelsen af disse bestemmelser, og for det andet med
princippet om autonomien af de administrative procedurer og segsmalsadgangen. (...) Hvis den pégeldende
stottemdde er uleseligt forbundet med stottens formal, vil dens forenelighed med andre bestemmelser end dem, der
vedrorer statsstotte, sdledes blive vurderet af Kommissionen inden for rammerne af den procedure, der er fastsat
i artikel 108 TEUF, og denne vurdering vil kunne fore til, at det blev fastsldet, at den omhandlede stotte er uforenelig
med det indre marked. Hvis den pagealdende stottemade kan udskilles fra stottens formdl, er Kommissionen derimod
ikke forpligtet til at vurdere dens forenelighed med andre bestemmelser end dem, der vedrerer statsstoatte, inden for
rammerne af den procedure, der er fastsat i artikel 108 TEUF« (*2%).

(281) I lyset af det ovenstdende mener Kommissionen, for sd vidt angdr den anmeldte foranstaltning, at dens vurdering af
forenelighed kan blive pavirket af en eventuel manglende overensstemmelse med direktiv 2014/25/EU, hvis
foranstaltningen medferer yderligere fordrejning af konkurrencen og samhandelen pa elmarkedet (det marked, hvor
stottemodtageren — Paks II — vil drive virksomhed).

(282) Kommissionen bemarker i denne forbindelse, at direktiv 2014/25/EU er relevant med hensyn til den direkte tildeling
af kontrakten vedrerende opferelsen af de to nye reaktorer til en bestemt virksomhed. I den foreliggende sag har JSC
NIAEP, en virksomhed med aktiviteter inden for opferelse af nukleare anlaeg, direkte faet til opgave at opfere de to
nye reaktorer gennem den mellemstatslige aftale, men JSC NIAEP er ikke modtager af stotten. Stottemodtageren er
Paks II, en deltager pd elmarkedet, som kommer til at eje og drive de to nye reaktorer. Som naevnt
i dbningsafgerelsen anses JSC NIAEP ikke for en potentiel modtager af den pigealdende foranstaltning.

(283) En mulig manglende overholdelse af udbudsreglerne i den foreliggende sag kan derfor fordreje konkurrencen pa
markedet for opferelse af nukleare anlag. Formélet med investeringsstatten til Paks II er imidlertid at seette dette
selskab i stand til at producere elektricitet, uden at det skal baere investeringsomkostningerne til opferelse af nukleare
anlag. Der er folgelig ikke konstateret yderligere fordrejning af konkurrencen og samhandelen pa elmarkedet, som
ville opstd ved manglende overholdelse af direktiv 2014/25/EU, for s& vidt angdr den direkte tildeling af
anlagsarbejdet til JSC NIAEP.

(284) Da der ikke er konstateret en »ulgselig forbindelse« mellem den mulige overtraedelse af direktiv 2014/25/EU og
formalet med stotten, har denne mulige overtraedelse ingen betydning for vurderingen af stottens forenelighed.

(285) Ungarns overholdelse af direktiv 2014/25/EU er under alle omstaendigheder blevet vurderet i en sarskilt procedure
af Kommissionen, som pd grundlag af de tilgeengelige oplysninger forelgbigt har konkluderet, at de procedurer, der
er fastsat i direktiv 2014/25/EU, ikke finder anvendelse pa tildelingen af opgaven med at opfere to reaktorer
i henhold til direktivets artikel 50, litra c).

("*%) Dom Castelnou Energfa mod Europa-Kommissionen (T-57/11, ECLLEU:T:2014:1021, premis 181-184).
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(286) Med hensyn til den mulige overtreedelse af artikel 8 i direktiv 2009/72/EF finder Kommissionen, at kravet om
anvendelse af en udbudsprocedure eller en anden procedure, der opfylder samme krav om gennemsigtighed og
ikkediskrimination, for at tilvejebringe ny kapacitet ikke er absolut. I henhold til dette direktivs artikel 8, stk. 1, forste
punktum, skal medlemsstaterne fastleegge bestemmelser i national ret, som gor det muligt at anvende en
udbudsprocedure for at tilvejebringe ny kapacitet. Ungarn har overholdt dette krav ved at gennemfore kravet i dets
lov om elektricitet (129). I henhold til artikel 8, stk. 1, andet punktum, mé en udbudsprocedure imidlertid ikke
kraves, den produktionskapacitet, der skal etableres i henhold til bevillingsproceduren i direktivets artikel 7, er
tilstrackkelige til at garantere forsyningssikkerheden. Folgende gor sig galdende i den foreliggende sag: Projektet er
blevet godkendt (efter bevillingsproceduren i artikel 7) netop med henblik pd bla. at athjelpe det fremtidige
forventede gab i indenlandsk installeret kapacitet, og Kommissionen er ikke blevet forelagt oplysninger, der viser, at
den installerede kapacitet ikke vil vere tilstreekkelig. Et krav om en udbudsprocedure eller en tilsvarende procedure
i henhold til artikel 8 direktiv 2009/72/EF finder derfor ikke anvendelse pa dette projekt. I lyset af ovenstdende er
Kommissionen ikke blevet forelagt tilstraekkelige oplysninger til at konkludere, at artikel 8 i direktiv 2009/72/EF
finder anvendelse.

(287) Kommissionen finder derfor, at vurderingen af den anmeldte foranstaltning i henhold til statsstottereglerne ikke
bergres af overholdelsen af andre bestemmelser i EU-retten.

5.3.3. MAL AF F/ALLES INTERESSE

(288) Som anfert i dbningsafgerelsens afsnit 3.3.2 skal foranstaltningen bidrage til et veldefineret mél af felles interesse.
Nér et mdl er blevet anerkendt af Unionen som et mal i medlemsstaternes felles interesse, er det folgelig et mal af
feelles interesse.

(289) Kommissionen har bemarket, at foranstaltningen omfatter specifik stotte til nuklear teknologi. Kommissionen har
i den forbindelse bemrket, at Unionen i henhold til Euratomtraktatens artikel 2, litra c), skal »lette investeringer og,
serligt ved at stotte virksomhedernes initiativ, oprettelsen af sddanne vesentlige anlag, som er nedvendige for
kerneenergiens udvikling i Feellesskabet.

(290) Investeringsstotten til Paks II, som Ungarn pétenker at yde med henblik pa at fremme kerneenergi, kan derfor efter
Kommissionens opfattelse anses for at forfelge et mél af felles interesse ved at fremme nye investeringer i kernekraft.

(291) Flere interesserede parter har fremsat bemerkninger om, at Ungarns investeringer i kerneenergi i henhold til
Euratomtraktaten ikke kan anses for at vaere et mdl af felles interesse.

(292) Euratomtraktatens bestemmelser blev imidlertid efter Kommissionens opfattelse udtrykkeligt bekraeftet ved
Lissabontraktaten, og Euratomtraktaten kan derfor ikke betragtes som en udlobet eller foreldet traktat, der ikke
finder anvendelse. Parterne i Lissabontraktaten fandt, at Euratomtraktatens bestemmelser fortsat skal have fuld retlig
virkning (**°). I betragtningerne til Euratomtraktaten anerkendes det, at der bar skabes betingelser for udvikling af en
stzerk kerneenergiindustri. Ligesom i tidligere kommissionsafgerelser (**') konkluderer Kommissionen, at fremme af
kerneenergi er et centralt mdl i Euratomtraktaten og derfor for Unionen. Som anfert i betragtningerne til
Euratomtraktaten er Kommissionen en institution i Atomenergifellesskabet og er forpligtet til at »skabe
betingelserne for udviklingen af en sterk kerneenergiindustri, der vil kunne stille store mengder energi til
radighed«. Kommissionen ber tage denne forpligtelse i betragtning, ndr den udever sine befgjelser til at godkende
statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 3, litra c), og artikel 108, stk. 2, TEUF.

(293) Selv om udviklingen af kerneenergi ikke er obligatorisk for medlemsstaterne, og nogle medlemsstater har valgt ikke
at opfere og udvikle kernekraftveerker, kan fremme af investeringer i kerneenergi anses for et mal af felles interesse,
for sd vidt angér statsstettekontrol. Mange mél, som kan accepteres og anerkendes i henhold til statsstattereglerne og
i praksis, f.cks. regional udvikling, er faktisk kun relevante for en enkelt medlemsstat eller kun fd medlemsstater.

(***) Se § 8 ilov LXXXVI af 2007 om elektricitet.

(*%) Protokol nr. 2 til Lissabontraktaten.

(**")  Se Kommissionens beslutning 2005/407 [EF af 22. september 2004 om den statsstotte, som Det Forenede Kongerige vil give British
Energy plc (EUT L 142 af 6.6.2005, s. 26), og Kommissionens beslutning (EU) 2015/658 af 8. oktober 2014 om stetteforanstaltning
SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), som Det Forenede Kongerige patenker at tildele Hinkley Point C Nuclear Power Station
(EUT L 109 af 28.4.2015, s. 44).
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(294) Kommissionen konkluderer derfor, at den foranstaltning, som de ungarske myndigheder pétenker at yde, har til
formal at fremme nye investeringer i kernekraft i overensstemmelse med Euratomtraktaten.

(295) Efter dbningsafgerelsen fremsendte de ungarske myndigheder ajourforte oplysninger fra TSO-undersggelser, som
tager import og udviklingen i eftersporgslen i betragtning. Ifelge den undersegelse, som MAVIR har gennemfort
(nzevnt i betragtning 50), vil det ungarske marked fa brug for mindst 5,3 GW yderligere ny elproduktionskapacitet
inden 2026 og lidt mere end 7 GW inden udgangen af prognoseperioden i 2031. Kommissionen finder derfor, at
foranstaltningen til fremme af kerneenergi forfolger et mal af felles interesse fastsat i Euratomtraktaten og samtidig
bidrager til forsyningssikkerheden.

5.3.4. STOTTENS NODVENDIGHED OG MARKEDSSVIGT

(296) Kommissionen konstaterede i dbningsafgerelsen, at kerneenergi er kendetegnet ved ekstremt heje faste irreversible
omkostninger(»sunk costs«) og meget lange amortiseringsperioder for disse omkostninger. Det betyder, at investorer,
der overvejer at investere i kernekraftsektoren, vil blive eksponeret for betydelige finansielle risici.

(297) Kommissionen anmodede om oplysninger om potentielle nye investeringer i kerneenergi (uden statsstotte),
tidslinjerne (i betragtning af de seerlige forhold, der kendetegner det ungarske elmarked), deres forventede udvikling
og en markedsmodel i denne henseende med henblik pé at vurdere, om der foreligger markedssvigt, som kan pévirke
nye investeringer i kernekraftprojekter i Ungarn, og hvilke projekter der da var tale om.

(298) Som navnt i dbningsafgerelsens betragtning 129 skal Kommissionen, med henblik pa at fastsld, om stetten er
nedvendig, afgere, om foranstaltningen er rettet mod en situation, hvor den kan fore til en veaesentlig forbedring, som
markedsmekanismerne ikke i sig selv kan give, eksempelvis ved at afhjelpe et veldefineret markedssvigt.

(299) Eksistensen af et markedssvigt indgdr i vurderingen af, om stetten er nedvendig for at nd det mal af felles interesse,
der forfelges. I den foreliggende sag forfelger Ungarn mélet om at fremme nye investeringer i kerneenergi som fastsat
i Euratomtraktaten med henblik pa at afhjelpe det overordnede gab i indenlandsk installeret kapacitet, som landet
snart stdr over for. Kommissionen skal derfor vurdere, om statsstotte er nedvendig for at nd malet om at fremme nye
investeringer i kerneenergi.

(300) Kommissionen minder i den forbindelse om de interesserede parters bemarkninger til spergsmalet om, hvorvidt
Kommissionen ber vurdere, om investeringer i elproduktion generelt er kendetegnet ved et markedssvigt. Nogle
interesserede parter har bemarket, at der ikke foreligger markedssvigt for sddanne investeringer, og at den
nuvarende lave engrospris pé elektricitet blot er en reaktion pd markedets normale funktion. Andre interesserede
parter har gjort galdende, at Kommissionen ber definere det relevante marked, hvorpé eksistensen af markedssvigt
vurderes, som det liberaliserede indre marked for elektricitet. Hvis der var tale om et markedssvigt pa dette relevante
marked, ville den bedste lpsning til afhjelpning heraf desuden ikke et kernekraftveerk.

(301) I sin vurdering af, om stetten er nedvendig, undersgger Kommissionen imidlertid, om madlet af falles interesse kan
opfyldes uden statslig indgriben, eller om et markedssvigt forhindrer dette. Ved vurderingen af stottens
nedvendighed skal Kommissionen ikke forst definere et relevant marked. For at fastsld, om der foreligger et
markedssvigt, skal Kommissionen forst og fremmest afgere, hvilket mal af felles interesse der forfolges af
medlemsstaten. Denne foranstaltnings mal af felles interesse bergrer ikke det indre marked for elektricitet generelt
eller investeringer i elproduktion generelt. Det vedrorer derimod fremme af nye investeringer i kerneenergi som
fastsat i Euratomtraktaten, som ubestrideligt er en del af elmarkedet og vil bidrage til at tackle Ungarns fremtidige
gab i samlet installeret kapacitet. Kommissionen skal for det andet undersoge, hvorvidt det frie samspil mellem
udbud og eftersporgsel pa elmarkedet generelt sikrer, at mélet om nye investeringer i kerneenergi kan opfyldes uden
statslig indgriben. Det er ikke ngdvendigt at definere et bestemt marked i denne henseende.
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(302) Kommissionen har derfor vurderet, om der er tale om et markedssvigt, for sd vidt angdr mélet om at fremme nye
investeringer i kerneenergi i Ungarn, og om dette gor sig galdende for det ungarske marked som helhed eller kun for
kerneenergi.

(303) 1 denne afgorelses afsnit 5.1.1.4 konkluderer Kommissionen, at projektet ikke vil give et tilstreekkeligt afkast til at
dakke omkostningerne for en privat investor, som kun kan fi adgang til finansiering pad markedsvilkdr, da det
forventede interne afkast af investeringen er lavere end en markedsbaseret benchmark-WACC-sats for projektet, og at
en rationel privat investor derfor ikke ville investere pa sddanne betingelser uden yderligere statsstatte.

(304) Med hensyn til investeringer i kerneenergi anerkender Ungarn, at denne teknologi er karakteriseret ved meget hoje
investeringsomkostninger i begyndelsen og meget lange ventetider, for investorerne modtager afkast.

(305) 1 abningsafgerelsen gives der en beskrivelse af det ungarske elmarked og rationalet bag Ungarns beslutning om at
gennemfore et nyt kernekraftprojekt, navnlig det forhold, at de eksisterende kraftvaerker snart forventes at blive
afviklet. Som navnt i betragtning 14 til dbningsafgerelsen antages det i den gennemforlighedsundersagelse, som
MVM-gruppen har udarbejdet om gennemforelsen og finansieringen af et nyt kernekraftvaerk, at 6 000 MW af den
installerede bruttokapacitet pd 8-9 000 MW vil forsvinde inden 2025 som folge af lukningen af foraldede
kraftvaerker.

(306) Som nzvnt i betragtning 15 og 45 til dbningsafgerelsen forventer den ungarske TSO, MAVIR, et betydeligt gab i den
fremtidige samlede installeret kapacitet i Ungarn (**?). Ifelge de seneste tilgengelige oplysninger (nzvnt i betragtning
50 til denne afgorelse) peger de nye estimater pa et samlet kapacitetsbehov pa over 7 GW 1 2031. Ifelge de ungarske
myndigheder vil den nuvarende lokale elproduktion derfor i stigende grad ikke kunne opfylde den stigende
energieftersporgsel, og Ungarn vil sdledes uundgdeligt komme ud for et gab mellem elektricitetsudbud og
-eftersporgsel, stigende afhangighed af importeret energi og stigende energipriser for slutbrugerne, hvis der ikke
foretages nye investeringer i kraftveerker. Paks II-projektet pd 2,4 GW vil bidrage til at opfylde dette behov.

(307) De ungarske myndigheder har desuden henvist til MAVIR’s konstatering af, at der — pa trods af det papegede store
kapacitetsgab — kun opferes relativt lidt ny kapacitet i Ungarn, som navnt i dbningsafgerelsens betragtning 46 og
tabel 2 i denne afgorelses betragtning 51. Kommissionen stiller sig derfor tvivlende overfor, om et markedssvigt, der
gor sig gaeldende i forbindelse med nye investeringer i kerneenergi i Ungarn, specifikt for den type investering.

(308) Kommissionen bemazrker, at investeringer i ny kerneenergi i Europa er kendetegnet ved usikkerhedsfaktorer, og at
statsstotteforanstaltninger kan planlagges i nogle tilfelde. Kommissionen har undersagt de oplysninger, som Ungarn
har forelagt med hensyn til nye kernekraftprojekter i Finland, Frankrig og Slovakiet, som havdes at vere finansieret
pd markedsvilkdr. Ungarn har gjort gaeldende, at markedsfinansieringen af disse projekter udelukker, at der kan veere
tale om et markedssvigt for kernekraftprojekter (i hvert fald for visse medlemsstater). Kommissionen bemzrker
imidlertid, at beslutningerne om at investere i projekterne i Slovakiet, Frankrig og Finland (for reaktoren Olkiluoto 3)
blev truffet inden den gkonomiske krise i 2008 og for Fukushima-katastrofen, to begivenheder, som kan have haft
stor betydning for investeringsparametrene. Investeringerne i Finland er desuden baseret pd Mankala-forretnings-
modellen (**%), hvor de finske investorer fir adgang til den producerede elektricitet til kostpris. Med Mankala-
forretningsmodellen kan de mange aktionarer i investeringsselskabet dele risiciene, sdledes at det ikke kun er en
enkelt eller nogle i storre aktionarer, som skal patage sig hele projektrisikoen i forbindelse med opferelsen af et
kernekraftveark.

(309) Efter Ungarns opfattelse bor Paks Il ssmmenlignes med Hanhikivi-1-projektet i Finland, som opferes af Fennovoima.
Kommissionen bemarker, at Hanhikivi-1-projektet, ud over at benytte Mankala-forretningsmodellen, ogsa ejer 34 %
af aktierne i leveranderen, Rosatom, som skal opfere kraftvaerket. Kommissionen har ikke mulighed for at

(**%) A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszti tavii forrdsoldali kapacitdsfejlesztése (mellemlang- og langsigtet udvikling af
det ungarske elsystems produktionsaktiver): https://www.mavir.hu/documents/10258/15461[Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.
pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a (Mavir, 2016).

(***)  Mankala-forretningsmodellen er en bredt anvendt forretningsmodel i den finske elsektor, hvor et aktieselskab drives som et
kooperativ uden gevinst for gje til fordel for aktionarerne. Findes pa: http:/[www.ben.ee/public/Tuumakonverentsi%2Oettekanded%
202009/Peter%20S.%20Treialt%20-%20Mankala%20principles.pdf, hentet den 26.10.2015.


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
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sammenligne de to projekter, som tilsyneladende har forskellige risikoprofiler med hensyn i hvert fald aktieposter.
Som investor patager Ungarn sig risikoen ved Paks II-projektet alene, mens Mankala-investorerne deler byrden.
Leveranderen af kraftvaerker kan, som direkte aktionaer i Hanhikivi-1-projektet, handle anderledes i Paks II-projektet,
hvis denne alene er ansvarlig i henhold til EPC-kontrakten og ikke som investor eller aktioner.

(310) Kernekraftprojekter, som allerede er under opforelse, er derfor ikke umiddelbart velegnede benchmarks til at
vurdere, hvorvidt der er tale om markedssvigt i forbindelse med nye investeringer i kernekraft.

(311) Ungarn har desuden indgivet oplysninger om planer i andre medlemsstater om udvikling af nye kernekraftveerker:
Litauen, Rumanien, Bulgarien og Tjekkiet. Disse planer er imidlertid enten behaeftet med usikkerhed, er stadig under
forhandling med hensyn til de nedvendige stotteforanstaltninger og finansieringsstrukturer (**%) eller omfatter
daekning af prisrisiko gennem differencekontrakter (**°). Eftersom disse planer gjensynligt endnu ikke er blevet
gennemfort, udger de ikke en gyldig indikator for vurderingen af tilstedeverelsen af et markedssvigt.

(312) Ifelge en undersogelse gennemfort af ICF Consulting Services for Kommissionens Generaldirektorat for @konomiske
og Finansielle Anliggender vedrorende en konsekvensanalyse af Euratoms ldnefacilitet (**®) (-ICF-undersogelsen<) har
kernekraftprojekter visse unikke karakteristika, der gor deres finansiering sarligt problematisk. Disse karakteristika
omfatter: de hoje kapitalomkostninger og den tekniske kompleksitet ved kernekraftreaktorer, som indebzrer relativt
store risici i forbindelse med licensudstedelse, opferelse og drift, den lange tilbagebetalingsperiode, den ofte
kontroversielle karakter af kernekraftprojekter, som giver anledning til yderligere politiske, offentlige og
reguleringsmaessige risici, og behovet for klare strategier og finansieringsordninger for handtering af radioaktivt
affald og afvikling. Ud over de traditionelle udfordringer i forbindelse med finansiering star udviklere af
kernekraftvaerker ifelge ICF-undersogelsen over for skarpet granskning og forsigtighed fra mulige finansierings-
institutter som folge af de aktuelle markedsforhold, nemlig den fortsatte virkninger af den globale finanskrise i 2008,
Fukushima-ulykken, problemer i euroomrddet og Basel IIl. Udfordringerne i forbindelse med finansiering har
medfort et fornyet fokus pa projektrisiko (**”). I ICF-undersogelsen konstateres det pa grundlag af udtalelser fra
interessenter, som har deltager i undersegelsen, at udfordringerne med finansiering i mindre grad skyldes manglende
tilgaengelighed af finansiering i den private sektor end den omstandighed, at de risici, der er forbundet med sddanne
investeringer, er for heje i forhold til alternative investeringsmuligheder (dvs. i konventionel og vedvarende
energiinfrastruktur). Det konkluderes i ICF-undersagelsen, at det ikke er attraktivt at finansiere kernekraftteknologi,
hvilket resulterer i et gab mellem det kraevede investeringsniveau og det, som markedet er villig til at investere.

(313) De finansielle risici i forbindelse med nye kernekraftprojekter omfatter: udviklings- og projektforberedelsesrisiko,
anlegsrisiko, markeds- og indtegtsrisiko, politiske risici og reguleringsmaessige risici. Det konstateres i ICF-
undersggelsen, at de specifikke risici i forbindelse med kernekraft sammenlignet med andre typer elproduktion
vedrorer sikkerhedsstandarder for kernekraft, som medferer hgjere anlegsomkostninger og hgjere drifts-
omkostninger sammenlignet med andre energiteknologier, og den gennemsnitlige levetid for et kernekraftveerk,
som er veasentligt lengere end sammenlignelige infrastrukturinvesteringer, hvilket giver anledning til dermed
forbundne finansielle risici. Denne konstaterin§ er i overensstemmelse med Kommissionens betragtninger
i vurderingen af statsstotte til Hinkley Point C (**°).

(314) Ifelge de interessenter, der blev hert deltog i undersggelsen, er markedsrisici er den primere hindring for
investeringer i kernekraft. Med hensyn til markedsrisici konstateres det i ICF-undersogelsen, at det tager leengere tid
at opfere og idriftsette kernekraftvaerker med henblik pd at opnd indtjening end kraftveerker, der drives med
konventionelle energikilder, som kan sattes i drift og veere indtagtsgivende inden for tre ar. En langere levetid for

("% Med hensyn til Tjekkiet, se: http:/fwww.world-nuclear.orgfinfo/country-profiles/countries-a-f/czech-republic/, hentet den
26.10.2015. Med hensyn til Litauen, se: http://www.world-nuclear.org/info/Country-Profiles/Countries-G-N/Lithuania |, hentet
den 26.10.2015. Med hensyn til Bulgarien, se: http://www.world-nuclear.org/info/Country-Profiles/Countries-A-F/Bulgaria/, hentet
den 21.6.2016.

(**®) Med hensyn til Rumeanien, se: http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-20436128-nuclearelectrica-solicita-actionarilor-aproba-

rea-memorandumului-intelegere-care-semna-companie-chineza-pentru-construirea-unitatilor-3-4-cernavoda.htm, ~ hentet ~ den

21.6.2016.

Undersogelse af 2.11.2015, endnu ikke offentliggjort, s. 35.

Undersggelse af 2.11.2015, endnu ikke offentliggjort, s. 35.

(**®) SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N) — Det Forenede Kongerige — Stotte til Hinkley Point C Nuclear Power Station.
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kraftvaerker betyder ogsa, at afkastet optjenes over en leengere periode i modsatning til kort- eller mellemlangsigtede
investeringer i konventionelle energikilder. Da det er vanskeligt nejagtigt at forudsige energipriser for en lang
arrackke, anvender investorer i prognoser for fremtidige priser pa fossile brandstoffer, udbredelsen af vedvarende
energi i sektoren og adgangen til vedvarende energi pa netbetingelser og den fremtidige CO,-pris (**°). Mens priserne
pa fossile breendstoffer fastsattes af markedet og i sagens natur er usikre, er CO,-prisen i en vis grad politisk betinget.
Det er ifolge ICF-undersegelsen uvist, om CO,-prisen i fremtiden til veare tilstrakkelig hej til at sikre
konkurrenceevnen for ikkefossile teknologier, herunder kerneenergi.

(315 Kommissionen bemerker endvidere, at der generelt hersker stor uvished om elpriser pé lang sigt, da de fremtidige
priser pa upstreammarkederne for gas, kul og olie samt de fremtidige politikker for vedvarende energi, kernekraft og
emissionshandel alle har betydning for de fremtidige elpriser og meget vanskelige at forudsige. Denne konklusion
understottes ogsd af lignende projekter i Unionen, hvor sikkerheden for indtegterne og sikre et output for
elektriciteten var afgerende for investeringsbeslutningerne. Den nuvearende tendens til lavere elpriser i Europa og et
oget behov pd elmarkederne for fleksibel energiproduktion skaber yderligere usikkerhed med hensyn til den
fremtidige indtjening for et kernekraftveerk, som producerer en ufleksibel grundlast.

(316) I ICF-undersggelsen udpeges der et yderligere element af markedsrisiko, nemlig kreditvaerdigheden for udvikleren
eller forsyningsselskabet med ansvar for projektet og den medlemsstat, der yder finansiel stotte til projektet.
Kreditveerdigheden pévirker finansieringsomkostningerne, den kan blive for hgje for private investeringer.

(317) Ifelge ICF-undersegelsen kan den lange finansieringsperiode og den lange systemlevetid for kernekraftveerker
eksponere dem for risici, der folger af andringer i offentlig og politisk opbakning, som kan pavirke
kernekraftprojekters kommercielle og finansielle levedygtighed. Investorer seger derfor garantier og vished for, at
energikontrakten eller den ansldede driftstid for kraftvarket vil blive overholdt efter dets opferelse. Investorernes
bekymringer er ogsd knyttet til reguleringsmassige standarder, som kan andre sig i lobet af et kernekraftveerks
livscyklus og kreeve yderligere kapitalinvesteringer eller en stigning i driftsomkostningerne. Investorer er
tilbageholdende med at finansiere sddanne projekter, medmindre der afsettes tilstraekkelige midler til sikker-
hedsmassige forbedringer. Dette er isar vigtigt, ndr et kernekraftvaerk narmer sig afslutningen af dets sedvanlige
levetid, og dets levetid forlenges, hvilket kraver en ny godkendelse og opfyldelse af yderligere betingelser (**°). De
herte interessenter anforte, at den politiske og reguleringsmassige risiko var den tredjevigtigste hindring for
investeringer i kernekraftvarker.

(318) Markedsliberalisering kan ifelge undersegelsen ogsd have en negativ indvirkning pd sterrelsen af investeringer
i kernekraft sammenlignet med andre teknologier som folge af de sterre investeringer, der kreves. De
lovgivningsmaessige rammer i hver medlemsstat har ogsa betydning, da de pavirker forsyningsselskabets evne til
at generere overskud og dermed o0gsd pavirker selskabets veerdi og dets evne til at finansiere kernekraftudvikling med
egne midler eller gennem langsigtede ldn fra finansielle institutioner. En anden hindring for finansiering af nye
investeringer i kernekraft vedrerer Basel Ill-komitéen seneste regler for kapitalmarkederne, som kraver en forhgjelse
af den kapital, som bankerne skal have som sikkerhed for langsigtede ldn, f.eks. lin til udvikling af
kernekraftvaerker (**1)

(319) Disse konstateringer er i trdd med bemarkningerne fra de ungarske myndigheder, som anferer, at der er en grense
for den finansielle risiko, som virksomheder i den private sektor og statslige budgetter kan patage sig, ndr de
foretager investeringer i individuelle projekter med store finansieringskrav, lange anleegsperioder og risici vedrerende
levering og idriftsaettelse, hvis de ikke er beskyttet mod forsinkelser og budgetoverskridelser. Investeringsresultaterne
er hgjere inden for olie- og gassektoren end blandt forsyningsselskaber, is@r efter den seneste forverring af disse
selskabers vardiansattelser. Hvis forsyningsselskaber investerer, investerer de ogsd ofte sammen med andre
forsyningsselskaber for at dele risiciene.

(**°)  Undersogelse af 2.11.2015, endnu ikke offentliggjort, s. 37.
("% Undersogelse af 2.11.2015, endnu ikke offentliggjort, s. 38.

(**")  Undersogelse af 2.11.2015, endnu ikke offentliggjort, s. 39.
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(320) Modellering, som blev udfert i forbindelse med ICF-undersogelsen, viser, at investeringer i kernekraftvaerker ikke vil
vaere konkurrencedygtige frem til 2030, men at denne manglende konkurrencedygtighed vil falde markant fra og
med 2040. I worst case-scenariet med et ugunstigt ekonomisk klima vil der nasten ikke blive foretaget nye
investeringer i hele perioden ("*%). I ICF-undersogelsen konstateres det ogs, at markedet bliver mere
konkurrencepraget efter 2030, da CO,- og energipriserne fortsatter med at stige efter 2030. I ICF-undersogelsen
bruges folsomhedsmodeller til at vurdere udviklingen i CO,-prisen og dens indflydelse pd investeringer
i kernekraftvaerker. Ifolge undersagelsen vil kernekraft ikke rentabel i perioden 2020-2025 under nogen af CO,-
prisscenarierne.

(321) Offentliggjorte oplysninger fra kreditvurderingstjenester ('*’) viser, at opferelsen af nye kernekraftvarker generelt er

giver negativ kredit, mens forsyningsselskaber har opndet positiv kredit ved at forlade kernekraftsektoren.

(322) Modelleringen og resultaterne i ICF-undersagelsen er fuldt ud relevante for markedssituationen i Ungarn, der — som
navnt i betragtning 305 og 306 — forventes at std over for et betydeligt gab i den samlede installerede kapacitet
i Ungarn. Pa baggrund af de elementer, der beskrevet i dette afsnit 5.3.4, finder Kommissionen derfor, at der er tale
om et markedssvigt pd finansieringsmarkedet, som pavirker nye investeringer i kernekraft, som ogsa geelder for nye
investeringer i kernekraft i Ungarn.

(323) I forbindelse med denne afgerelse kan det naturligvis havdes, at hovedrisiciene vedrerende udvikling,
projektforberedelse og opferelse i hvert fald i et vist omfang mindskes af EPC-totalentreprisekontrakten. Dette
mindsker imidlertid ikke markeds- og indtagtsrisiciene eller de politiske og reguleringsmaessige risici i forbindelse
med Paks II. Foranstaltningen synes derfor at vare nedvendig for at nd maélet om at fremme nye investeringer
i kerneenergi i Ungarn.

5.3.5. PASSENDE INSTRUMENT

(324) Kommissionen skal i sin vurdering afgere, om den foreslaede foranstaltning er et passende politikinstrument til at nd
malet af felles interesse, nemlig at fremme kerneenergi.

(325) Foranstaltningen har form af en investeringsforanstaltning ydet af den ungarske stat Paks II til udvikling af projektet.
Ungarn har bekreftet, at det ikke har til hensigt at yde driftsstotte til Paks II under systemets drift, og at statsstetten
kun vil dakke investeringsomkostningerne til feerdiggarelsen af projektet.

(326) Efter dbningsafgerelsen har Ungarn ikke fremlagt oplysninger om potentielle alternative instrumenter, der kan give
incitamenter til nye investeringer i kerneenergi.

(327) Andre politiske instrumenter og ordninger, feks. ldn pd lempelige vilkdr eller skattenedsettelser, vil efter
Kommissionens opfattelse ikke vaere tilstreekkelige til at opnd det samme resultat som folge af projektets sarlige
karakter og omfanget af de nedvendige finansielle og andre ressourcer samt de potentielle markedssvigt, der er
konstateret.

(328) Kommissionen vurderer folgelig, at foranstaltningen er et passende instrument til opferelsen af de to nye Paks II-
reaktorer.

5.3.6. TILSKYNDELSESVIRKNING

(329) For at foranstaltningen har en tilskyndelsesvirkning, skal den @ndre den bererte virksomheds adferd pd en sddan
mdde, at den iverksetter yderligere aktiviteter, som den ikke ville have iveerksat uden stotten, eller som den ville
have iveerksat pd mere begranset eller anden méde.

(330) Kommissionen bemarker, at Paks II er et selskab, som er stiftet af staten alene med henblik pé at udvikle og drive
enhed 5 og 6 pa kernekraftveerket. Som beskrevet i betragtning 12, 26 og 27 ovenfor besluttede den ungarske stat at
yde det finansielle bidrag til Paks II for at nd dette mal.
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Undersogelse af 2.11.2015, endnu ikke offentliggjort, s. 60.
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Moody’s Investor Service, Nuclear Generation’s Effect on Credit Quality, som findes pa: https:/[www.oecd-nea.org/ndd/workshops|
wpne/presentations/docs/2_2_LUND_OECD_Sept%2019_Lund_Moodys_Nuclear_Generations_effect_on_Credit_Quality.pdf, hen-
tet den 13.7.2016.
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(331) Kommissionen bemrker i denne forbindelse, at projektet ikke vil blive viderefort, fordi de nedvendige finansielle og
andre ressourcer ikke vil vaere tilgaengelige eller til rddighed for modtageren, som ikke har andre indtagtsgivende
aktiviteter, og hvis kapitalstruktur leveres og udformes alene af staten. Dette blev bekraftet under den formelle
undersggelsesprocedure, hvor Kommissionen konstaterede, at projektet ikke ville give et tilstreekkeligt afkast uden
stotte fra den ungarske stat (se analysen i denne afgorelses afsnit 5.1.1).

(332) Statsstatten tilskynder derfor til opfyldelsen af malet af falles interesse gennem udviklingen af kernekraftvaerket.

5.3.7. PROPORTIONALITET

(333) Med henblik pa at vurdere proportionaliteten af en foranstaltning skal Kommissionen sikre, at en foranstaltning er
begreanset til det nedvendige minimum, der gor det muligt at gennemfore projektet med henblik pa at nd det falles
mal.

(334) 1dette tilfeelde vil stattemodtageren modtage et finansielt bidrag til opferelsen af produktionsaktiver uden at std over
for nogen risici i forbindelse med refinansieringsomkostninger, som andre markedsakterer stir overfor.

(335) Ifelge forskellige bemarkninger, som Kommissionen har modtaget, kan det ikke fastslds, om foranstaltningen, der
har til formdl at dekke de samlede omkostninger, vil vere begranset til det minimum, der er nedvendigt for at
gennemfore projektet, da projektet gennemfores uden indkaldelse af tilbud.

(336) Kommissionen bemearker, at statsstottereglerne ikke kraever en udbudsprocedure for at ansld omkostninger og
indtaegter. En udbudsprocedure er kun én af flere méider, hvorpé der kan foretages et sken. Den omstendighed, at
Ungarn ikke har valgt Paks II som modtager af foranstaltningen efter en udbudsprocedure, udger ikke i sig selv
overkompensation.

(337) Med hensyn til pastandene om, at de ungarske myndigheder ikke har undersegt den minimumsstette, der er
nedvendig for at gennemfore projektet, og valgte at finansiere projektet i sin helhed, er Kommissionen af den
opfattelse, at hele finansieringen af opferelsen af de to nye Paks Il-reaktorer pd grund af det konstaterede
markedssvigt skal anses for statsstotte, som det bekraftes i denne afgorelses afsnit 5.1.

(338) Med hensyn til den mulige overkompensation af stettemodtageren som folge af foranstaltningen henviser
Kommissionen til den gkonomiske analyse i afsnit 5.1, som fastsldr, at projektet ikke vil veere rentabelt i sig selv, da
det forventede interne afkast ikke vil overstige markeds-WACC, da de opnéede indtagter ikke forventes at kunne
dakke de indledende og efterfolgende projektomkostninger, selv under forholdsvis optimistiske scenarier. I sin
vurdering har Kommissionen beregnet storrelsen af det interne afkast baseret pa forventede markedspriser og andre
parametre, som anses for at vere i overensstemmelse med markedsvilkdrene. Ved fastsattelsen af dette gab mellem
kapitalomkostninger og afkast har Kommissionen derfor fuldt ud taget hensyn til det bidrag, som de kommercielle
indtaegter (salg af elektricitet) forventes at yde til projektets levedygtighed. De forventede omkostninger er blevet
sammenlignet med de forventede afkast, idet Ungarn forventer ikke at yde yderligere statsmidler.

(339) Da projektets kapitalomkostninger overstiger det forventede afkast, er den statsstotte, der ydes af Ungarn, efter
Kommissionens opfattelse ngdvendig i sin helhed og str i et rimeligt forhold til opferelsen af projektet. Der er
folgelig ikke tale om overkompensation i denne forbindelse. Som Ungarn har bekreftet, ydes der ikke yderligere
stotte i driftsfasen.

(340) Som navnt i betragtning 96 og 97 har Ungarn i den forbindelse givet tilsagn om, at Paks II kun vil anvende
statsmidler kun til projektet, og at et eventuelt overskud vil blive tilbagebetalt til staten. Dette tilsagn udelukker efter
Kommissionens opfattelse enhver anvendelse af statsmidler, som sikrer Paks II yderligere indtjening end den, der er
nedvendig for at sikre stgttemodtagerens skonomiske levedygtighed, og som sikrer, at stotte er begranset til det
nedvendige minimum.

(341) I andre bemarkninger understreges det, at statsstotten ikke kun er begranset til gennemforelsen af investeringen,
men at den ogsé vil blive ydet i driftsfasen, hvilket kan fore til overkompensation af Paks II. Kommissionen minder
i denne forbindelse om, at Ungarn har tilkendegivet, at det ikke vil yde yderligere statsstotte til den anmeldte
foranstaltning. Kommissionen minder desuden om, at alle former for ny statte til Paks II ifelge de supplerende
oplysninger indgivet af Ungarn den 28. juli 2016 under alle omsteendigheder skal godkendes som statsstatte.



1.12.2017 Den Europaiske Unions Tidende L 317/111

(342) Kommissionen har undersggt, om der kan veare tale om overkompensation, hvis modtageren af foranstaltningen
under driften af reaktorer opnér afkast, der viser sig at vare hgjere end ansldet af Kommissionen i dens beregninger
af det interne afkast (se punkt 5.1). Kommissionen har navnlig undersogt, hvad der ville ske, hvis Paks II kunne
geninvestere en eventuel fortjeneste, som ikke betales til staten i form af udbytte, med henblik pa at udvikle eller
kebe yderligere produktionsaktiver og saledes styrke sin stilling pd markedet. Kommissionen bemarker i den
forbindelse, at stottemodtageren i henhold til de supplerende oplysninger indgivet af Ungarn den 28. juli 2016 (se
betragtning 96) ikke kan geninvestere i udvidelsen af Paks II's egen kapacitet eller levetid eller i installation af
yderligere produktionskapacitet ud over reaktor 5 og 6, som er genstand for denne afgorelse.

(343) Under hensyntagen til de elementer, der er anfert i dette afsnit 5.3.7, er det Kommissionens opfattelse, navnlig i lyset
af de yderligere oplysninger om den meddelelse, der er omhandlet i betragtning 96 og 97, at stettemodtageren skal
godtgere staten for at have stillet kraftvaerket til ridighed og ber ikke beholde ekstra fortjeneste ud over, hvad der er
strengt nedvendigt for at sikre dets skonomiske drift og levedygtighed. Foranstaltningen er folgelig proportional.

5.3.8. POTENTIEL FORDREJNING AF KONKURRENCEN OG INDVIRKNING PA SAMHANDELEN OG SAMLET AFVEJNING

(344) Hvis foranstaltningen skal kunne anses for forenelig med det indre marked, skal de negative virkninger af
foranstaltningen i form af fordrejning af konkurrencen og pavirkning af samhandelen mellem medlemsstaterne vere
begranset og opvejes af foranstaltningens positive virkning i kraft af bidraget til maélet af felles interesse. Nar
foranstaltningens formal er blevet fastlagt, er det afgorende at minimere stottens potentielle negative virkninger pa
konkurrencen og samhandelen.

(345) I dbningsafgerelsen udpegede Kommissionen tre méder, hvorpa projektet kan fordreje konkurrencen: For det forste
kan der ske en stigning i den mulige markedskoncentration som folge af det fremtidige samlede ejerskab og den
samlede drift af Paks NPP og Paks II. For det andet udtrykte Kommissionen tvivl med hensyn til, om de nye
grundlastkapaciteter, der er kendetegnet ved en hgj belastningsfaktor, kan gore det vanskeligere for nye aktorer at
komme ind pd markedet og vil skubbe en del af den eksisterende produktionskapacitet med hgjere omkostninger
leengere ned pa meritkurven. Kommissionen har i den forbindelse undersogt folgende parametre: i) foranstaltningens
potentielle virkninger pd det ungarske marked, i) foranstaltningens potentielle graenseoverskridende virkninger, og
iii) de potentielle virkninger af den parallelle drift af Paks NPP og Paks II. Endelig blev der konstateret en potentiel
fordrejning, idet Paks II ifelge Kommissionen kunne fordrsage en likviditetsrisiko for engrosmarkedet ved at
begranse forsyningsmulighederne pa markedet.

5.3.8.1. Foragelse af mulig markedskoncentration

(346) Efter at Kommissionen i abningsafgerelsen stillede sig tvivlende over for den mulige markedskoncentration, har
interesserede parter ogsd indgivet bemarkninger om en mulig fusion mellem Paks II og operatgren af de
igangvarende fire reaktorer pd Paks NPP. Dette afvises af MVM-gruppen og Paks II samt af den ungarske stat.

(347) Kommissionen bemeerker, at det ungarske elproduktionsmarked er kendetegnet ved en relativt hgj markeds-
koncentration, hvor det eksisterende Paks NPP (MVM-gruppen) stér for ca. 50 % af den indenlandske produktion. En
sddan markedskoncentration kan vere skadelig for den effektive markedskonkurrence, da den kan gere det
vanskeligere for nye akterer at komme ind pd markedet og medfore en likviditetsrisiko ved at begrense
forsyningsmulighederne pa markedet.

(348) De to nye Paks Il-reaktorer forventes at blive sat i drift pa et tidspunkt, hvor de eksisterende fire nukleare reaktorer
endnu ikke er blevet udfaset. Hvis operatererne af Paks NPP og Paks II ikke holdes fuldsteendig adskilte og kan
betragtes som uathangige og uden forbindelse, kan det, som Kommissionen pépeger i dbningsafgerelsen, have en
fordrejende virkning pd det ungarske marked.

(349) Kommissionen anerkender, at Paks II i dag er juridisk uafhangigt MVM-gruppen. Kommissionen var imidlertid
bekymret over muligheden for, at en sddan juridisk adskillelse var utilstrackkelig, eller at den kan ikke opretholdes
uden yderligere garantier i denne henseende. Kommissionen var ogsd bekymret over de mulige fremtidige
forbindelser mellem Paks II og statskontrollerede virksomheder med aktiviteter pd energiomrddet, som kan have
styrket deres indflydelse pé det ungarske energimarked.
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(350) Kommissionen bemarker for det forste, at formalet med den ungarske foranstaltning er en gradvis udskiftning af den
eksisterende kapacitet pa Paks NPP mellem 2025 og 2037. Det forventes sédledes, at der vil veere en periode, hvor alle
de fire reaktorer, der er i drift i dag, vil kere parallelt med Paks Il-reaktorerne. Denne periode vil vare begraenset til
en periode mellem 2026 og 2032, og med afviklingen af hele MVM-gruppens kernekraftkapacitet inden 2037 vil
gruppens markedsandel falde betydeligt.

(351) Kommissionen minder for det andet om (se betragtning 102), at Ungarn har gjort geldende, at MVM-gruppen og
Paks II er uath@ngige og uden forbindelse, med folgende begrundelse:

a) De forvaltes af forskellige ministerier (MVM-gruppen forvaltes af ministeriet for national udvikling gennem det
ungarske National Asset Management Inc., og Paks II forvaltes af premierministerens kontor).

b) Der er ingen personer, som er medlem af begge selskabers ledelse eller bestyrelse.

¢) Der er truffet foranstaltninger med henblik pé at sikre, at kommercielt folsomme og fortrolige oplysninger ikke
udveksles mellem selskaberne.

d) De to selskabers beslutningsbefgjelser er sarskilte og adskilte fra hinanden.

(352) Dette blev ogsd gentaget af MVM-gruppen, der har understreget, at MVM-gruppen og Paks II er to serskilte
elproduktionsselskaber, ligesom andre konkurrenter, og at der er ikke grund til at antage nogen form for
koordinering eller aktiviteter, eller at de to selskaber vil blive fusioneret. MVM-gruppen anferer desuden, at gruppens
egen strategi omfatter fremtidige investeringer, der muligvis kan konkurrere med Paks II.

(353) Kommissionen minder for det tredje om de supplerende oplysninger, som Ungarn har indgivet, og som er
omhandlet i betragtning 117, hvoraf det fremgar, at Paks II, dets efterfolgere og tilknyttede virksomheder bliver
fuldsteendigt juridisk og organisatorisk adskilte enheder i den forstand, der er fastsat i punkt 52 og 53
i Kommissionens meddelelse om jurisdiktion, og vil blive ledet, forvaltet og drevet uathengigt af og uden forbindelse
til MVM-gruppen og alle dens virksomheder, efterfolgere og tilknyttede virksomheder og andre statskontrollerede
selskaber med aktiviteter inden for energiproduktion samt engros- og detailhandel med energi.

(354) Kommissionen finder det godtgjort, at disse supplerende oplysninger omhandler alle dens betenkeligheder med
hensyn til mulige fremtidige koncentrationer og forbindelser mellem etablerede energienheder pd det ungarske
elmarked. Der er ingen mulighed for, at Paks II tilknyttes MVM-gruppen eller andre statskontrollerede selskaber med
aktiviteter pd energiomradet, og der er sdledes ingen mulighed for gget indflydelse pa markedet under driften af de
nuvarende fire reaktorer pa Paks NPP og derefter.

5.3.8.2. Adgangshindringer for nye markedsaktorer

(355 Med hensyn til Kommissionens tvivl om, hvorvidt den nye kapacitet kan gore det vanskeligere for nye aktorer at
komme ind pd markedet, understreges det i nogle bemerkninger, at kernekraftvaerker anvendes til at dakke hoj
grundlastkapacitet, hvilket er en prioritet, nir den overfores til nettet. De har i kraft af deres lave driftsomkostninger
0gsd en bedre stilling p& udbudssiden af markedet.

(356) Kommissionen har analyseret foranstaltningens virkning pa konkurrencen for andre markedsakterer pa det ungarske
marked og pd nabomarkederne. Den har ogsé specifikt undersggt den parallelle drift af de fire nuverende reaktorer
pa Paks NPP og Paks II, dvs. den planlagte periode mellem 2026 og 2032.

a) Foranstaltningens potentielle virkninger pd det ungarske marked

(357) Kommissionen minder om, at driften af enhed 5 og 6 pa Paks II har til formdl at kompensere for kapacitetstabet, nar
enhed 1-4 pa Paks NPP gradvist afvikles indtil udgangen af henholdsvis 2032, 2034, 2036 og 2037, og at der ikke
forventes yderligere forlaengelse af levetiden (se betragtning 10). De to nye enheder 5 og 6 pa Paks II vil blive sat
i drift i henholdsvis 2025 og 2026. Denne udvikling af kernekraftkapacitet antages ogsd i den undersogelse, som
MAVIR offentliggjorde i 2016 (se betragtning 20).
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(358) Kommissionen minder om, at Paks NPP's produktion i gjeblikket dackker 36 % af Ungarns samlede elforbrug. Denne
andel vil falde i takt med den forventede vakst i eftersporgslen, der er navnt i betragtning 50, og Paks II's
produktion forventes at dakke en lignende andel, ndr Paks NPP er blevet udfaset.

(359) Eftersom Paks II-projektet har til formadl at erstatte kapacitet, bemzarker Kommissionen, at det forventede fremtidige
gab i den samlede nationale installerede kapacitet, som TSO’en forventer (se betragtning 50), ndr alle fire enheder pa
Paks NPP er udfaset i 2037, vil vende tilbage til det tidligere niveau (se ogsd figur 7 i betragtning 108). Det betyder, at
Paks II's kapacitet pd 2,4 GW ikke vil fore til en langsigtet stigning i den samlede installerede kernekraftkapacitet
i Ungarn.

(360) Kommissionen bemarker ogsa, at listen over igangveerende investeringer eller nye investeringer i elproduktionsanlag
er ganske kort (se tabel 2 i betragtning 51). P4 baggrund af disse oplysninger vil Ungarn efter Kommissionens
opfattelse fortsat vare en betydelig nettoimporter efter udfasningen af de fire nuvarende reaktorer pa Paks NPP.

(361) Som nzvnt i betragtning 93 ovenfor har Ungarn har gjort geldende, at Nera-analysen bekraefter, at den kapacitet pa
2,4 GW, som Paks II vil levere, vil blive leveret af gasturbiner med dbent kredsleb og kombinerede gas- og
dampturbiner, hvis den anmeldte foranstaltning ikke gennemferes. Selv med Paks II vil der pd markedet veare plads
til ny gaskapacitet eller anden kapacitet. Nera-analysen viser, at Ungarn, selv om sterstedelen af Paks II-vaerket blev
erstattet med ny gaskapacitet i Ungarn, stadig vil vare serdeles athangig af import af elektricitet.

(362) Med hensyn til implementeringen af mulige teknologier parallelt med Paks II minder Kommissionen om Ungarns
pastand om, at nuvarende og tidligere beslutninger om etablering af vedvarende energianlaeg navnlig har veret
athangige af offentlige stotteprogrammer snarere end markedspriserne (se betragtning 107, litra a)). Kommissionen
anerkender, at Ungarns nationale energistrategi ('**) omfatter vedvarende energi i landets energimix i overens-
stemmelse med Unionens klima- og energlpakke for 2020 (***), de nationale mél for vedvarende energi, der er
omhandlet i direktivet om vedvarende energi (**%), og neglemélene i den energi- og klimapolitiske ramme for
2030 (**). Kommissionen bemzrker, at de variable omkostninger (**¥) i forbindelse med vedvarende teknologier
traditionelt er lavere som folge af deres breendstofuathangige karakter ssammenlignet med de variable omkostninger
i forbindelse med kernekraftteknologi. Med hensyn til de navnte europziske og nationale mél og forpligtelser pa
omradet for vedvarende energi og forpligtelser er Ungarn ikke fritaget for anvendelsen af stottemekanismer med
henblik pé at idriftsette nye kraftvaerker, der producerer elektricitet fra vedvarende energlkllder Kommissionen
bemerker, at en del af Ungarns ordning for vedvarende energi, METAR-ordningen, blev indfert i januar 2017 (**%),
mens andre dele af ordningen vedrerende store producenter af elektricitet fra vedvarende energikilder i gjeblikket
afventer statsstottegodkendelse fra Kommissionen.

(363) Kommissionen minder om, at de nuvaerende kul- og brunkulskraftveerker (se figur 1 og 2 i betragtning 43) ifelge en
undersggelse, som MAVIR offentliggjorde i 2016 (se betragtning 20), gradvist vil blive lukket i perioden 2025-2030.
Det vil gore det muligt at nettilslutte flere anlag, iser da de intermitterende produktionsteknologier, som er
omhandlet i betragtning 362, vil kraeve, at der samtidig findes supplerende og fleksibel kapacitet.

(364) Den ungarske foranstaltning er udformet som en investeringsstotte, og nar produktionsenhederne er sat i drift, vil
der ikke blive ydet yderligere driftsstette til Paks II, som derfor vil blive eksponeret for markedsrisici.

144
145
(146)

Se betragtning 20.

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

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/28/EF af 23. april 2009 om fremme af anvendelsen af energi fra vedvarende
energikilder og om andring og senere ophavelse af direktiv 2001/77EF og 2003/30/EF (EUT L 140 af 5.6.2009, s. 16).
http:/[ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2030/index_en.htm

Variable omkostninger ved en elproduktionsenhed er de omkostninger, der typisk bestemmer den endelige pris pa en enhed
produceret elektricitet.

(***)  Anmeldt til Kommissionen under SA.47331 (2017/X) i henhold til den generelle gruppefritagelsesforordning (Kommissionens
forordning (EU) nr. 651/2014 af 17. juni 2014 om visse kategorier af stottes forenelighed med det indre marked i henhold til
traktatens artikel 107 og 108 (EUT L 187 af 26.6.2014, s. 1)).
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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) Elpriserne afthenger hovedsagelig af de marginale omkostninger for producenterne pd et bestemt marked.
Vedvarende teknologier har lave marginale omkostninger, da de fleste af dem kan kere uden brandstof-
omkostninger. Kernekraftteknologi har ogsa lave driftsomkostninger og er placeret lige efter vedvarende energi i den
sakaldte prioriteringsrakkefolge. Selv om kulkraftvaerker pd grund af deres brendselsomkostninger typisk har hejere
marginalomkostninger end kernekraftveerker, er driftsomkostningerne for et kulkraftvaerk typisk lavere end
driftsomkostningerne for kombinerede gas- og dampturbiner pd grund af de lave priser pd CO,-kvoter. Dette
betyder, at teknologier med hgjere driftsomkostninger kan forheje priserne. Tilstedevaerelsen af kernekraft
i energimixet forventes derfor ikke i sig selv at ege prisen pa elektricitet i Ungarn, og kernekraft bliver prisfolger
snarere end prisforer.

b) Foranstaltningens potentielle grenseoverskridende virkninger

(366) Bade Ungarn og flere interesserede parter har papeget, at det energimarked, der skal vurderes, er storre end den
enkelte medlemsstats omrdde, is@r som felge af Ungarns gode sammenkobling med nabolandene, og at
foranstaltningen indebzrer konkurrencefordrejning, der pavirker i hvert tilfeelde medlemsstaterne taet pd Ungarn.

(367) Kommissionen bemarker, at balancen mellem import og eksport i Ungarns handel med elektricitet er negativ over
for naesten alle nabomedlemsstater, som det fremgdr af figur 5 i betragtning 49 til denne afgorelse. Kommissionen
konstaterer ogsd, at Ungarn er samlet nettoimporter. Ifslge figur 1 i betragtning 43 blev ca. 30 % af landets forbrug
dakket af import i 2015 svarende til en mangde pd omkring 13 TWh. Som det fremgér af figur 2 i betragtning 43
til dbningsafgerelsen, var importmangden pa samme hejde i 2014.

(368) Ungarn er efter Kommissionens opfattelse et hejt integreret elmarked i Unionen med en sammenkoblingskapacitet
pd ca. 75% af den samlede installerede indenlandske produktionskapacitet. Som det fremgdr af tabel 4 og 5
i betragtning 105, vil sammenkoblingskapaciteten stige markant indtil 2030, hvilket sikrer, at handelsstremme
fortsat kan nd den ungarske prisregion.

(369) Bemerkningerne i betragtning 365 galder ogsa for en granseoverskridende sammenhang. Opforelsen af Paks 11 vil
i fremtiden medfore et nedadgdende prispres pa det ungarske marked, fordi de marginale omkostninger i forbindelse
med elektricitet produceret pd Paks II er relativt lave sammenlignet med gasturbiner med dbent kredsleb og
kombinerede gas- og dampturbiner, som ifelge Nera ellers ville blive opfert. Nera-analysen har imidlertid pavist, at
Paks II vil forblive prisfolger, og at priserne i Ungarn fortsat vil blive fastsat pa hejere niveauer af andre kraftvaerker.
Import til Ungarn vil derfor fortsat vaere rentabel.

(370) Kommissionen har taget hensyn til Ungarns bemrkninger om Paks II's mulige virkninger i en bredere
markedssammenhang. Som anfert i betragtning 112 viser Neras vurdering af de narmeste nabomarkeder, som
Ungarn i dag er sammenkoblet med (Ungarn, Slovakiet og Rumanien), at de kombinerede markedsandele for MVM-
gruppen og Paks II pd det sammenkoblede marked med Ungarn, Slovakiet og Rumanien ikke vil overstige 20 % (se
figur 10 i betragtning 112).

(371) For sa vidt angdr andre nabomarkeder, forventes virkningerne af det nye Paks II-kraftvaerk at vaere mindre udtalte pa
grund af markedssammenkobling med disse prisomrdder samt den mere begransede (eksisterende og planlagte)
sammenkoblingskapacitet over for disse medlemsstater (se tabel 3 og 4).

¢) De potentielle virkninger af den parallelle drift af Paks NPP og Paks II

(372) Som anfert i betragtning 98 og 99 samt betragtning 241-244 er opforelsen af kernekraftveerker af flere grunde udsat
for forsinkelser, som kan forleenge anleegsperioden. Kommissionen anerkender, at der allerede er opstdet en betydelig
forsinkelse i gennemforelsen af projektet i forhold til den oprindelige tidsplan [...]. Som det fremgér af tabel 3
i betragtning 99 er JSC NIAEP'’s teknologi i gennemsnit forsinket med to r i Rusland, leveranderens hjemland, hvor
denne har opfert de fleste af sine anlag. Disse forsinkelser er betydeligt leengere for projekter, der gennemfores uden
for Rusland (op til syv ar i Indien). Ungarn har gjort gzldende, at Paks II forventes at blive det forste kernekraftvaerk
med VVER Ill+-teknologi i drift i Unionen, hvor de hgjeste nukleare sikkerhedskrav skal vere opfyldt, og den
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ikkefritagne tekniske del af projektet skal indkebes i overensstemmelse med Unionens udbudsregler. Det ma
rimeligvis forventes, at dette kan medfere yderligere forsinkelser. Varigheden af den oprindeligt anforte periode pa
seks dr med parallel drift af alle fire enheder pd Paks NPP og de to enheder pé Paks Il mé derfor efter Kommissionens
opfattelse forventes at blive vasentligt kortere. En vis overlapning i driften af de eksisterende og nye reaktorer i en —
realistisk set — ret begrenset periode kan, selv om den vil have tydelig indvirkning pa hjemmemarkedet, anses for
forholdsmaessig i lyset af malene om forsyningssikkerhed og behovet for omhyggeligt at forberede afviklingen af Paks
NPP, eftersom kernekraftproduktionskapaciteten tegner sig for mere end 50% af Ungarns indenlandske
elproduktion.

(373) Under alle omstendigheder minder Kommissionen om resultaterne af Nera-analysen (se navnlig figur 7 i betragtning
108), som viser, at den forventede vakst i spidsbelastningsefterspergslen — selv under den parallelle drift af Paks
NPP og Paks II (2025-2037) — ikke kan dakkes af ungarske kraftveerker alene, da den samlede produktion pa
kraftveerker, der kerer pd vedvarende energi og gas, stadig vil vare lavere end den forventede indenlandske
eftersporgsel (angivet med en sort streg i figur 7). Ifolge denne analyse skyldes dette primeert, at Ungarn i gjeblikket
har forsyningsunderskud og er nedt til at importere betydelige mangder elektricitet. Nera forklarer, at dette
underskud angiveligt vil vokse fra 2015 til 2025, idet Ungarns elektricitetsbehov forventes at stige betydeligt frem til
2040, og Ungarns naststarste aktive kraftveerk (Mdtra-kraftvaerket — se figur 1 og 2 i betragtning 43) forventes at
lukke mellem 2025 og 2030, som det ogsd fremgér af TSO’ens undersegelse (se betragtning 20).

(374) Systemet vil derfor krave, at indenlandsk eller importeret kapacitet i tillaeg til de navnte kernekraft-, vedvarende
energi- og gasvarker for at opfylde det ungarske elektricitetsbehov og sikre systemets stabilitet mod forventede
kapacitetsmangler. Der er ogsd behov for yderligere kapacitet til den etablering af reserver, der kraeves i henhold til
ENTSO-E (se betragtning 50).

(375) Kommissionen minder desuden om, at Ungarns allerede heje grad af sammenkobling med nabolandene som navnt
i betragtning 105, Ungarns allerede heje grad af sammenkobling med nabolandene vil stige yderligere som folge af
nye samkeringslinjer, der tages i brug i perioden 2016-2021 mellem Slovakiet (2 x 400 kV og 1 x 400 kV) og
Slovenien (1 x 400 kV), dvs. leenge inden de to nye Paks Il-reaktorer tilsluttes nettet. Disse nye samkeringslinjer, som
Ungarn har navnt, vil efter Kommissionens opfattelse med sandsynlighed forbedre tilgaengeligheden af
grenseoverskridende handelsstromme, navnlig fra import.

(376) Som beskrevet i betragtning 369 har Kommissionen ogsé taget hensyn til konklusionerne i Nera-analysen, hvorefter
nuklear teknologi forventes at forblive prisfolger snarere end prisforer, ogsd i overlapningsperioden for Paks NPP og
Paks II, hvor sandsynligheden for, at kernekraft bliver prisfastsattelsesteknologi, stadig vil ligge et godt stykke under
5% pa alle tidspunkter (se figur 11 i betragtning 113).

5.3.8.3. Likviditetsrisikoen pd engrosmarkedet

(377) Som naevnt i afsnit 2.6 indgds langt de fleste transaktioner pa det ungarske engroselektricitetsmarked gennem
bilaterale energiforsyningsaftaler, og HUPX har endnu ikke sikret en passende likviditet. Kommissionen var
indledningsvis usikker med hensyn om, markederne i en situation, hvor en dominerende leverander (MVM Partner)
og en betydelig mangde ny produktionskapacitet (Paks II) ejes af den samme enhed (den ungarske stat), risikerede at
blive mindre likvide, eftersom de involverede akterer kunne begraense antallet af forsyningstilbud pd markedet.

(378) Det er ogsda Kommissionens opfattelse, at likviditeten — afhaengigt af, hvordan den elektricitet, der produceres af nye
reaktorer sxlges pd markedet — kan pévirkes betydeligt, og at downstreamkonkurrenternes omkostninger kan
foreges, hvis deres adgang til et vigtigt input begranses (input-afskeermning). Dette kan f.eks. ske, hvis den
elektricitet, der produceres af Paks II, primeert selges gennem langsigtede kontrakter til kun bestemte leveranderer,
hvorved Paks II's markedsstyrke pd produktionsmarkedet overfores til detailmarkedet.

(379) Udelukkelsen af forbindelser mellem Paks II og statsejede operatgrer pa detailmarkedet, som nevnt i betragtning
353, medvirkede til at imedega nogle af Kommissionens betenkeligheder.
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(380) Kommissionen bemarker, at Ungarn som anfert i betragtning 118 har bekraftet), at Paks II's strategi for
elektricitetshandel bliver en overskudsoptimerende handelsstrategi i overensstemmelse med armslaengdeprincippet,
som gennemfores gennem kommercielle handelsordninger, som indgds gennem bud, der cleares pd en gennemsigtig
handelsplatform eller bars.

(381) Ungarn har navnlig bekreftet, at denne strategi for handel med Paks II's produktion (ekskl. Paks II's eget forbrug) vil
vare folgende:

a) Paks II szlger mindst 30 % af sin samlede elproduktion pd HUPX’s day-ahead-, intraday- og future-markeder.
Andre lignende elektricitetsberser kan anvendes, safremt Kommissionens tjenestegrene godkender dette senest to
uger efter de ungarske myndigheders anmodning herom.

b) Resten af Paks II's samlede elektricitet salges af Paks II pd objektive, gennemsigtige og ikkediskriminerende vilkdr
pa auktion. Betingelserne for sddanne auktioner fastleegges af den ungarske energimyndighed og skal svare til de
auktionskrav, der galder for MVM Partner. Den ungarske energimyndighed ogsd skal fere tilsyn med
gennemforelsen af disse auktioner.

(382) Kommissionen bemarker ogsd, at Ungarn vil sikre, at tilbud og bud er lige tilgangelige for alle autoriserede eller
registrerede handlere pd samme markedsvilkdr pd den auktionsplatform, der drives af Paks I, og at
budclearingssystemet bliver verificerbart og gennemsigtigt. Der indferes ingen begrensninger pd den endelige
anvendelse af den kabte elektricitet.

(383) Det er sdledes blevet sikret, at den elektricitet, der produceres af Paks II, vil vaere tilgaengelig pd engrosmarkedet for
alle markedsakterer pa en gennemsigtig made, og at der ikke er risiko for, at den elektricitet, der produceres af Paks
II, monopoliseres gennem langsigtede kontrakter, som udger en risiko for markedslikviditeten.

(384) Kommissionen finder derfor, at de risici vedrerende markedslikviditet risici, som kan opstd, er af mindre betydning,
sddan som foranstaltningen i gjeblikket er udformet.

5.3.8.4. Konklusion om konkurrencefordrejning og den samlede afvejning

(385) Efter den grundige vurdering i denne afgorelses afsnit 5.3 anerkender Kommissionen, at foranstaltningen har til
formal at fremme nye investeringer i kerneenergi og derfor forfelger et mal af felles interesse fastsat
i Euratomtraktaten, samtidig med at den bidrager til forsyningssikkerheden.

(386) Stette ydes pd en forholdsmeessig médde. Ungarn vil sikre, at Paks II kompenserer staten for de nye
produktionsenheder, og at Paks II ikke beholder ekstra fortjeneste ud over, hvad der er strengt nedvendigt for at
sikre dets gkonomiske drift og levedygtighed. Kommissionen bemarker ogsd, at fortjeneste, som modtageren
genererer, ikke vil blive anvendt til at geninvestere i kapacitetsudvidelse af Pak II eller til at kebe eller opfere ny
produktionskapacitet uden statsstottegodkendelse.

(387) Kommissionen har ogsd undersegt, om foranstaltningen kan hindre, at andre typer produktionskapacitet kommer
ind pd markedet, iser i den begransede periode med parallel drift af Paks NPP og Paks II. Kommissionen finder, at en
eventuel hindring er begranset, fordi det gab i den fremtidige samlede kapacitet, som TSO’en har konstateret, vil
tillade, at andre produktionsteknologier (bdde vedvarende og andre energikilder) vinder frem, uanset om Paks II
opferes eller ¢j.

(388) Kommissionen har ogsd undersggt foranstaltningens mulige granseoverskridende virkninger. Det forventes dog
ikke, at Paks II, som er af samme storrelse som de eksisterende fire reaktorer pd Paks NPP, vil fd en stor
graenseoverskridende rolle, heller ikke i lyset af Ungarns sammenkobling med nabolandene, da Ungarn fortsat vil
vare nettoimporter med en af de hejeste priser i regionen. Ud over det forventede fortsatte handelsunderskud
i Ungarn vil Paks II's virkninger pa elprisregioner, som ligger uden for de regioner, der granser direkte op til Ungarn,
efter Kommissionens opfattelse vare begransede som folge af afstanden og netbegraensninger, som gor elektricitet
produceret i Ungarn endnu dyrere for regioner, der ligger leengere vaek.

(389) Kommissionen har ogsa bemarket, at det konstateres, at den forventede vackst i spidsbelastningseftersporgslen —
selv under den parallelle drift af Paks NPP og Paks II, som forventes at vare af kortere varighed end oprindeligt
planlagt — ikke kan dakkes af ungarske kraftvarker alene.
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(390) Kommissionen gentager, at andre mulige markedsfordrejninger, f.eks. en stigning i den mulige markedskoncentration
og manglende markedslikviditet, er blevet reduceret ifolge Ungarns bekraftelser af 28. juli 2016.

(391) Kommissionen konkluderer derfor, at alle de potentielle konkurrencefordrejninger er af begrenset omfang og
opvejes af det udpegede faelles mél, som skal nds pa en forholdsmaessig made, navnlig under hensyntagen til Ungarns
bekreeftelser af 28. juli 2016.

6. KONKLUSION

(392) P4 baggrund af disse overvejelser finder Kommissionen, at foranstaltningen anmeldt af Ungarn udger statsstette, der
som @ndret af Ungarn den 28. juli 2016 er forenelig med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 3, litra c),
i TEUF —

VEDTAGET FOLGENDE AFGORELSE:

Artikel 1

Den foranstaltning, som Ungarn patenker at gennemfore med henblik pé at yde finansiel statte til udviklingen af to nye
kernekraftreaktorer, der finansieres fuldt ud af den ungarske stat til fordel for virksomheden MVM Paks Il Nuclear Power
Plant Development Private Company Limited by Shares (»Paks Il«), som skal eje og drive de nye reaktorer, udger statsstotte.

Artikel 2

Foranstaltningen er forenelige med det indre marked pa de betingelser, der er fastsat i artikel 3.

Artikel 3

Ungarn sikrer, at Paks Il anvender eventuel fortjeneste fra aktiviteterne pa enhed 5 og 6 pa Paks II-kernekraftvarket (»Paks II
NPP¢) til kun felgende formal:

a) Paks Il-projektet (»projektet«), der defineres som udvikling, finansiering, opferelse, idriftsattelse, drift og vedligeholdelse,
renovering, affaldshandtering og nedlukning af to nye kernekraftenheder med VVER-reaktorer (enhed 5 og 6) pa Paks II
NPP i Ungarn. Fortjeneste anvendes ikke til at finansiere investeringer i aktiviteter, der ikke falder ind under dette
definerede projekt.

b) Betaling af fortjeneste til den ungarske stat (f.eks. i form af udbytte).

Ungarn sikrer, at Paks II ikke foretager (gen)investering i udvidelsen af Paks II's egen kapacitet eller forleengelse af dets levetid
eller i installationen af yderligere produktionskapacitet, bortset fra reaktor 5 og 6 pa Paks II NPP. Hvis sddanne nye
investeringer foretages, er de omfattet af krav om sarskilt godkendelse af statsstotte.

Ungarn sikrer, at Paks II's strategi for elektricitetshandel bliver en overskudsoptimerende handelsstrategi i overensstemmelse
med armslengdeprincippet, som gennemferes ved hjelp af kommercielle handelsordninger, som indgéds gennem bud, der
cleares pa en gennemsigtig handelsplatform eller bers. Strategien for handel med Paks II's produktion (ekskl. Paks II's eget
forbrug) er felgende:

Trin 1: Paks II salger mindst 30 % af sin samlede elproduktion pd den ungarske elektricitetsbers’ (HUPX) day-ahead-,
intraday- og future-markeder. Andre lignende elektricitetsborser kan anvendes, sdfremt Kommissionens tjenestegrene
godkender dette senest to uger efter de ungarske myndigheders anmodning herom.

Trin 2: Resten af Paks II's samlede elektricitet salges af Paks IT pa objektive, gennemsigtige og ikkediskriminerende vilkar
pd auktion. Betingelserne for sddanne auktioner fastsattes af den ungarske energimyndighed og skal svare til de
auktionskrav, der galder for MVM Partner (den ungarske energimyndigheds afgerelse 741/2011). Den ungarske
energimyndighed forer ogsa tilsyn med gennemforelsen af disse auktioner.
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Ungarn sikrer, at auktionsplatformen for trin 2 drives af Paks II, og at tilbud og bud er lige tilgaengelige for alle autoriserede
eller registrerede handlere pd samme markedsvilkdr. Budclearingssystemet skal vere verificerbart og gennemsigtigt. Der
indferes ingen begransninger pd den endelige anvendelse af den kebte elektricitet.

Ungarn sikrer, at Paks II, dets efterfolgere og tilknyttede virksomheder bliver fuldsteendigt juridisk og organisatorisk adskilte
enheder, fir selvsteendig beslutningskompetence i henhold til punkt 52 og 53 i Kommissionens meddelelse om
jurisdiktion (%), og ledes, forvaltes og drives uafhangigt af og uden forbindelse til MVM-gruppen og alle dens
vitksomheder, efterfalgere og tilknyttede virksomheder og andre statskontrollerede selskaber med aktiviteter inden for
energiproduktion samt engros- og detailhandel med energi.

Artikel 4

Ungarn foreleegger Kommissionen drlige rapporter om opfyldelsen af forpligtelserne i artikel 3. Den forste rapport indgives
senest en maned efter den sidste dato i det forste regnskabsar med kommerciel drift Paks II.

Udferdiget i Bruxelles, den 6. marts 2017.

Pi Kommissionens vegne
Margrethe VESTAGER

Medlem af Kommissionen

(**°)  Kommissionens konsoliderede meddelelse om jurisdiktion efter Radets forordning (EF) nr. 139/2004 om kontrol med fusioner og
virksomhedsovertagelser (EUT C 95 af 16.4.2008, s. 1).



