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II

(Ikke-lovgivningsmeessige retsakter)

AFGORELSER

KOMMISSIONENS AFGORELSE (EU) 2015/657
af 5. februar 2013

om Tysklands og Ostrigs statsstotte til fordel for Bayerische Landesbank (SA.28487 (C 16/09,
ex N 254/09))

(meddelt under nummer C(2013) 507)

(Kun den tyske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

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

efter at have opfordret medlemsstaten og andre interesserede parter til at fremsatte deres bemarkninger i
overensstemmelse med fornaevnte bestemmelser ('), og

ud fra folgende betragtninger:

1. SAGSFORLOB

(1)  Den 4. december 2008 anmeldte Tyskland stetteforanstaltninger til fordel for Bayerische Landesbank (herefter
»BayernLB« eller »bankenc) i form af en risikoafdeekning pd 4,8 mia. EUR og en kapitaltilfersel pd 10 mia. EUR til
Kommissionen. Kommissionen godkendte disse foranstaltninger den 18. december 2008 i sag N 615/08 (herefter
»HGAA-redningsbeslutningen«) pd grundlag af artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF (3 for en periode pd seks
méneder. Hvis der imidlertid skulle blive fremlagt en relevant og velfunderet omstruktureringsplan for BayernLB
inden for disse seks mdneder, galder godkendelsen, indtil Kommissionen har afsluttet undersogelsen af
omstruktureringsplanen ().

(2) I december 2008 modtog BayernLB-datterselskabet Hypo Group Alpe Adria (herefter \HGAA«) 700 mio. EUR fra
BayernLB og derudover 900 mio. EUR som kapitalbeviser (tier-1-kapital) fra @strig pa grundlag af den estrigske
bankpakke (*). Desuden modtog HGAA i henhold til den nzvnte pakke garantier i en sterrelsesorden af
1,35 mia. EUR til obligationsudstedelser pa grundlag af et rammeprogram for udstedelse af obligationsgaeld (Debt
Issuance Programme (DIP)).

(3)  Den 29. april 2009 anmeldte Tyskland en omstruktureringsplan for BayernLB til Kommissionen. Samme dag
fremlagde @strig en rentabilitetsplan for HGAA.

(") EUTC134af13.6.2009,s. 31; EUT C 85 af 31.3.2010, s. 21 og EUT C 266 af 1.10.2010, s. 5.

(*) Med virkning fra den 1. december 2009 er artikel 87 og 88 i EF-traktaten blevet til henholdsvis artikel 107 og 108 i traktaten om Den
Europziske Unions funktionsméde (TEUF). EF-traktatens artikel 87 og 88 og EUF-traktatens artikel 107 og 108 er stort set identiske.
Med henblik pd denne afgorelse laeses henvisninger til artikel 107 og 108 i TEUF som henvisninger til henholdsvis artikel 87 og 88 i
EF-traktaten, hvor det er relevant.

(*) Kommissionens afgorelse af 18. december 2008 i sag N 615/08, BayernLB (EUT C 80 af 3.4.2009, s. 4).

(*) Kommissionens afgerelse af 9. december 2008 i sag N 557/08, foranstaltninger i henhold til lov om stabilitet p& finansmarkederne
(Finanzmarktstabilititsgesetz) og lov om styrkelse af interbankmarkedet (Interbankmarktstirkungsgesetz) for kreditinstitutter og
forsikringsselskaber i @strig (EUT C 3 af 8.1.2009, s. 2). Senest forlenget indtil den 30. juni 2011 ved Kommissionens afgerelse af
16. december 2010 i sag SA.32018 (2010/N) (EUT C 20 af 21.1.2011,s. 3).
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(4)  Ved brev af 12. maj 2009 meddelte Kommissionen Tyskland og Ostrig, at den havde besluttet at indlede
proceduren efter artikel 108, stk. 2, i TEUF for sd vidt angdr de foranstaltninger, der er truffet til fordel for
BayernLB og HGAA, da den var i tvivl om, hvorvidt omstruktureringsstetten til BayernLB var forenelig med det
indre marked, og hvorvidt omstruktureringsplanen kunne sikre en genoprettelse af BayernLB’s rentabilitet
(herefter »indledningsbeslutningenc) (). Ydermere rejste Kommissionen tvivl om, hvorvidt HGAA reelt er et
levedygtigt selskab, og hvorvidt @strigs stette hertil er forenelig med artikel 107, stk. 3, litra b) i traktaten om
Den Europeiske Unions funktionsméde (¢).

(50  HGAA blev nationaliseret den 23. december 2009. Kommissionen godkendte denne foranstaltning med afgorelse
af 23. december 2009 i sag C 16/09 og N 698/09 (herefter »HGAA-redningsbeslutningen) (). Med samme
beslutning udvidede Kommissionen den formelle undersegelsesprocedure til yderligere stotteforanstaltninger fra
Dstrigs side til fordel for HGAA, som der efter dens opfattelse ligeledes skulle tages hensyn til i forbindelse med
vurderingen af omstruktureringsplanen for BayernLB. Samtidig erkleerede Kommissionen foranstaltningerne for at
vare midlertidigt forenelige med det indre marked indtil fremlaeggelsen af en relevant og velfunderet omstrukture-
ringsplan for HGAA i henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF.

(6)  Den 22. juni 2010 udvidede Kommissionen den formelle undersegelsesprocedure igen, da den reviderede
omstruktureringsplan for HGAA, der blev fremsendt den 16. april 2010, efter Kommissionens opfattelse hverken
sikrede genoprettelsen af HGAA’s rentabilitet, en passende byrdefordeling i forbindelse med omstruktureringen
eller fastsatte egnede foranstaltninger til begransning af konkurrencefordrejninger. Kommissionen forleengede
desuden godkendelsen af den stotte, som den med HGAA-redningsbeslutningen havde erkleeret for midlertidigt
forenelig med det indre marked indtil afslutningen af undersegelsen af HGAA-omstruktureringsplanen (%).

(7)  Den 7. februar 2011 meddelte Kommissionen @strig og Tyskland, at statsstgttesag N 698/09 (HGAA) (°) og
statsstottesag C 16/09 (BayernLB) ville blive undersagt serskilt. Den foreliggende afgorelse vedrerer udelukkende
statsstottesag C 16/09.

(8)  Kommissionen anmodede eksterne eksperter om at vurdere den risikoafdakning, der var blevet midlertidigt
godkendt i redningsbeslutningen, samt at vurdere portefeljen med de aktiver, som risikoafdaekningen vedrorer.
Efter droftelser med banken og de tyske myndigheder fremlagde eksperterne en endelig rapport den
16. november 2009.

(9)  Den 6. april 2011 fremsendte Tyskland forventede resultatopgerelser pr. hhv. forretningsomrdde og
datterselskab/institut. Den 13. april 2011 fremlagde Tyskland detaljer om de forventede aktiver
pr. forretningsomrdde og om den forventede gald efter den relevante finansieringskilde. Samtidig fremsendte
Tyskland de forventede margener pr. forretningsomrdde for aktiverne og pr. finansieringskilde for galden.
Yderligere oplysninger blev fremlagt i forbindelse med en hyppig brevveksling: Der blev sdledes fremsendt
yderligere oplysninger den 15., 21. og 22. juni 2011, som bla. vedrerte kapitalplanlaegningen frem til 2019,
herunder de forventede konsekvenser af Basel III (') for kapitalstrukturen. Den 27. september 2011 fremsendte
Tyskland opdaterede finansielle prognoser, navnlig opdaterede oplysninger om overskud og kapitalplanleegning.
Den 13. og 20. oktober 2011 modtog Kommissionen yderligere oplysninger om nedskaringerne af forretnings-
omrdderne samt den 4., 5. og 6. juni 2012 yderligere oplysninger om de finansielle prognoser og risikoaf-
dekningen. Den 6. juni 2012 fulgte opdaterede finansielle prognoser, herunder forventede resultatopgerelser
pr. forretningsomrade samt oplysninger om den forventede kapitalplanleegning og om finansieringsbehovet. I det
folgende vedrerer henvisningerne til de finansielle prognoser i omstruktureringsplanen hhv. de finansielle
oplysninger, der blev fremlagt den 6. juni 2012, eller hvis disse oplysninger ikke indeholder nogen opdaterede
oplysninger, de tidligere fremsendte finansielle oplysninger.

(10)  Stetteforanstaltningerne og omstruktureringsplanen for BayernLB var genstand for en rakke meder, telefonkon-
ferencer og andre former for informationsudveksling, som har fundet i perioden fra maj 2009 til juni 2012
mellem reprasentanter fra de tyske myndigheder og Kommissionens tjenestegrene.

(11) Ifelge Tyskland mé det antages, at regnskabsferingen fra den 1. januar 2013 skal underseges med henblik pa
kapitalberegningen i henhold til de internationale regnskabsstandarder (International Financial Reporting
Standards (IFRS)).

() Statsstottesag C 16/09 (EUT C 134 af 13.6.2009, s. 31).
(®) Konsekvenserne af stotteforanstaltningerne til fordel for HGAA for banken bliver genstand for en sarskilt afgarelse.
() EUTC 85 af 31.3.2010,s. 21.
(% EUT C 266 af 1.10.2010, s. 5.
(°) Herefter SA.32554 (09/C) — Omstruktureringsstette til Hypo Group Alpe Adria.
(") Basel III er den internationale reguleringsramme for banker. Det er en rakke reformforanstaltninger udviklet af Baselkomitéen for
Banktilsyn med henblik pa at styrke regulering, overvigning og risikostyring af banksektoren.
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(12) I lgbet af undersogelsesproceduren havde de tyske myndigheder, den finansielle tilsynsmyndighed, bankens ejere
og banken selv intensive droftelser om omstruktureringsplanen og en mulig tilbagebetalingsplan.

(13) Den 15. juni 2012 orienterede Tyskland Kommissionen om en e-mail fra det tyske finanstilsyn (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)) af 14. juni 2012, hvori BaFin gav udtryk for, at det ikke havde tenkt sig at
acceptere den nominelle vaerdi af de rentefrie ldn fra Bayerische Landesbodenkreditanstalt (BayernLabo) som
vurderingsgrundlag for kapitalen i henhold til den i udkastet foreliggende kapitalkravsforordning ('), ogsd selv
om bankens revisor i sin udtalelse af 12. april 2012 havde meddelt, at det i henhold til IFRS principielt er lanenes
nominelle vaerdi, der tages hensyn til. Denne overvejelse vedrerer ikke betragtningen efter de almindeligt anerkendte
regnskabsprincipper (GAAP) i henhold til den tyske handelslovbog (Handelsgesetzbuch (HGB)).

(14) Den 6. juni 2012 anmeldte Tyskland en @ndret omstruktureringsplan for BayernLB til Kommissionen, som blev
suppleret med yderligere dokumentation af 12. og 13. juli 2012.

(15) Den 20. juni 2012 modtog Kommissionen oplysninger om de ansldede yderligere reduktioner af risikopositioner
pr. segment.

(16) Den 27. juni 2012 fremsendte Tyskland den forste forelobige tilbagebetalingsplan til Kommissionen.
(17)  Den 28. juni 2012 anmeldte Tyskland en tilsagnspakke for BayernLB til Kommissionen.

(18) Den 25. juli 2012 udstedte Kommissionen en beslutning om den anmeldte omstruktureringsstette (omstrukture-
ringsbeslutningen fra 2012«). Denne beslutning er i retlig henseende behaftet med en mangel, idet den ikke var
rettet til Dstrig pa landets officielle sprog, uden at @strig havde accepteret, at tysk ikke skulle vare den autentiske
sprogudgave. Derfor skal Kommissionen vedtage en ny beslutning, som erstatter omstruktureringsbeslutningen
fra 2012. Omstruktureringsbeslutningen fra 2012 indeholder flere fejl (i betragtning 13, 29, 30, 48, 72, 77, 81,
108, 163, 200, 207 og 210; i tabel 5, 10,11 og 12; i henvisningerne til EUR/USD i bilag I samt bilag I,
punkt 29.2, og bilag II, punkt 2), som er af en sddan karakter, at de kunne have veret genstand for en
berigtigelse. Berigtigelsen af disse fejl sendrer intet ved den vurdering, som Kommissionen har foretaget af de
faktiske omstendigheder i omstruktureringsmeddelelsen fra 2012. Neaervarende afgarelse berigtiger derfor ogsd
de nevnte fejl.

2. SAGSFREMSTILLING
1. Beskrivelse af den stottemodtagende bank (')

(19) BayernLB er en tysk delstatsbank med hovedsade i Miinchen. BayernLB’s ejere er — direkte via BayernLB Holding
AG (herefter »Holding«) — delstaten Bayern (ca. 94 %) og Sparkassenverband Bayern (herefter »Sparkasse-
nverband«) ca. 6 %) (**).

(20) 1 2008, da kapitaltilferslen (jf. afsnit 2, nr. 2, litra a) og risikoafdekningen (jf. afsnit 2, nr. 2, litra b), blev
indremmet, androg den konsoliderede balance i BayernLB-koncernen (inklusive BayernLabo, LBS og BayernLB’s
datterselskaber) i alt ca. 422 mia. EUR med risikopositioner (**) p& ca. 198 mia. EUR og et medarbejderantal pa
omkring 20 000. Ved udgangen af 2008 havde BayernLB et underskud pd ca. 5 mia. EUR. De hendelser, der
forte til de redningsforanstaltninger, der er omhandlet i afsnit 2, nr. 2, litra a) og b), er beskrevet detaljeret i
redningsbeslutningen.

(") Forslag til Europa-Parlamentets og Rddets forordning om reguleringskrav for kreditinstitutter og investeringsselskaber (KOM(2011) 452
endelig). Kommissionen vedtog den 20. juli 2011 en lovpakke med det formal at styrke reguleringen af banksektoren. Med denne pakke
(den sdkaldte CRD IV-pakke) erstattes de nuveerende kapitalkravsdirektiver (Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2006/48/EF af
14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1) og Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2006/49/EF af 14. juni 2006 om kravene til investeringsselskabers og kreditinstitutters kapitalgrundlag (EUT L 177 af
30.6.2006, s. 201)) af et direktiv og ovennavnte forordning.

(") Der findes en udferlig beskrivelse i indledningsbeslutningen, s. 2.

(**) Inden redningsforanstaltningerne fra 2008 ejede delstaten Bayern og Sparkassenverband hver 50 % af aktierne.

(") BayernLB benytter begrebet risikopositioner som det begreb, tilsynsmyndigheden anvender ved beregningen af kapitalandele. I
forbindelse med stresstesten fra december 2011 anvendte Den Europaiske Banktilsynsmyndighed (EBA) begrebet »risikoveegtede
aktiver« (RWA), ndr den henviste til BayernLB'’s risikopositioner. 1 forbindelse med denne afggrelse betegner Kommissionen ogs
risikopositioner som »RWA«.
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Tabel 1
Finansielle nogletal 2007-2011 (medmindre andet er angivet, i mio. EUR)
2007 2008 2009 2010 2011
Koncern (i mio. EUR)
faktisk faktisk faktisk faktisk faktisk

Renteindtagter 2170 2670 2561 1942 1963
Provisionsindtaegter 380 584 434 265 262
Resultat af sikringer 27 -136 98 53 106
Handelsresultat - 238 -2138 887 1043 341
Resultat af investeringer og veardiforringelser - 336 -1924 -1 444 - 332 - 206
@vrigt resultat 133 141 461 1 - 37
Samlede indtagter 2136 - 803 2 997 2972 2429
Hensattelser ifm. udldnsvirksomhed - 115 -1656 -3277 - 696 - 548
Ombkostninger i alt -1765 -2620 -2125 -1 462 -1 456
Ombkostninger til bankgebyrer 0 0 0 -51 - 74
Omstruktureringsomkostninger 0 - 87 - 361 124 - 16
RESULTAT F@OR SKAT 255 -5166 -2765 885 334
SKATTER - 80 - 191 - 328 -294 —-269
RESULTAT EFTER SKAT 175 -5358 -3093 590 65
Omkostnings-/indtagtsrelation (inkl. bankge- 83 - 326 71 51 63
byrer) i %
Aktiver 415 639 421 666 338 818 316 354 309 144
Tilsynsmassige risikopositioner 188 888 197 650 135 788 123 950 118 425
Indteegter i alt/risikopositioner (i basispoint) 131 57 327 267 223
Samlet antal medarbejdere (i tusinde) 17 891 19 405 17 764 10 383 10 064

(21)  BayernLB er en international forretningsbank. Tyskland og enkelte andre europziske lande udger det regionale
forretningsgrundlag for banken. BayernLB er desuden reprasenteret i de vigtige finanscentre sdsom New York,
London, Paris og Milano.

(22) BayernLB’s vigtigste datterselskaber/kapitalinteresser er Deutsche Kreditbank AG (DKB), Landesbausparkasse

Bayern (LBS), Bayerische Landesbodenkreditanstalt (BayernLabo), den ungarske MKB Bank Zrt (MKB) samt indtil
Dstrigs nationalisering heraf i slutningen af 2009, HGAA.
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(23) HGAA er en international finanskoncern med en balance pd 43 mia. EUR (2008) og en beholdning af
risikovaegtede aktiver (RWA) pa 32,8 mia. EUR. HGAA'’s paraplykoncern er Hypo Alpe-Adria-Bank International
AG (HAAB Int.) med hovedsade i Klagenfurt (@strig). Indtil nationaliseringen af HGAA havde BayernLB en
kapitalinteresse pd 67,08 % i koncernen.

(24) MKB er en fgrende universalbank i Ungarn, som har specialiseret sig i store virksomheder og formuende
privatkunder. Den har ca. 350 000 privatkunder og SMV-kunder samt ca. 3 000 storkunder og institutionelle
kunder.

(25) LBS er en virksomhed inden for BayernLB, der er organisatorisk og ekonomisk selvsteendig, men som ikke har
status af juridisk person. Da LBS er en virksomhed inden for BayernLB, er ejerne delstaten Bayern og Sparkasse-
nverband ligesom i BayernLB.

(26) LBS samarbejder med de bayerske sparekasser, der bla. fungerer som salgskanaler for LBS, og har en forende
stilling i den statsstottede boligopsparingssektor i Bayern.

(27) LBS har for si vidt angdr alle nyindgdede boligopsparingskontrakter en markedsandel pd omkring 42 %.
Pr. 31. december 2011 havde LBS en balance pd 11 mia. EUR, indldn pd 9,7 mia. EUR og udestdende fordringer i
forbindelse med boligopsparingslan pd 1,9 mia. EUR. 1 2011 havde LBS et resultat for skat pd 68 mio. EUR.

(28)  BayernLabo er et stotteorgan for BayernLB og blev grundlagt i 1884 med henblik pé finansiering af infrastruktur-
projekter. I 1972 fusionerede BayernLabo og Bayerische Gemeindebank til Bayerische Landesbank Girozentrale,
som senere blev til BayernLB. BayernLabo er et organisatorisk og ekonomisk selvsteendigt, retligt ikke-
selvstyrende offentligt institut i BayernLB-koncernen og falder 100 % ind under delstaten Bayerns garantiordning
for offentlige kreditinstitutter (Gewahrtrigerhaftung). Dets arsregnskab er en integreret bestanddel af Bayern LB'’s
drsregnskab.

(29)  Oprindeligt forvaltede BayernLabo delstaten Bayerns midler til fremme af socialt boligbyggeri. Kontantveerdien af
en del af disse ldn til socialt boligbyggeri blev ansat i begyndelsen af 1990’erne og derefter overfert til
BayernLabo af delstaten Bayern i form af et formdlsbestemt indskud. Dette formadlsbestemte indskud udger
612 mio. EUR og forbliver konstant.

(30) BayernLabos kapital mad udelukkende anvendes til fremme af socialt boligbyggeri og ikke til BayernLB'’s
konkurrenceorienterede virksomhed (den ma altsd ikke anvendes til at opfylde tilsynsmaessige egenkapitalkrav til
1an eller andre aktiver).

(31) BayernLabos kapital forrentes i gjeblikket som folger: BayernLB betaler en minimumsforrentning pa i alt [2-5] ()
4 % til delstaten Bayern for det formélsbestemte indskud, medmindre BayernLB som helhed har underskud. For
den gvrige kapitals underskudsudlignende funktion betaler BayernLB [0-1] 4 % til BayernLabo. Denne godtgorelse
blev accepteret som passende ved Kommissionens afgerelse 2006/739/EF (**). For at sikre, at BayernLabos kapital
fortsat kan betragtes som kapital af hej kvalitet i BayernLB (tier-1), er der i omstruktureringsplanen indeholdt en
tilpasning af kapitalgrundlaget og forrentningen (jf. betragtning 81).

2. Stetteforanstaltningerne
a) Kapitaltilforslen

(32) Idecember 2008 modtog BayernLB en tier-1-kapitaltilforsel pd 10 mia. EUR fra delstaten Bayern (°) bestdende af
et passivt kapitalindskud pd 3 mia. EUR og praferenceaktier til en vaerdi af 7 mia. EUR. Kuponen for det passive
kapitalindskud udger 10 % af den nominelle vardi og er ikke kumulativ. Udnyttelsesprocenten pé de praeferen-
ceaktier, der i omstruktureringsperioden oppebearer ret til praeferenceudbytte, udger 10 %. Oppebarelsen af ret til
praferenceudbytte ophgrer, sd snart claw-back’en og delstaten Bayerns passive kapitalindskud er tilbagebetalt
fuldt ud. Udbyttebetalingerne er ikke kumulative.

(*) Forretningshemmelighed

(**) Kommissionens beslutning 2006/739/EF af 20. oktober 2004 om Tysklands statsstette til fordel for Bayerische Landesbank —
Girozentrale (EUT L 307 af 7.11.2006, s. 81).

(**) Redningsbeslutningen indeholder en detaljeret beskrivelse af kapitaltilferslen (betragtning 13 ff.)



L 109/6 Den Europeaiske Unions Tidende 28.4.2015

(33) Sparkassenverband har ikke deltaget i kapitaltilferslen. Folgelig faldt dens andel pd 50 % i BayernLB til 6 % (*7).

b) Risikoafdekningen pd 4,8 mia. EUR

(34)  For s vidt angdr en portefolje med strukturerede obligationer (ABS) med en nominel vaerdi pd 21 mia. EUR,
indremmede delstaten Bayern en risikoafdeekning pé 4,8 mia. EUR ().

(35) Denne risikoafdekning beskytter BayernLB mod tab fra dens ABS-portefelje og forhindrer derfor via denne
garantistillelse yderligere afskrivninger. Med hensyn hertil afgav delstaten Bayern en garantierklering den
19. december 2008. ABS-portefeljen havde den 31. december 2008 (referencetidspunkt) en nominel verdi pa
19,589 mia. EUR.

(36) BayernLB’s ABS-portefolie omfatter forskellige former for veerdipapirer med sikkerhed i specificerede aktiver.
Vardipapirer med sikkerhed i beboelsesejendomme (residential mortgage-backed securities (RMBSer)) i bade
prime- og subprime-segmentet udger ca. halvdelen af den samlede portefelje. Andre vigtige verdipapirer med
sikkerhed i specificerede aktiver er bla. veerdipapirer med sikkerhed i erhvervsejendomme (commercial mortgage-
backed securities (CMBS'er)), strukturerede kreditobligationer (collateralised debt obligations (CDO’r)) og andre
ABS-veerdipapirer, som vedrerer forpligtelser i forhold til forretningskunder og forbrugere (ABS Commercial og
ABS Consumer).

(37) Delstaten Bayern har afgivet en garantierklering pa 4,8 mia. EUR, som imidlertid forst og kun kan finde
anvendelse, hvis et tab, der skal baeres af BayernLB pd 1,2 mia. EUR (herefter »det forste tab« (first loss)), bliver
overskredet. Overtagelsesprisen beregnes ved at treekke det forste tab (1,2 mia. EUR) fra den nominelle verdi
(19,589 mia. EUR) og udger 18,389 mia. EUR.

(38) Risikoafdekningens lgbetid er knyttet til forfaldsdatoen pd de veerdipapirer, der er indeholdt i ABS-portefoljen.
Realkreditobligationerne blev reduceret fra ca. 19,6 mia. EUR (status december 2008) til 11,9 mia. EUR (status
december 2011). Ifelge opdaterede prognoser af 31. marts 2012 antages det, at portefolien inden
september 2014 vil vaere nede pd 7 mia. EUR. Det tilstreebes forst og fremmest at holde tabene pa et sd lavt
niveau som muligt, men det er uvist, hvilket niveau markedspriserne vil ligge pa i 2014, og det er derfor uklart,
om det (i grunden tilstrabte) salg af portefeljens resterende vardipapirbeholdning er muligt (dvs. skonomisk
hensigtsmeassigt) (**).

Vaerdiansattelse af de afdaekkede aktiver

(39) Veardiansattelsen af portefoljen foregik i to trin. Indledningsvis blev de enkelte forretninger markeret (med grent,
gult eller redt) ved hjelp af et redskab til hurtig varsling (Early Warning Tool (EWT)) for at undersoge
problematiske eller verdiforringede forretninger. Ved hjelp af dette EWT blev der udviklet et internt
ratingsystem. Med gult eller redt markerede forretninger blev generelt nedgraderet. Den interne rating blev
derefter overfort til Moody’s eksterne ratingsystem. Denne eksterne rating blev indtastet i Moody’s CROROM (¥)
version 2.4 med det formdl at vurdere tabsforventningerne for hele portefeljen og de relevante trancher.

(40)  Efter denne metode blev den reelle skonomiske veerdi af ABS-portefoljen pd tidspunktet for indremmelsen af
foranstaltningerne af Kommissionens eksperter skennet til 83,87 % af den nominelle vaerdi pa 19,589 mia. EUR,
dvs. til 16,429 mia. EUR. I en e-mail af 14. december 2009 meddelte Tyskland, at det ikke kraevede en
uddybning af analysen vedrerende det forventede tab. En sammenligning af overtagelsesprisen
pa 18,389 mia. EUR og den reelle gkonomiske vaerdi pd 16,429 mia. EUR viser en forskel p& 1,96 mia. EUR.

(41)  Foranstaltningens kapitalfrigerelseseffekt blev pa tidspunktet for risikoafdaekningen fastsat til 1,28 mia. EUR.

(42) Metodens ngjagtighed og de tilgrundliggende beregninger for kapitalfrigorelseseffekten blev bekreftet af BaFin
ved brev af 9. april 2010.

(") Iden rapport fra Ernst & Young, der blev fremlagt den 14. januar 2010 vedrerende vaerdien af BayernLB den 18. december 2008, blev
sparekassernes andel fastsat til [< 5] %. I betragtning af den verserende statsstottesag blev der ikke truffet nogen formel afgorelse
vedrerende Sparkassenverbands andel.

(") Redningsbeslutningen indeholder en detaljeret beskrivelse af risikoafdaekningen (betragtning 20 ff.)

(*) Som det blev forklaret i betragtning 23 i redningsbeslutningen, var afviklingsstrukturen planlagt sdledes, at portefeljen inden for seks r
fra garantistillelsen vil vere reduceret til under [4-6] mia. EUR. Ifelge anmeldelsen skulle den resterende portefolje efter aftale med
garanten efterfolgende szlges pd markedet. Derfor antog de bayerske myndigheder og banken, som det fremgér af betragtning 23 i
redningsbeslutningen, at afdekningens lobetid hejst sandsynligt ikke ville overskride seks ar.

(*) Det drejer sig her om en Monte Carlo-simulationsmodel til beregning af tabsforventningerne for trancher i en bestemt statisk portefolje
af aktiver. Den anvendes i Moody’s Investors Services af ratinganalytikerne med henblik pé at fastsatte ratinger for statiske, syntetiske
CDO’er. I forbindelse med vurderingen af tabsforventningerne for andre foranstaltninger til fordel for verdiforringede aktiver blev der
anvendt lignende modeller og metoder.
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Vederlag for risikoafdekning og claw-back

(43) BayernLB @ndrede vederlaget for risikoafdaekningen (herunder en claw-back-betaling) med tilbagevirkende kraft
fra den 1. januar 2010 pa 50 basispoint til en arlig samlet preemie pd 200 mio. EUR, der sammenszttes som
folger:

i) en grundpremie pd 6,25 % af den oprindelige kapitalfrigorelseseffekt pr. 31. december 2008 pa
1,28 mia. EUR, dvs. 80 mio. EUR pr. ar

i) en arlig tillegspremie pd 3,75 % for et delbelob af garantien pd 2 mia. EUR, dvs. 75 mio. EUR pr. dr
indtil 2015 og

iii) en seerlig betaling p& 45 mio. EUR pr. ar indtil 2015.

) Ansvarsgarantier

(44) Den sarlige fond til stabilisering af finansmarkedet (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (herefter »SoFFin«))
indrommede BayernLB ansvarsgarantier i henhold til den tyske lov om stabilisering af finansmarkedet
(Finanzmarktstabilisierungsgesetz), som Kommissionen godkendte som den tyske bankpakke (*!). Disse garantier
belob sig til 15 mia. EUR, hvoraf 5 mia. EUR blev anvendst til sikring af en emission i januar 2009. De resterende
10 mia. EUR i ansvarsgarantier blev ikke anvendt og tilbagefort til garanten den 16. oktober 2009, hvorved den
af SoFFin indremmede ansvarsgaranti blev reduceret til 5 mia. EUR. Den 23. januar 2012 skete tilbagebetalingen
af den sidste tranche af de ansvarsgarantier, som SoFFin har indremmet.

d) Ostrigs likviditetsgaranti

(45) I december 2008 modtog HGAA efter omfattende afskrivninger og tab 700 mio. EUR fra BayernLB og derudover
900 mio. EUR som kapitalbeviser (*%) (tier-1-kapital) fra @strig pd grundlag af den estrigske bankpakke (**).

(46) BayernLB og HGAA havde i 2009 bedt eksperter om at udarbejde en rapport om HGAA'’s kreditrisiko. Ifelge
denne rapport ville de forventede tab presse tier-1-kernekapitalandelen ned under 4 % indtil udgangen af 2009.

(47)  Som en konsekvens af det ultimatum, som den estrigske finanstilsynsmyndighed stillede til ejerne om at traeffe de
ngdvendige beslutninger inden den 11. december 2009 i forbindelse med en rekapitalisering af HGAA,
erhvervede Ostrig samtlige HGAA-kapitalandele fra de hidtidige ejere for en symbolsk pris pd én euro (*¥).
BayernLB gav afkald péd alle aktionarrettigheder, herunder til eksisterende fordringer i forbindelse med
supplerende kapitalinstrumenter i HGAA (tier-2-kapital) pd 300 mio. EUR (¥). I tilfaelde af, at det skulle vare
nedvendigt med yderligere kapitalforanstaltninger til fordel for HGAA med henblik pé at opfylde de lovbestemte
minimumskapitalkrav, blev det desuden aftalt, at eventuelle kapitaltilforsler ville blive opdelt i forholdet 3:1 pa
BayernLB og Ostrig. Al anden kapital, der tilfores pd dette grundlag af BayernLB, ville imidlertid blive modregnet
i belgbet pa [500-550] mio. EUR, som BayernLB havde indremmet HGAA i finansieringer, og som BayernLB
havde givet afkald pé i forbindelse med redningen af HGAA.

(48) For at sikre HGAA's likviditet fornyede BayernLB en likviditetslinje p& [350-600] mio. EUR, der var udlgbet
allerede den 4. december 2009. Derudover blev det aftalt, at HGAA kunne beholde det via en koncernintern
finansiering ydede beleb pd 2,638 mia. EUR fra BayernLB indtil den 31. december 2013. I 2014 vil BayernLB
lade i alt [650-700] mio. EUR og 2015 i alt [350-400] mio. EUR forblive i HGAA. @strig garanterer for den
pageldende eksponering, hvis HGAA opherer, eller der madtte blive truffet en okonomisk sammenlignelig
foranstaltning, som er ensbetydende med, at HGAA'’s rentabilitet ikke er sikret.

(*) Jf. Kommissionens beslutning af 27. oktober 2008 i sag N 512/08, Stotte til pengeinstitutter i Tyskland, erstattet af Kommissionens
beslutning af 12. december 2008 i sag N 625/08, Hjelpepakke til de tyske pengeinstitutter, forleenget ved Kommissionens beslutning af
22.juni 2009 i sag N 330/09 (EUT C 160 af 14.7.2009, s. 4) og Kommissionens afggrelse af 23. juni 2010 i sag N 22210 (EUT C 178
af 3.7.2010, s. 1), reaktiveret ved Kommissionens afggrelse af 5. marts 2012 i sag SA.34345 (12/N) (EUT C 108 af 14.4.2012, s. 2),
senest forleenget ved Kommissionens afgerelse af 29. juni 2012 i sag SA.34897 (12/N), endnu ikke offentliggjort.

(*) Jf. fodnote 4.

(*) Der er ikke nogen stemmerettigheder forbundet med kapitalbeviser.

(*) Denne foranstaltning og ledsageforanstaltningerne blev godkendt af Kommissionen den 23. december 2009 (if. fodnote 7).

(*) Ostrigs redning af HGAA pd de navnte betingelser beted, at BayernLB matte afskrive HGAA'’s samlede bogferte verdi pd 2,3 mia. EUR
og give afkald pa fordringer i forbindelse med allerede gennemferte finansieringer pd 825 mio. EUR.
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e) Overforsel af kapital fra BayernLabo til BayernLB

(49) En signifikant del af BayernLabos reserver, dvs. 1 mia. EUR, skal uden modydelse eller godtgerelse overfores til
hovedbankens reserver, dvs. til BayernLB.

3. Den af Tyskland anmeldte omstruktureringsplan
a) Beskrivelse af forretningsmodellen

(50) BayernLB har fremlagt en omstruktureringsplan, hvori den redeger for, hvordan bankens rentabilitet skal
genoprettes inden den 31. december 2015. Omstruktureringsplanen indeholder grundleggende andringer i
BayernlB’s forretningsmodel samt en strategisk omlagning af banken. Kendetegnende for den nye
forretningsmodel er en reduceret risikoprofil, en kraftigere fokus pé den regionale forretning samt bearedygtighed
for sd vidt angdr finansiering og aktivforretningen. Omstruktureringsplanen indebzrer en vasentlig nedskeering af
BayernLB’s aktiviteter og en koncentrering om kerneaktiviteter, kerneprodukter og kerneregioner. Sidstnavnte
skal bl.a. opnés gennem lukning/athandelse af kontorer, datterselskaber og kapitalinteresser samt indstillingen af
aktiviteter.

(51)  Et vigtigt element i omstruktureringsstrategien er sondringen mellem kerne- og ikke-kerneforretning i de enkelte
forretningsenheder. Det er BayernLB’s mal at athande alle ikke-kerneforretninger.

(52) Med henblik pa at gennemfore den strategiske adskillelse mellem kerne- og ikke-kerneforretninger har BayernLB
etableret en omstruktureringsenhed, hvor de fleste ikke-kerneforretninger er samlet. P4 den méade kan BayernLB
koncentrere sig om fremtidige opgaver inden for sine kerneaktiviteter, uden at den skal bekymre sig om
afviklingen af ikke-kerneaktiviteter.

(53) BayernLB vil koncentrere sine forretninger om tre kerneomrader:

i) Kerneforretningsomréde 1: Store virksomheder, SMV’er (*) og privatkunder

ii) Kerneforretningsomradde 2: Fast ejendom og sparekasser[sammenslutning, offentlige myndigheder og
BayernLabo

iii) Kerneforretningsomrade 3: Markeder.

Kerneforretningsomrdde 1: Store virksomheder, SMV’er og privatkunder

(54) Malgruppen for forretningsomrddet store virksomheder er virksomheder med hovedsaede i Tyskland og en
omsetning pd mindst 1 mia. EUR. Udlandskontorernes hidtidige virksomhed, fortrinsvis lokale aktiviteter,
reduceres og begranses i kraft af en steerkere fokus pd kunder med tilknytning til Tyskland (¥’), idet BayernLB
navnlig vil tilbyde produkter pd forretningsomrddet corporate banking (primert kreditfaciliteter) og pa
forretningsomradet struktureret finansiering (eksport- og handelsfinansiering, leasing og projektfinansiering).

(55) Milkunderne inden for forretningsomrddet »SMV’er« er bayerske sméd og mellemstore virksomheder med en
omsetning pd mellem 50 mio. EUR og 1 mia. EUR, familieledede virksomheder samt andre tyske virksomheder i
udvalgte regioner i Tyskland, hvor banken allerede er tilstede, f.eks. i Nordrhein-Westfalen via afdelingen i
Diisseldorf. Médlkunder i regioner uden regional tilstedeveerelse er virksomheder med en omsatning pd mellem
100 mio. EUR og 1 mia. EUR. Foruden kreditfaciliteter vil banken bla. tilbyde produkter inden for forretnings-
omrdderne eksport- og handelsfinansiering, dokumentvirksomhed, rente- og valutastyring, derivater, betalings-
transaktioner og leasing. Endvidere vil banken via sparekasserne tilbyde bankprodukter til kunder med en ekstern
omsetning pd mindre end 50 mio. EUR.

(56) Gennem sit datterselskab DKB vil BayernLB veare reprasenteret inden for markedssegmenterne privatkunder
(detailbankvirksomhed), infrastruktur og erhvervskunder. 1 segmentet privatkunder (detailbankvirksomhed)
omfatter produktsortimentet girokonti og kreditkort samt andre direkte bankprodukter (finansiering, anlaeg). I
segmentet infrastruktur ligger DKB’s fokus pa offentlige forsyningsvaerker samt inden for omradet sundhedspleje.
I segmentet erhvervskunder koncentrerer DKB's aktiviteter sig om kunder i udvalgte brancher sdsom landbrug og
ernaring, miljeteknik, turisme og de liberale erhverv (advokater, notarer, skatterddgivere osv.).

(*) EU-definitionen af sma og mellemstore virksomheder (SMV’er) er ikke sammenfaldende med det gangse SMV-begreb i Tyskland. I
forbindelse med denne afgerelse omfatter SMV-begrebet virksomheder med en omsztning pé op til 1 mia. EUR.
(¥) Ibilag I, punkt 6, gives der en forklaring pé begrebet »tilknytning til Tyskland«.
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Kerneforretningsomrdde 2: Fast ejendom og sparekasser/sammenslutning, offentlige
myndigheder og BayernLabo

(57) Inden for fast ejendom ligger BayernLB’s fokus pa tyske kunder. BayernLB vil imidlertid ogsd varetage
internationale kunder med tilknytning til Tyskland. Inden for forretningsomrddet ejendomme til erhvervsmaessig
anvendelse omfatter aktiviteterne portefoljefinansieringer, byggeentreprener-, udvikler- og lagerfinansiering samt
finansieringen af realkreditfonde. Hvad angdr fast ejendom til beboelse, tilbyder banken tjenesteydelser til
boligselskaber samt boligfinansieringer. P4 forretningsomradet administrationsejendomme koncentrerer bankens
aktiviteter sig hovedsagelig om hotelejendomme samt om ejendomme inden for pleje- og sundhedsomradet.

(58) BayernLB vil stadigvaek samarbejde med bayerske og i mindre grad med andre tyske sparekasser. Banken vil
tilbyde sparekasserne produkter og tjenesteydelser som et supplement til deres egen produktpalette og fungere
som »centralbanke« for sparekasserne.

(59) Via forretningsomrddet offentlige myndigheder tilbyder BayernLB kunderne en bred vifte af finansierings-
produkter og andre dermed forbundne tjenesteydelser til bla. offentlig-private partnerskabsprojekter. Bortset fra
likviditetsstyring vil BayernLB ikke tilbyde nogen nye kreditprodukter til offentlige myndigheder uden for Bayern.
Derudover kan der tilbydes finansieringsmuligheder til offentlig-private partnerskabsprojekter og eksportfor-
retninger samt projektfinansieringer, sifremt dette har interesse for kunder med tilknytning til Tyskland.

(60) Via BayernLabo yder BayernLB statsstottede finansieringer til boligbyggeprojekter i Bayern. BayernLB'’s
kundefokus ligger pd privatkunder, juridiske personer, som hhv. skaffer eller moderniserer boliger samt pd
offentlige organer. Desuden tilbyder BayernLabo finansieringsprodukter til offentlige organer og deres konsortier.
Disse forretninger vil imidlertid forblive begranset til delstaten Bayern.

Kerneforretningsomrdde 3: Markeder

(61) BayernLB’s produktpalette omfatter statsobligationer (terminskontrakter, kortfristede rentesatser, fastforrentede
derivater, valutahandel), kapitalmarkedsprodukter (produkter inden for omrddet fast forrentning, strukturerede
produkter for detailcertifikater, strukturerede renteprodukter og aktiehandel) samt finansieringsprodukter
(internationale ldn og national finansiering). Disse produkter er beregnet pd finansielle institutioner og
institutionelle kunder sdsom forsikringsselskaber, stiftelser og kirker. Dette forretningsomrdde begranses til
aktiviteter med kunderelation, og transaktioner for egen regning (proprietary trading) med undtagelse af
aktiviteter vedrerende statsobligationer indstilles fuldsteendigt. Desuden indskrenkes kreditforretningen med
andre banker vasentligt.

b) Afvikling af forretningsaktiviteterne

(62) BayernLB har allerede lukket sine kontorer i Beijing, Tokyo, Montreal, Mumbai, Kiev, Hongkong og Shanghai.
Bankens internationale tilstedeverelse vil fremover begranse sig til afdelingerne i Paris, New York, London og
Milano, der allerede er gjort vaesentligt mindre.

(63) Banken vil szlge enkelte datterselskaber/kapitalinteresser. Det er saledes planen at salge LBS til Sparkasse-
nverband. Salgsprisen pd 818,3 mio. EUR er baseret pd den fzlles ekspertrapport fra to konsulenter af 30. maj
2012 og svarer til veerdien af LBS den 30. juni 2012. For sd vidt angér fastlaeggelsen af prisen, indtager Tyskland
det standpunkt, at en normal privat investor ved vurderingen af prisen i betragtning af den kendsgerning, at
sparekasserne er den vigtigste salgskanal for LBS-produkter, ville have beregnet et afslag for en siddan
markedsrisiko. Dette argument blev der ikke taget hensyn til i ekspertrapporten. Derfor insisterede Kommissionen
ikke pé en offentlig udbudsprocedure, idet det blev anset for usandsynligt, at en udbudsprocedure ville medfore et
hgjere salgsprovenu end salget til Sparkassenverband.

(64) Endvidere vil banken opgive sine aktiviteter i @steuropa (segment »@steuropa«), herunder navnlig salge sit
ungarske datterselskab (MKB Bank). I den oprindelige omstruktureringsplan havde BayernLB planlagt at swlge
MKB for [...]. P4 grund af den usikre politiske og gkonomiske situation i Ungarn (*¥) og dens indvirkning pé
MKB’s finansielle tal forekom det kortsigtede salg af MKB at vare usandsynligt for BayernLB, hvorfor den
besluttede at udskyde salget af MKB fra [...].

(65) Desuden vil BayernLB nedbringe risiciene permanent inden for sine kerneforretningsomrdder. Af denne arsag
indstilles forretningstyper, der er staerkt afhengige af udviklingen pa kapitalmarkederne, f.eks. transaktioner for
egen regning, verdipapirer med sikkerhed i specificerede aktiver og transaktionsrelaterede opkebsfinansieringer.
Derudover vil finansieringsintensive og risikable forretninger med internationale kunder blive vasentligt reduceret
og kun blive gennemfert, hvis de har tilknytning til Tyskland.

(**) Navnlig p& baggrund af det nyligt indferte bankgebyr, der ikke beregnes pa basis af overskuddene, samt loven om indfrielse af 1an i
fremmed valuta. Kommissionen modtog adskillige klager over begge foranstaltninger.
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(66) Inden for forretningsomrddet store virksomheder opgives erhvervskundeforretninger og projektfinansieringer for
kunder uden tilknytning til Tyskland.

(67) Ejendomsfinansiering i de udenlandske afdelinger med kunder uden tilknytning til Tyskland indstilles.
(68) Desuden nedskares udlinsvirksomheden med banker betydeligt, og Dedicated Proprietary Trading opherer.

(69) Banken forpligter sig til at reducere sin balance fra 421,7 mia. EUR (status 2008) til 239,4 mia. EUR inden
udgangen af 2015. Den til 239,4 mia. EUR reducerede balance svarer i forhold til 2008 pd et sammenligneligt
grundlag til en balance pd ca. 206 mia. EUR og dermed til en balancereduktion pd omkring 51 % (dvs. pé et
ensartet grundlag).

¢) Regional fokusering

(70)  Ved udgangen af 2010 befandt 58 % af BayernLB’s kreditpositioner sig i Tyskland og 74 % i Europa (geografisk
region). BayernLB’s vigtigste valutapositioner i fremmed valuta er i amerikanske dollars (USD), britiske pund
(GBP) og schweiziske franc (CHF) (se tabel 2), idet 24 % af bankens aktiver ved udgangen af 2010 lad pé en
anden valuta end EUR.

Tabel 2

Valutaaktiver og -passiver, ved udgangen af 2010

AKTIVER PASSIVER
CHF 12 994 9 384
GBP 14 752 11 736
USD 33913 23 169
Andre valutaer 14 690 14 942

(71) [30-50] % af aktiver denomineret i USD var ved udgangen af 2010 registreret i omstruktureringsenheden.
BayernLB’s afdelinger i New York og London besad i slutningen af 2010 [30-50] % af hhv. USD-aktiverne og
[50-70] % af GBP-aktiverne.

(72)  Inden for forretningsomrddet store virksomheder tilbyder BayernLB foruden ldn til virksomheder ogsd projektfi-
nansieringsldn. Ved udgangen af 2010 udgjorde virksomhedslan [9-14] mia. EUR af de bogferte lin pd [23-29]
mia. EUR inden for forretningsomradet store virksomheder I forbindelse med de resterende [12-17] mia. EUR var
der i det veasentlige tale om projektfinansieringslan og andre strukturerede kreditter (struktureret finansiering).
Projektfinansieringslinene medferte en signifikant eksponering af banken i forhold til tredjelande. Kun [2-5] % af
beholdningen af projektfinansieringsldn befandt sig ved udgangen af 2011 i Tyskland. De sterste eksponeringer
efter lande befandt sig i USA, Det Forenede Kongerige og i [et land i Mellemesten]. I forbindelse med ny
langivning i New York mellem 2009 og 2012 vedrerte kun [12-15] % projekter med deltagelse af en tysk kunde,
hvorimod andelen 14 pd [55-60] % i forbindelse med projektfinansieringslén, der blev ydet i den samme periode i
regionen Europa, Mellemosten og Afrika (herefter \EMEA«).

(73)  For sd vidt angdr en staerkere fokus fra bankens side pd dens kernemarked i Bayern og Tyskland, har BayernLB
givet tilsagn om at begranse sine forretninger til kunder med tilknytning til Tyskland, og som der redegores
detaljeret for i den tilsagnspakke, som Tyskland fremlagde, at reducere sin internationale virksomhed vasentligt.

d) Kapitalstyrkende foranstaltninger

(74) I lebet af undersggelsesproceduren forte de tyske myndigheder, den finansielle tilsynsmyndighed, bankens ejere
og banken selv intensive dreftelser om den @ndrede omstruktureringsplan og en mulig tilbagebetalingsplan.

(75) Det er ubestridt, at i henhold til Basel III anerkendes passive kapitalindskud (bortset fra statsstatte) ikke leengere
som tier-1-kapital og vil dermed fra 2013 miste deres berettigelse som tilsynsmaessig tier-1-kapital.
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(76) De passive kapitalindskud i enkelte bayerske sparekasser inden for BayernLB belober sig i gjeblikket i alt til
[700-750] mio. EUR; [...] (¥). Disse passive kapitalindskud er udaterede, dvs. de har ingen forfaldsdato og
forbliver siledes i banken, medmindre de betales tilbage pd bankens foranledning.

(77)  Sparkassenverband og BayernLB har aftalt, at alle udaterede passive kapitalindskud, som holdes af enkelte
bayerske sparekasser, [...] betales tilbage og straks geninvesteres af Sparkassenverband i form af en
kapitalforhgjelse i BayernLB Holding. (*°)

(78) Derudover vil Sparkassenverband tilfore BayernLB Holding yderligere [22-62] mio. EUR. Fastleggelsen af
Sparkassenverbands nye kapitalandele orienterer sig efter vardien af BayernLB Holding AG, som fastsattes i
henhold til vurderingsstandarden IdW S1, der er udviklet af det tyske institut for revisorer (IdW). Sparkasse-
nverbands kapitalandel md maksimalt udgere 25 %, siledes at den under alle omstaendigheder forbliver under
sparreminoriteten (25 % + én stemme).

(79) Ogsad delstaten Bayerns passive kapitalindskud pd 3 mia. EUR mister fra 2018 sin fulde berettigelse som
tilsynsmaessig tier-1-kapital. Desuden har delstaten Bayern offentligt bekendtgjort at ville have det passive
kapitalindskud pd 3 mia. EUR tilbage fra BayernLB. BayernLB tevede imidlertid med at tilbagebetale de passive
kapitalindskud for ikke at true de tilsynsretlige egenkapitalreserver. BaFin havde over for Kommissionen
mundtligt anfert, at en bank efter dens mening ikke alene har brug for den kernekapitalandel pd 9 % (herefter
»EBA-kernekapitalenc), der er fastsat af Den Europaiske Banktilsynsmyndighed (EBA), men ogsd en betydelig
egenkapitalreserve, som alt efter den pdgaldende banks forretningsmodel mindst ber udgere mellem 0,5 %
og 1 %.

(80) Desuden mente banken, efter at den havde anvendt et krisescenarie i tilknytning til EBA-stresstesten fra
juni 2011, at en sddan egenkapitalbuffer er hensigtsmaessig. Tilsynsmyndigheden hilste denne forsigtige tilgang
velkommen. Af denne drsag var Tyskland ikke i stand til at stille Kommissionen et forslag vedrerende en eventuel
tilbagebetaling af de passive kapitalindskud.

(81) Desuden havde BaFin bemrket, at BayernLabos kapital muligvis kan behandles [pd en anden made] i fremtiden.
Derfor patenker BayernLB at overfore en signifikant del af BayernLabos reserver (1 mia. EUR) til hovedbanken.
Det formaélsbestemte indskud (jf. betragtning 29 og 31) forbliver imidlertid i BayernLabo og anvendes fortsat til
opfyldelse af BayernLabos lovbestemte offentlige opgaver. Den kapital, der forbliver i BayernLabo, opskrives, sd
den kan anerkendes som EBA-kernekapital, idet den har en uindskraenket underskudsudlignende funktion og
godtgeres med udbytte.

€) Beskrivelse af den finansielle planlegning

(82) I betragtning 83 ff. redegeres der for de pramisser, der ligger til grund for den finansielle planlegning, den
tilsynsmaessige behandling, de forventede negletal, de enkelte forretningsomrdders rentabilitet og prognoserne
for MKB.

— Planlegningspremisser

(83) I forbindelse med kortsigtede BIP- og valutaprognoser (dvs. for perioden 2012-2013) anvender BayernLB en
metode, der er baseret pd vagtede prognoser fra internationale institutter, konjunkturprognoser fra private
gkonomiske forskningsinstitutter og data fra BayernLB’s interne forskningsafdeling. Ved de langsigtede prognoser,
som rakker leengere end 2013, antager BayernLB i sine prognoser, at en gkonomis langsigtede potentiale vil
bestemme dens vakst. I forbindelse med den interne planlagning leegger BayernLB principielt konservative
prognoser til grund. Mindre afvigelser fra andre institutters forudsatninger er afrundingsbetingede (f.eks.
2013-prognosen for euroomradet: IVF: 0,9 %; BayernLB og Kommissionen: 1 %).

(84) BayernLB’s prognose for US-dollars er baseret pd en antagelse om en dollar i 2013 pa [...]. I perioden
2015-2016 forventes en dollarkurs i forhold til euro pa [...]. BayernLB begrunder dette med et forventet [...] i
USA’s offentlige finanser og dermed, at vekselkursen [...] kebekraftparitet (KKP) [...], som Organisationen for
@konomisk Samarbejde og Udvikling (OECD) har skennet til 1,25 USD for 2011. Da inflationsraten i USA
forventes at vare hgjere end i euroomrédet, vil KKP efter Bayern LB’s opfattelse ligge pd omtrent 1,30 USD
i2016.

(85) BayernLB’s prognoser for udviklingen i rentesatserne er baseret pd det i gjeblikket meget lave renteniveau.
BayernLB antager, at der efterhdnden sker en normalisering, dvs. en udvikling fra de i ojeblikket lave satser til et
passende fair value-niveau. Den stotter sig til vakst- og inflationsprognoser og relevante udtalelser vedrerende
den forventede pengepolitik.

(*) Da BayernLB havde underskud i de foregdende ar, métte sparekassernes passive kapitalindskud, der indgik i underskuddet, nedskrives fra
en nominel vaerdi pd [770-810] mio. EUR til [700-750] mio. EUR.

(*) Alternativt kan de passive kapitalindskud ogsd omdannes til egenkapital, uden at kapitalen forst skal tilbagebetales og derefter tilfores
igen.



L 109/12

Den Europeaiske Unions Tidende

(86)

(87)

(88)

(90)

Tyskland har forelagt Kommissionen oplysninger, hvoraf det fremgar, at BayernLB’s BIP-prognoser 18 meget tat pa
den generelle vurdering fra store internationale institutioner sisom Den Internationale Valutafond (IVF) og
Kommissionen.

De nyeste opdaterede prognoser fra juni 2012 baserer sig pd de preemisser, der blev opstillet i maj 2012. I sine
opdaterede finansielle prognoser fra juni 2012 har BayernlB ndret en rakke samfundsekonomiske
planleegningspraemisser og revideret sin prognose, navnlig for sa vidt angdr det i gjeblikket meget lave renteniveau
(if. tabel 3).

Tabel 3

Preemisser for de finansielle prognoser

Ar 2012 2013 2014 2015
5-drsrentesats (tidligere planleegning) % [...] [...] [...] [...]
5-drsrentesats (opdatering, juni 2012) % [...] [...] [...] [...]
EUR/USD [1,10-1,60] | [1,10-1,60] | [1,10-1,60] | [1,10-1,60]

Af virksomhedsspecifikke drsager foretog BayernLB ogsé en rakke negative tilpasninger i sine resultatprognoser.
Séledes lagde den f.eks. mere forsigtige skatteprognoser til grund (dvs. en hgjere effektiv skatteprocent), fastsatte
driftsomkostningerne hgjere for at tage hejde for en ugunstig afgerelse fra forbundsarbejdsretten og opdaterede
sit cross currency hedge-resultat i overensstemmelse med status ved udgangen af 2011 ().

BayernLB fremlagde en analyse vedrerende vekselkursfelsomheden i sine finansielle prognoser for USD, CHF og
GBP. Det fremgar af de fremlagte oplysninger, at nettorenteindtaegterne reagerer mest felsomt pd udsving i
USD-kursen. Ved en hgjere EUR/USD-vekselkurs tenderer prognoserne for nettorenteindtaegten til at vere
nedadgdende og ved en lavere EUR/USD-vekselkurs til at vaere opadgdende.

— Finansielle prognoser
Tyskland har fremsendt detaljerede finansielle prognoser for udviklingen i aktivvolumen, margener og risikopo-

sitioner inden for de enkelte forretningsomrdder samt vedrerende den forventede finansiering pr. refinansie-
ringskilde med de relevante margener.

Tabel 4 indeholder omstruktureringsplanens negletal.

Tabel 4

Nogletal for omstruktureringsplanen

2012 2013 2014 2015 2016
Honcern i mio. B Plan Plan Plan Plan Plan
Renteindtagter (...) (...) (-..) (...) (...)
Provisionsindtagter (..) (..) (...) (..) (..)
Resultat af sikringer (..) (..) (...) (..) (..)
Handelsresultat (..) (..) (...) (..) (..)
Resultat af investeringer og vaerdiforringel- (..) (..) (...) (..) (..)
ser
@vrigt resultat (..) (..) (...) (..) (..)

(*") For fuldsteendighedens skyld skal det i denne sammenhzang anferes, at der ogsd var to positive tilpasningseffekter, for det forste gennem
en opdatering af de forventede Basel III -effekter ([...] EUR) og for det andet gennem en opdatering af omstruktureringsenhedens
planlagning ([...]Jmio. EUR).

28.4.2015
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2012 2013 2014 2015 2016
Koncern (i mio. EUR)
Plan Plan Plan Plan Plan
Samlede indtagter [2 300- [2 300- [2 300- [2 300- [2 300-
2 800] 2 800] 2 800] 2 800] 2 800]
Hensettelser ifm. udlansvirksomhed (...) (-.) (...) (-..) (...)
Omkostninger i alt (...) (...) (...) (-..) (...)
Omkostninger til bankgebyrer (...) (...) (-..) (...) (...)
Omstruktureringsomkostninger (...) (...) (...) (...) (...)
RESULTAT FOR SKAT [0-500] [500- [500- [500- | [700-1 200]
1 000] 1 000] 1 000]
INDKOMSTSKATTER (--)) (--) (--) (--) (-.))
RESULTAT EFTER SKAT [0-500] | [200-700] | [200-700] | [400-900] | [400-900]
Omkostnings-[/indtagtsrelation (inkl. [60-75] [50-60] [50-60] [45-55] [45-55]
bankgebyrer) 1 %
Aktiver [250 000- | [250 000- | [240 000-| [220 000- | [220 000-
280 000] | 280 000] | 270 000] | 250 000] | 250 000]
Tilsynsmeessige risikopositioner (...) (-..) (...) (-..) (...)
Indteegter i alt/risikopositioner (i basis- (...) (...) (...) (-..) (...)
point)
Samlet antal medarbejdere (i tusinde) (...) (-..) (...) (-..) [...]
Egenkapitalforrentning (RoE) pa basis af [0-5] % [3-8] % [3-8] % [3-8] % [5-10] %
en kapitalandel pa 10 % (*)
(*) Ved beregningerne af egenkapitalforrentningen laegger BayernLB en kapitalandel pd 10 % til grund.
(**) herunder MKB, som skal salges senest den [...]. [...] uden overtagelse af personalekapacitet i MKB.
(92) I forbindelse med EBA-stresstesten fra december 2011 1& EBA-kernekapitalandelen i BayernLB pd 10 %. Banken

vil i lebet af omstruktureringsperioden opné stigende overskud.

— Prognoser for enkelte forretningsomrdder og afkast

Tabel 5

Prognoser for enkelte forretningsomrader og afkast

Egenkapialforrentning efter skat (¥) RWA (i mia. EUR) Andring i RWA
Forretningsomrade
2011 2012 2016 2011-2016
2011 2016
(%) (%) (%) (%)
Store virksomheder og SMV’er 8,3 [3-8] [5-10] 27,3 | [29-31] +[6-14]
DKB 4,7 [3-8] [5-10] 31,1 [38-41] +[21-31]
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Egenkapialforrentning efter skat (¥) RWA (i mia. EUR) | Andring i RWA
Forretningsomréade 2(0%1) 1 2(0%1) 2 2&’1) 6 o1t 2016 201 ajm 6

Fast ejendom 9,8 [3-8] [5-10] 97 13-15] +[33-43]
SParekasser og sammenslut- [15-50] [10-35] [10-35] 0,7 [1-3] +[50-200]
ning

Markeder 40| [10-5)] [0-5]1|  203| [14-16]| [(=31)-( 21)]
BayernLabo 85 [115-120] [75-80] 0,6 | [0,6-0,8] + [0-33]
Koncern (*¥) [1-5] [5-10] | 1184 | [95-105] | [(~ 20)-(- 11)]
Aktiviteter, der ikke skal viderefores

Omstruktureringsenhed 5,6 [ 5)-0] | [ 13)-(-5)] 12,1 [1,5-2] | [~ 100)-(- 75)]
LBS 25,3 [.] [.] 2,1 (o) [.]
MKB ~ 40,4 | [ 20)- 15)] [..] 7,2 (..) [..]

() Ved beregningen af egenkapitalforrentningen laegger BayernLB EBA-kernekapitalen som omtrentlig parameter for egenkapi-
talen og en EBA-kernekapitalandel pa 10 % til grund. Antagelsen om en EBA-kernekapitalandel pd 10 % har ingen fordre-
jende indvirkning pé den foreliggende sammenlignende rentabilitetsanalyse.

(**) Veerdierne i denne rackke vedrorer hele BayernLB-koncernen og indeholder ogsa forretningsomrader, der ikke er anfort seer-
skilt i ovenstdende tabel.

— Finansiering

(93) I juni 2011 fremsendte Tyskland den finansieringsplan for BayernLB, der er vist i tabel 6. P4 tidspunktet for
denne opdeling havde banken endnu ikke givet tilsagn om yderligere balancereduktioner, og resultatet viser en
balance pd ca. 240 mia. EUR i 2015.

Tabel 6
Finansieringsplan
2010 2015 Absolut @ndring
Sikret geeld til kreditinstitutter [...] [...] [...]
Usikret geeld til kreditinstitutter [...] [...] [...]
Heraf depot A [...] [...] [...]
Geld uden for banksektoren [...] [...] [...]
Heraf indldn fra virksomheder [...] [...] [2-8]




28.4.2015 Den Europeiske Unions Tidende L 109/15

2010 2015 Absolut zndring
Geeld stiftet ved udstedelse af vardipapirer [...] [...] [...]
Heraf pantebrev [...] [...] [...]
Heraf depot B [.] [.] [1-5]
Henszttelser for forpligtelser og udgifter [...] [...] [...]
Efterstdende forpligtelser [...] [...] [...]
Egenkapital [.] [..] [.]
Handelspassiver [...] [...] [...]
Andet [...] [...] [...]
I alt [.] [..] [.]

(94) BayernLB fremsendte oplysningerne i tabel 7 vedrerende udviklingen med hensyn til dens (for finanskrisen)
offentligt garanterede forpligtelser (»garantiforpligtelser«), stiftet ved udstedelse af veerdipapirer eller ¢j, (*?) i
omstruktureringsperioden.

Tabel 7

Forfaldsprofil for garantiforpligtelser

Beholdning i mia. EUR
31.12.2010 58,3
31.12.2011 46,7
31.12.2012 41,4
31.12.2013 32,8
31.12.2014 23,6
31.12.2015 1,6

(95) Tyskland fremsendte omfattende oplysninger om alternative finansieringskilder, som stdr til radighed for
BayernLB. Der er navnlig tale om oplysninger vedrerende til rddighed varende sikkerheder i forbindelse med
udstedelsen af dackkede obligationer, som der ikke blev taget hensyn til i den fremlagte finansieringsplan. Sddanne
sikkerheder er til rddighed pd DKB-niveau og kunne vise sig at vaere et gunstigt finansieringsalternativ. Desuden
fremsendte Tyskland oplysninger om yderligere, tiltagende emissionsmuligheder pa de internationale markeder.

(*) »Garantiforpligtelser«
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(99)

(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

(105)

— MKB

Loven om indfrielse af 1an i fremmed valuta (Fremdwahrungskredit-Ablosegesetz), som den ungarske regering
vedtog i efterdret 2011 (**), har en vasentlig del af medansvaret for MKB’s drsunderskud p& 382 mio. EUR.

Tilbagebetaling for tiden af ldn i fremmed valuta og den fortsat usikre situation medferte en varig forveerring af
MKB's indtaegtsudsigter, hvorfor BayernLB foretog en afskrivning af den bogferte veerdi af sin kapitalandel i MKB
pé — 576 mio. EUR.

I forste kvartal af 2012 bidrog BayernLB med 200 mio. EUR til en kapitalforhgjelse pd MKB-niveau. BayernLB
har via den »koncerninterne finansiering« en eksponering over for MKB, som skennes at ligge pd ca. [...]
mia. EUR ved udgangen af 2012.

— EBA-stresstest

I forbindelse med EBA-stresstesten fra december 2011 1& BayernLB’s kernekapitalandel i henhold til
EBA-kriterierne (herefter »EBA-kernekapitalandelen« eller »kernekapitalandelen) pad 10 %. I betragtning af
sammensatningen af BayernLB’s portefolje i forhold til stater (suverane) ndede EBA til den konklusion, at
BayernLB ikke behevede nogen serlig statsrisikokapitalbuffer for sine kreditpositioner i Det Europziske
@konomiske Samarbejdsomride (EDS).

— Tilsynsmassige antagelser

Den finansielle planlegning er baseret pd den antagelse, at der i 2013 skal foretages et skifte fra de almindeligt
anerkendte regnskabsprincipper (GAAP) i henhold til den tyske handelslovbog (HGB) som regnskabsstandard for
beregningen af de tilsynsmassige egenkapitalandele til de internationale regnskabsstandarder (IFRS).

[ forbindelse med anvendelsen af IFRS ville der vise sig en rakke @ndringer vedrerende BayernLB's tilsynsmaessige
egenkapital, som der blev taget hensyn til i prognoserne. En afggrende effekt af dette skifte vedrerer de rentefrie
(statsstottede) 1&n, som ydes af BayernLabo i forbindelse med offentligt socialt boligbyggeri og byudvikling (*).
Disse 1an opferes i henhold til HGB til den tilbagediskonterede verdi i balancen (som ligger under den nominelle
vardi, fordi ldnene er ikke-rentebarende). I henhold til IFRS opferes ldnene til den nominelle vaerdi i balancen,
hvilket bekraftes af BayernLB'’s revisor. Denne difference ville generere kapital pa BayernLabo-niveau og dermed
ogsd pa BayernLB-niveau. Virkningen af dette skifte fastsattes pr. 31. december 2011 til 967 mio. EUR.

f) Yderligere reduktion af risikopositioner

Tyskland forpligter sig til pd en resultatneutral made inden 2017 at afvikle yderligere risikopositioner (>ripo«) pa
10 mia. EUR, i hvilken forbindelse eventuelle indtegtsnedgange vil blive udlignet gennem tilsvarende
omkostningsreduktioner. Reduktionerne kan opnds ved en optimering af beregningen af risikopositioner eller ved
en nedskaring af aktiver inden for visse forretningsomrader.

Til illustration heraf stillede BayernLB felgende opdeling af den yderligere ripo-reduktion pd 10 mia. EUR efter
segmenter til rddighed (i forhold til de ripo-prognoser, der er indeholdt i omstruktureringsplanen): En yderligere
reduktion med [...] mia. EUR inden for forretningsomraderne store virksomheder/SMV’er, [...] mia. EUR i DKB,
[...] mia. EUR inden for forretningsomrédet fast ejendom, [...] mia. EUR inden for forretningsomradet markeder
og [...] mia. EUR i omstruktureringsenheden.

For at illustrere dette har Tyskland fremlagt to mulige scenarier for, hvordan der vil kunne opnds en yderligere
ripo-reduktion p& 10 mia. EUR. Efter Tysklands og BayernLB'’s opfattelse er begge scenarier opndelige.

Scenarie 1: Ripo-reduktion pd [...] mia. EUR gennem forretningsafvikling og [...] mia. EUR
gennem ripo-optimering

I det forste scenarie beskriver Tyskland de mulige virkninger af en ripo-reduktion pa [...] mia. EUR gennem
forretningsafvikling og en yderligere afvikling pa [...]Jmia. EUR gennem ripo-optimering (se tabel 8).

(**) MKB indremmede privatkunder valutalan i CHF og EUR til erhvervelse af fast ejendom, seedvanligvis til deres egen bolig. Kursen péd
schweiziske franc steg imidlertid med tiden kraftigt, saledes at omkostningerne til betaling af gaelden i fremmed valuta langt opvejede
fordelen ved et ldn med en langt lavere rentesats i forhold til den nationale valuta Med henblik pé at aflaste ldntagerne vedtog det
ungarske parlament i september loven om indfriclse af 1an i fremmed valuta, som indremmede privatpersoner ret til at tilbagebetale
deres lan i fremmed valuta til en kurs, som ligger langt under markedsvekselkursen.

(**) BayernLabo yder i sin egenskab af erhvervsfremmende bank i BayernLB statsstottede lan.
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Tabel 8
Scenarie 1
2016 Delta gennem ripo- 2016
Koncern (i mio. EUR) reduktion pa Efter vderlioere ri
Omstruktureringsplan 10 mia. EUR er ycerigere rpo-
reduktion
Samlede indtaegter (...) (...) (...)
Hensettelser ifm. udlansvirksomhed (...) (...) (...)
Omkostninger i alt (-..) (...) (...)
RESULTAT FOR SKAT (--2) (--) (-.)
EGENKAPITALFORRENTNING () (22 % [5-10] % (..) [7-12] %
skat)
Risikopositioner (...) (--) (-..)
(*) Ved beregningerne af egenkapitalforrentningen laegger BayernLB en kernekapitalandel p& 10 % til grund og antager den til-
synsmaessige kernekapital som omtrentlig parameter for egenkapitalen.

Scenarie 2: Ripo-reduktion pd [...] mia. EUR gennem forretningsafvikling og [...] mia. EUR
gennem ripo-optimering

(106) I det andet scenarie beskriver Tyskland de mulige virkninger af en ripo-reduktion pd [...] mia. EUR gennem
forretningsafvikling og en yderligere ripo-reduktion pé [...] mia. EUR gennem ripo-optimering (se tabel 9).

Tabel 9
Scenarie 2
2016 Delta gennem ripo- 2016
Koncern (i mio. EUR) reduktion pé Efter vderlioere rino-
Omstruktureringsplan 10 mia. EUR yaerigere rip
reduktion
Samlede indtagter (...) (-..) (...)
Hensettelser ifm. udlansvirksomhed (...) (...) (...)
Omkostninger i alt (...) (...) (...)
RESULTAT FOR SKAT (--) (--) (-..)
EGENKAPITALFORRENTNING ~ (ROE) (¥) [5-10] % (..) [7-12] %
(22 % skat)
Risikopositioner (...) (-..) (...)
(*) Ved beregningerne af egenkapitalforrentningen leegger BayernLB en kernekapitalandel p& 10 % til grund og antager den til-
synsmassige kernekapital som omtrentlig parameter for egenkapitalen.
(107) Ifelge banken er det pd nuvaerende tidspunkt ikke muligt at angive den nejagtige profil for afviklingen af risikopo-

sitioner i perioden, da reduktionen bade kan opnds gennem ripo-optimering og forretningsafvikling.
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4. Tidsplan for tilbagebetaling

(108) Efter anmodning fra Kommissionen udarbejdede banken tilbagebetalingsplaner (jf. tabel 10 og 11), hvor der tages
hensyn til afviklingen af yderligere risikopositioner pd 10 mia. EUR pr. 2017. I den forbindelse tog banken
hensyn til alle sekundere effekter af tilbagebetalingen, navnlig rentebetalinger for passive kapitalindskud.
Endvidere bygger tilbagebetalingsplanen pd den konservative antagelse, at tilsynsmyndigheden ikke vil godkende
den kapital, der forekommer pd grund af opferelsen af BayernLabo-ldnene til den nominelle veerdi i balancen i
henhold til IFRS, som tilsynsmaessig kernekapital (tabel 10). Hvis tilsynsmyndigheden alligevel skulle godkende
hele belgbet eller dele heraf som tilsynsmaessig kernekapital, vil der, som Tyskland har givet tilsagn om, blive
taget hensyn hertil i tilbagebetalingsplanen i forbindelse med tilbagebetalingen af den relevante claw-back fra og
med 2013 (se tabel 11).

Tabel 10

Hypotetisk tilbagebetalingsplan uden yderligere kapital fremkommet ved veardiansettelsen af
BayernLabos ldn i henhold til IFRS (i mio. EUR)

Ar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 I ALT

Afdragsvise claw-back-beta- | 480 (¥) 120 120 720
linger

Claw-back-engangsbetaling [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] 1 240

Tilbagebetaling af delstaten [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
Bayerns passive kapitalind-
skud uden yderligere, aftalt
ripo-reduktion [3 000]

Tilbagebetaling gennem [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
yderligere ripo-reduktion

Kumulativ (claw-back og del- | [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
staten Bayerns passive kapi-
talindskud)

(*) inklusive claw-back-betalinger med tilbagevirkende kraft siden 2010.

Tabel 11

Hypotetisk tilbagebetalingsplan (i mio. EUR) inklusive yderligere kapital fremkommet ved
verdiansattelsen af BayernLabos ldn i henhold til IFRS [...]

Ar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 [ ALT
Afdragsvise claw-back-beta- | 480 (¥) 120 120 720
linger
Claw-back-engangsbetaling [...] [...] [...] [...] [...] 1 240

Tilbagebetaling af delstaten [...] [...] [...] [...] [...]
Bayerns passive kapitalind-
skud uden yderligere, aftalt
ripo-reduktion [3 000]

Tilbagebetaling gennem [...] [...] [...] [...] [...]
yderligere ripo-reduktion

Kumulativ (claw-back og del- | [...] [...] [...] [...] [...]
staten Bayerns passive kapi-
talindskud)

(*) inklusive claw-back-betalinger med tilbagevirkende kraft siden 2010.
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5. Tysklands tilsagn

(109) Tyskland har givet tilsagn om, at den oprindelige omstruktureringsplan, der blev fremlagt den 29. april 2009, og
som senest blev @ndret ved Tysklands meddelelser af 6. og 12. juni 2012, herunder tilsagnene i bilag I til
narvaerende afgorelse samt betingelserne i bilag II til naervarende afgarelse, bliver gennemfert fuldt ud inden for
den tidsramme, der er fastlagt i disse bilag.

3. RESUME AF BESLUTNINGEN OM AT INDLEDE PROCEDUREN OG BESLUTNINGEN OM AT UDVIDE
PROCEDUREN

(110) De konkurrenceproblemer, som Kommissionen anferte i indledningsbeslutningen, vedrarte

i) beregningen af stottebelobet og vederlaget for risikoafdeekningen
ii) spergsmaélet om, hvorvidt omstruktureringsplanen er egnet til at genoprette bankens langsigtede rentabilitet

iii) spergsmdlet om, hvorvidt de foranstaltninger der skal bruges til at begrense eventuelle stottebetingede
konkurrencefordrejninger, er tilstraekkelige og effektive

iv) spergsmdlet om, hvorvidt stetten er begranset til det nedvendige minimum, og hvorvidt ejerne i tilstraeeckkelig
grad deltager i byrdefordelingen i forbindelse med omstruktureringen.

(111) P& tidspunktet for indferelsen af risikoafdaekningen meddelte Tyskland, at foranstaltningens stottebelgb belgber
sig til ca. 1,6 mia. EUR. I indledningsbeslutningen satte Kommissionen spergsmélstegn ved beregningen af
stottebelobet, primart fordi der ikke var blevet foretaget nogen vurdering af ABS-portefoliens markedsveerdi.
Endvidere fremhavede den, at vederlaget pé 50 basispoint ligger langt under den pris, som en privat investor, der
opererer under markedsgkonomiske vilkar, ville forvente.

(112) Desuden narede Kommissionen tvivl om praemisserne i omstruktureringsplanen og gav udtryk for
betaenkeligheder for sd vidt angdr rentabiliteten i BayernLB's datterselskaber HGAA og MKB. Kommissionen
fastholder ogsd, at der ikke var givet noget fast tilsagn om at selge HGAA, MKB og Banque LB Lux S.A. inden
den [...].

(113) Efter Kommissionens mening var den planlagte balance- og RWA-reduktion ikke tilstreekkelig til at holde
eventuelle stottebetingede konkurrencefordrejninger pd et sd lavt niveau som muligt, idet en stor del af denne
reduktion under alle omstandigheder ville vare nedvendig for at sikre genoprettelsen af rentabiliteten.

(114) Desuden understregede Kommissionen, at den forventer yderligere skridt i form af adferdsregler og strukturelle
foranstaltninger med henblik pd en yderligere formindskelse af konkurrencefordrejninger. I denne sammenhang
navnte den navnlig den mulige athendelse af LBS.

(115) For sd vidt angdr kravet om, at stotte skal veare begrenset til det nedvendige minimum, fastholder
Kommissionen, at der ikke foreld nogen klare forslag til, hvordan aktionarerne skulle deltage i den
byrdefordeling, der er forbundet med omstruktureringen.

(116) Med HGAA-redningsbeslutningen blev den formelle undersggelsesprocedure i december 2009 udvidet til @strigs
stotteforanstaltninger til fordel for HGAA. I denne afgorelse overvejede Kommissionen, om disse foranstaltninger
udgjorde en yderligere statsstotte til BayernLB. Desuden konstaterede Kommissionen, at redningen af HGAA og
den heraf resulterende afskrivning af en fast procentsats af den degressive bogferte vardi kunne bringe
BayernLB's rentabilitet i fare. Derudover fastholdt Kommissionen, at BayernLB ganske vist havde givet tilsagn om
at selge HGAA med henblik pd at begranse eventuelle konkurrencefordrejninger, men at frasalget af HGAA
imidlertid ikke kunne anses for at vare en foranstaltning til begreensning af konkurrencefordrejninger, da den
syntes nedvendig for at sikre BayernLB’s rentabilitet. Derfor udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt de af
BayernLB foresldede foranstaltninger som helhed ville vere tilstrakkelige til at begrense konkurrencefordrej-
ningerne til et minimum.

4. TYSKLANDS BEM £RKNINGER

(117) Tyskland bestrider ikke, at der i forbindelse med kapitaltilferslen, risikoafdeekningen og garantierne er tale om
statsstotte. For sd vidt angdr omposteringen af kapitalen i BayernLabo, ger Tyskland galdende, at det
omposterede belgb ikke udger statsstotte, idet overforslen udelukkende skal foretages med det formadl at
tilbagebetale en del af den modtagne stotte og reducere kapitalen i BayernLB. Ydermere md det tages i
betragtning, at BayernLabo-kapitalen allerede er kommet BayernLB til gode inden omposteringen, siledes at
stottebelgbet under alle omstendigheder ville vaere mindre end det overfarte belgb.



L 109/20 Den Europeaiske Unions Tidende 28.4.2015

(118) I forbindelse med dreftelserne om den reelle gkonomiske veardi af ABS-portefoljen pr. 31. december 2008 og
Kommissionens konklusion, som var baseret pd konstateringen i ekspertrapporten om, at den reelle skonomiske
vardi svarer til 83,87 % af den nominelle veerdi, tog Tyskland afstand fra at tage en ny og omfattende
reevaluering i betragtning. Endvidere accepterede Tyskland markedsvardien pd 11,753 mia. EUR, hvilket svarer
til 60 % af den nominelle veerdi.

(119) Tyskland tvivler pd, at det er nedvendigt med en claw-back af hele forskellen mellem overtagelsesprisen og den
reelle okonomiske vardi pd 1,96 mia. EUR. Tyskland bestrider forst og fremmest, at denne claw-back skal
erlegges i [...], idet banken ikke rdder en tilstrckkelig egenkapitalreserve. Af samme grund afviser Tyskland den
foresldede tidsplan for tilbagebetalingen af det passive kapitalindskud.

5. RETLIG VURDERING AF STOTTEN TIL BAYERNLB

(120) Ved den retlige vurdering af omstruktureringsstatten skal der tages hensyn til enhver stotte, der er ydet til
BayernLB siden 2008.

1. Forekomst af statsstotte

(121) I henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF »er statsstotte eller statte, som ydes ved hjelp af statsmidler under enhver
tenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse
virksomheder eller visse produktioner, uforenelig med det indre marked, i det omfang den pévirker samhandelen
mellem medlemsstaternec.

(122) En foranstaltning skal betragtes som statsstotte, hvis felgende forudsatninger er opfyldt: foranstaltningen
finansieres ved hjelp af statsmidler; den begunstiger visse virksomheder eller visse produktioner; fordelen er
selektiv, og foranstaltningen fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene og kan pévirke
samhandelen mellem medlemsstaterne. Disse forudsetninger skal kumulativt veare opfyldt, for at en
foranstaltning kan kvalificeres som statsstotte.

(123) Som forklaret i afsnit a) til e) fastholder Kommissionen sit synspunkt om, at disse forudsatninger er opfyldt i
forbindelse med alle stgtteforanstaltninger.

a) Rekapitalisering fra delstaten Bayern

(124) Med hensyn hertil har Kommissionen allerede i redningsbeslutningen fastsldet, at alle i betragtning 122 navnte
forudsatninger er opfyldt. Styrkelsen af kapitalen i BayernLB med 10 mia. EUR udger derfor statsstatte (**). En
privat investor ville under ingen omstendigheder have stillet et sddant belgb til rddighed for en kriseramt
virksomhed. Den nominelle vardi af denne rekapitalisering ber derfor betragtes som stotteelement i forbindelse
med Kkapitaltilforslen til banken. I overensstemmelse med Kommissionens tidligere afgorelser (**) svarer
stottebelobet til den nominelle verdi af kapitaltilforslen og belober sig saledes til 10 mia. EUR.

b) Risikoafdekning

(125) Ogsd med hensyn hertil har Kommissionen i redningsbeslutningen fastsldet, at alle kriterier i henhold til
artikel 107, stk. 1, i TEUF er opfyldt. Risikoafdeekningen udger séledes statsstotte. Denne vurdering er i
mellemtiden blevet bekraeftet af Kommissionens meddelelse om behandlingen af veardiforringede aktiver i
Fellesskabets banksektor (*’) (herefter »meddelelsen om veardiforringede aktiver«), hvori der foretages en
konkretisering af de statsstotteregler, der gaelder i forbindelse med foranstaltninger vedrerende verdiforringede
aktiver. Meddelelsen om veardiforringede aktiver udstikker retningslinjerne for anvendelsen af statsstottereglerne
pa foranstaltninger vedrerende vardiforringede aktiver og sikrer dermed statsstotteretlig ligebehandling af de
hjelpeforanstaltninger, som medlemsstaterne har indfert.

(126) Foranstaltningen stammer ganske vist fra tiden for vedtagelsen af meddelelsen om verdiforringede aktiver, men
Kommissionen skal ikke desto mindre anvende de forskrifter og retningslinjer, der geelder péd tidspunktet for
vedtagelsen af dens afgerelse, uathangigt af hvorndr stetteforanstaltningerne er udarbejdet eller anmeldt (*¥). I
lyset af den aktuelle finanskrise har Kommissionen allerede anvendt meddelelsen om veerdiforringede aktiver pa
foranstaltninger, som blev anmeldt inden deres offentliggarelse (*).

(**) Se fodnote 3.

(*) Jf. Kommissionens beslutning 2009/775/EF af 21. oktober 2008 om statsstgtte C 10/08 (ex NN 7/08) som Tyskland har ydet til
omstrukturering af IKB Deutsche Industriebank AG (EUT L 278 af 23.10.2009, s. 32, betragtning 77); Kommissionens afgerelse af
18. november 2009 i sag N 428/09, Lloyds (EUT C 46 af 24.2.2010, s. 2), Kommissionens afgorelse af 20. maj 2010 i sag N 256/09,
Ethias (EUT C 252 af 18.6.2010, s. 5); Kommissionens afgorelse af 4. november 2009 i sag C 32/09, Sparkasse KolnBonn (EUT C 2 af
6.1.2010,s. 1).

() EUT C 72 af 26.3.2009, s. 1.

(**) Jf. domisag C-334/07 P, Kommissionen mod Fristaten Sachsen, Sml. 2008 I, s. 9465, preemis 53, hvor Domstolen bekraefter, at en anmeldt
foranstaltning skal vurderes i henhold til de forskrifter, der finder anvendelse pa tidspunktet for afgerelsen.

(*) Jf. Kommissionens afggrelse 2010/606/EU af 26. februar 2010 om statsstatte C 9/09 (ex NN 45/08; NN 49/08 og NN 50/08) ivarksat
af Kongeriget Belgien, Den Franske Republik og Storhertugdemmet Luxembourg over for Dexia SA (EUT L 274 af 19.10.2010, s. 54,
betragtning 153); Kommissionens afggrelse af 20. september 2011 i sag C 29/09, HSH, endnu ikke offentliggjort, betragtning 155).
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(127) Den risikoafdaekning, som delstaten Bayern indremmer, falder ind under anvendelsesomradet for meddelelsen om
vardiforringede aktiver. Under punkt 32 ff. i meddelelsen om veardiforringede aktiver vises de vigtigste principper
for fastleggelsen af aktiver og deres kategorisering (vkurve«). BayernLB’s ABS-portefolie omfatter forskellige
former for verdipapirer med sikkerhed i specificerede aktiver. RMBS i bade prime- og subprime-segmentet udger
omkring halvdelen af den samlede portefolie. Andre vigtige bestanddele er bla. CMBSer, CDO’r og andre
ABS-vaerdipapirer (ABS Commercial og ABS Consumer). Alle disse former for veerdipapirer med sikkerhed i
specificerede aktiver er anfert i tabel 1 i bilag III til meddelelsen om verdiforringede aktiver og kommer derfor i
betragtning i forbindelse med en foranstaltning vedrgrende vaerdiforringede aktiver.

(128) I henhold til punkt 39 i meddelelsen om verdiforringede aktiver svarer stottebelobet i forbindelse med en
foranstaltning vedrerende verdiforringede aktiver til forskellen mellem aktivernes overforselsvaerdi og
markedsprisen. Overtagelsesprisen, der skal beregnes ved at traekke det forste tab (1,2 mia. EUR) fra den
nominelle verdi (19,589 mia. EUR), udger 18,389 mia. EUR. Portefoljen har en markedsverdi pd ca.
11,8 mia. EUR (*). Forskellen mellem overtagelsesverdien og markedsverdien svarer dermed mindst til
tabsbelgbet, der afdekkes ved hjelp af second loss-garantien (4,8 mia. EUR). Garantien kan derfor i sin helhed
betragtes som statsstette. Det stottebeleb, der er indeholdt i risikoafdaekningen, beleber sig altsd til 4,8 mia. EUR.

c) Ansvarsgarantier

(129) De ansvarsgarantier pd 15 mia. EUR, som SoFFin har indremmet inden for rammerne af den tyske
bankpakke (*), udger statsstatte.

d) Ostrigs redningsforanstaltninger

(130) For det forste har redningsforanstaltningen til fordel for HGAA fra december 2009 vist sig at vaere fordelagtig for
BayernLB-koncernen, da banken ellers selv skulle have rekapitaliseret sit datterselskab HGAA (*?). Efter @strigs
nationalisering af HGAA har BayernLB imidlertid opgivet sin kapitalinteresse i HGAA, sdledes at den ikke leengere
er en del af BayernLB og derfor genstand for sin egen stotteprocedure. Neervarende afgerelse har ingen

indflydelse pa den pagaldende procedure.

(131) For det andet har @strig indremmet BayernLB en direkte garanti i forbindelse med nationaliseringen af HGAA for
sd vidt angdr den finansiering pd 2,638 mia. EUR, der er stillet til rddighed for HGAA. Foranstaltningen blev
entydigt finansieret af statslige midler. Uden nationaliseringen af HGAA og garantien ville BayernLB sandsynligvis
have mistet en stor del af sine midler. HGAA befandt sig i en nedsituation, og den statslige garanti beted, at
BayernLB blev aflastet fra kreditrisikoen svarende til omfanget af HGAA’s nedsituation. Garantien udger derfor
en ekonomisk fordel for BayernLB. Da BayernLB er aktiv i flere medlemsstater i en finanssektor, som er
kendetegnet ved stark international konkurrence, ma denne fordel ses som en gkonomisk fordel, der kan fa
konkurrence- og handelsfordrejende virkninger pé det indre marked. @strigs garanti for de finansieringsmidler,
der er stillet til rddighed for HGAA via BayernLB, udger derfor statsstotte til fordel for BayernLB.

e) Overforsel af kapital fra BayernLabo til BayernLB

(132) I sin afgerelse af 20. oktober 2004 () fastslog Kommissionen, at overforslen af statslige midler i 1994 og 1995
(udestdende fordringer i forbindelse med 1n til fremme af boligbyggeriet) via BayernLabo til BayernLB udgjorde
statsstotte, som medferte en forhgjelse af dennes egenkapital. I henhold til princippet om den private investor,
der opererer pd markedsekonomiske vilkdr, ndede Kommissionen til den konklusion, at overferslen udger
statsstotte, da ingen privat investor, der opererer pd markedsekonomiske vilkdr, ville have overfert kapital pd de
pdgzldende betingelser, navnlig i betragtning af den aftalte forrentning af de overferte midler, som efter
Kommissionens opfattelse var for lav. Efter en @ndring af BayernLB’s vedtegter kunne de overforte aktiver fra og
med den 5. marts 2004 imidlertid ikke lengere anvendes til BayernLB’s konkurrenceudsatte virksomhed, men
kun til dekningsformdl. I sin afgerelse havde Kommissionen den opfattelse, at kapitalen havde mistet sin
stottekarakter i kraft af denne sendring. Kommissionen ndede imidlertid til den konklusion at indtil denne dag
udgjorde forskellen mellem den forst aftalte forrentning, som den ansd for at vere for lav, og den passende
forrentning, ulovlig stette, som skulle tilbagesoges.

(*) 60 % af den nominelle vaerdi, jf. betragtning 26 i indledningsbeslutningen.

(*1) Se fodnote 21.

(*}) Idenne sammenhang har Tyskland gjort gaeldende, at malet altid har veeret en finansiel omstrukturering af HGAA, ogsa for det tilfalde,
at @strig ikke havde grebet ind.

(*) Sefodnote 15.
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(133) Med henblik pa at styrke kapitalgrundlaget vil BayernLB overfore en del af BayernLabos hensattelse af overskud,
som ikke leengere anvendes i virksomheden, til kernebanken. Dermed vil en del af kapitalen eller dens afkast, som
tidligere ikke kunne anvendes som sikkerhed for BayernLB’s konkurrenceudsatte aktiviteter, fd en anden karakter
og ikke leengere vere begranset til at tjene som ansvarlig kapital i tilfeelde af konkurs. Med denne @ndring afviges
der fra det oprindelige formdl med kapitalen, nemlig at den skulle tjene som egenkapitalreserve i forbindelse med
et konkursscenarie. Med den endelige overforsel af denne kapital fra BayernLabo til kernebanken opherer denne
anvendelsesbegraensning, siledes at BayernLB kan anvende den uden begrensninger. For denne ret betaler
BayernLB ikke lengere et afkast til BayernLabo eller delstaten Bayern. BayernLB indremmes sdledes en fordel af
delstaten Bayern, ndr denne endegyldigt overlader kapitalen til BayernLB. Da BayernLB er aktiv i flere
medlemsstater i en finanssektor, som er kendetegnet ved sterk international konkurrence, md denne fordel ses
som en gkonomisk fordel, der kan fd konkurrence- og handelsfordrejende virkninger pé det indre marked.
Overforslen af kapital i en sterrelsesorden af 1 mia. EUR fra BayernLabo til BayernLB udger derfor statsstotte.

f) Konklusion vedrarende stottens samlede belob

(134) Det samlede belgb af den stotte, som Tyskland har indremmet BayernLB gennem styrkelsen af dens kapital
(kapitaltilforsel pd 10 mia. EUR i forbindelse med redningsforanstaltningen fra 2008 plus BayernLabos overforsel
af kapital pd 1 mia. EUR i 2012 plus risikoafdeekning p& 4,8 mia. EUR), belgber sig til 15,8 mia. EUR. Dette
beleb svarer til ca. 8 % af BayernLB's risikovaegtede aktiver (risikopositioner) i 2008 (198 mia. EUR). Derudover
indremmede Tyskland og @strig BayernLB garantier pa op til 17,638 mia. EUR.

2. Stettens forenelighed med det indre marked
a) Anvendelse af artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF

(135) I henhold til artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF kan statsstette betragtes som forenelig med det indre marked, hvis
den ydes »til afhjelpning af en alvorlig forstyrrelse i en medlemsstats @konomi«. Kommissionen har med
godkendelsen af den tyske bankpakke anerkendst, at der fortsat er stor risiko for en alvorlig forstyrrelse i den tyske
gkonomi, og at foranstaltningerne til stotte for banker vil kunne imgdegé denne risiko. Selv om gkonomien siden
begyndelsen af 2010 langsomt har genvundet det tabte terreen, mener Kommissionen stadigvak, at betingelserne
for, at statsstette kan godkendes i henhold til EUF-traktatens artikel 107, stk. 3, litra b), er til stede set i lyset af
de seneste fornyede tegn pd stress pd finansmarkederne. I december 2011 har Kommissionen bekraftet denne
opfattelse, idet den har vedtaget meddelelsen om statsstattereglernes anvendelse péd foranstaltninger truffet over
for pengeinstitutter i forbindelse med finanskrisen fra den 1. januar 2012 (*), hvormed anvendelsen af disse
regler forlanges.

(136) En banks sammenbrud, der ligesom i tilfeeldet med BayernLB af en medlemsstat anses for at vare systemisk
vigtig, vil kunne have direkte konsekvenser pa finansmarkederne og dermed pé hele eokonomien i en
medlemsstat. P4 grund af den nuvarende ustabile situation pd finansmarkederne laeegger Kommissionen i sin
vurdering af statsstette i banksektoren fortsat artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF til grund.

b) Forenelighed af foranstaltningen til fordel for veerdiforringede aktiver med meddelelsen om veerdiforringede aktiver

(137) Kommissionen havde i indledningsbeslutningen udtrykt tvivl om foreneligheden af risikoafdeekningen med det
indre marked. I forbindelse med artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF skal det pd grundlag af meddelelsen om
verdiforringede aktiver undersoges, om de pdgaldende aktiver i henhold til punkt 32 i denne meddelelse
kommer i betragtning til en aflastning.

Forvaltning af aktiver

(138) I henhold til punkt 46 i meddelelsen om veardiforringede aktiver er det medlemsstaternes opgave at valge den
model, som er bedst egnet til aflastning af banker med verdiforringede aktiver. Med henblik pa at forebygge
interessekonflikter og sikre, at banken forst og fremmest koncentrerer sig om genoprettelsen af sin rentabilitet,
kreeves dog en klar funktionel og organisatorisk adskillelse mellem den stottemodtagende bank og dens
vardiforringede aktiver, navnlig for sd vidt angdr administration, personale og kunder.

(139) Selv om delstaten Bayern med en garantistillelse afdakker BayernLB mod tab fra ABS-portefeljen, vil alle
risikoafdakkede aktiver som hidtil fremgé af BayernLB’s regnskab.

(*y EUTC356af6.12.2011,s. 7.
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(140) Kommissionen indremmer, at det vil kunne veare vanskeligt at foretage en fuldstendig adskillelse af de
registrerede aktiver og det personale, som forvalter dem, i forbindelse med en garanti af risikoafdaekningens
storrelsesorden og mélet om en minimering af de forventede tab. Portefoljeforvalterne er siledes ikke forpligtet til
udelukkende at koncentrere sig om forvaltningen af de risikoafdekkede aktiver eller pd anden médde holde disse
adskilt fra bankens evrige aktiver.

(141) Endvidere har Tyskland efter Kommissionens opfattelse truffet passende sikkerhedsforanstaltninger for at
forebygge interessekonflikter og sikre, at tabene i forbindelse med de afdakkede aktiver holdes pd et sd lavt
niveau som muligt (*). Navnlig har BayernLB oprettet en intern omstruktureringsenhed, hvortil der blev overfort
flere portefaljer. Omstruktureringsenheden overtager afviklingen af disse portefolijer og overviger ogsé
afviklingen af aktiviteter i andre af BayernLB’s forretningsenheder. Den er funktionelt og organisatorisk adskilt fra
de andre forretningsenheder i BayernLB (*).

Verdiansattelse af den afdaekkede portefalje

(142) Kommissionen har bedt eksterne eksperter om at foretage en vurdering af ABS-portefeljen i BayernLB. I
overensstemmelse med Kommissionens tidligere afgarelser har Kommissionens ekspertteam ansat den reelle
gkonomiske vardi af ABS-portefeljen i BayernLB til 83,87 % af den nominelle verdi. Den reelle skonomiske
veerdi udger 16,429 mia. EUR.

Fuld gennemsigtighed og dbenhed ex ante

(143) I henhold til punkt 20 i meddelelsen om veardiforringede aktiver er fuld gennemsigtighed og dbenhed om de
vardiforringede aktiver en forudsetning, og banker, der anseger om stette, ber derfor give udtemmende
oplysninger om de aktiver, der skal vere omfattet af foranstaltninger vedrerende veerdiforringede aktiver.
Grundlaget herfor er en fyldestgorende verdiansattelse, der er attesteret af anerkendte uathangige eksperter og
valideret af den relevante tilsynsmyndighed. Kommissionen fik forelagt detaljerede oplysninger om den afdakkede
portefolje. Kapitalfrigarelseseffekten pa 1,28 mia. EUR blev bekraftet af BaFin i april 2010. Kommissionen er
overbevist om, at denne forudsatning er opfyldt.

Byrdefordeling

(144) Det princip om byrdefordeling, der er fastlagt i meddelelsen om veerdiforringede aktiver, kraver, at bankerne sd
vidt muligt selv barer de tab, der er forbundet med de verdiforringede aktiver. Aktiverne ber derfor
grundlaeggende overfores til en pris, der svarer til den reelle skonomiske vardi eller ligger derunder. Dette kan
eksempelvis opnds ved en forudgdende nedskrivning af den reelle gkonomiske verdi. Hvis det ikke er muligt at
foretage en tilsvarende fuldstendig byrdefordeling pé forhand, skulle det i henhold til punkt 24 i meddelelsen om
vardiforringede aktiver kraeves, at banken bidrager til deekning af tabet eller risikoen, f.eks. i form af en tilbagebe-
talingsklausul (en sdkaldt claw-back-klausul) eller en »first loss«-klausul, i henhold til hvilken det forste tab baeres
af banken.

(145) I det foreliggende tilfeelde blev foranstaltningen vedrerende veardiforringede aktiver gennemfert, uden at
ABS-portefeljen pd forhdnd blev nedskrevet til den reelle gkonomiske veerdi. For s vidt angér byrdefordelingen,
skulle BayernLB imidlertid dekke det forste tab pd 1,2 mia. EUR.

(146) Den reelle gkonomiske verdi, der af Kommissionen blev ansat til 83,87 % af den nominelle verdi, udger
16,429 mia. EUR. »Overtagelsesprisen« pad 18,349 mia. EUR ligger dermed efter fradrag af det forste tab
1,96 mia. EUR over den reelle pkonomiske vardi. Dette belob, det sdkaldte overferselsdelta, ber i henhold til
punkt 41 i meddelelsen om veardiforringede aktiver gjeblikkeligt eller pd et senere tidspunkt tilbagesoges af
BayernLB.

(147) Ved en sddan claw-back skal den stottemodtagende bank tilbagebetale det belgb, der ligger over den reelle
gkonomiske veerdi, og som falder ind under garantien, fuldt ud. Hvis en fuldsteendig claw-back ikke er mulig, skal
der traeffes vidtreekkende foranstaltninger til begraensning af konkurrencefordrejningerne. Kommissionen kan dog
ikke se, at der skulle vare noget til hinder for en fuldsteendig claw-back i det foreliggende tilfelde.

(148) Kommissionen tager til efterretning, at BayernLB nu er parat til, i de seks ar frem til 2015, at betale en drlig
tillegspraemie pad 3,75 % for et delbeleb af garantien pa ca. 2 mia. EUR (dvs. 75 mio. EUR pr. r) og en sarlig
betaling pd 45 mio. EUR pr. dr, dvs. i alt 120 mio. EUR pr. ar. Denne ordning ville sigte mod en arlig claw-back-
betaling p& 120 mio. EUR.

(149) T overensstemmelse hermed er der et restbelgb pd 1,24 mia. EUR (claw-back-belgb pd 1,96 mia. EUR minus de i
betragtning 148 naevnte seks drlige betalinger pd 120 mio. EUR), der skal tilbagebetales pé et senere tidspunkt.
BayernLB gor galdende, at den ikke er i stand til at betale dette belgb (jf. betragtning 119).

(*) Jf.bilag I, punkt. 3.
(*) Jf. betragtning 52 og 71.
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(150) Kommissionen mener imidlertid, at en claw-back pé et nominelt belgb af 1,96 mia. EUR er mulig inden 2019. I
henhold til punkt 41 i meddelelsen om verdiforringede aktiver skulle der kun gives tilladelse til en delvis claw-
back, sdfremt en fuldsteendig claw-back ville resultere i en teknisk konkurs for BayernLB. Kommissionen gar dog
ikke ud fra, at dette ville veere tilfeldet, hvis claw-back-betalingerne strakkes tidsmessigt, ogsd ud over
omstruktureringsperioden. En sddan fremgangsmade er ikke i strid med punkt 41 i meddelelsen om
verdiforringede aktiver, idet der ikke er tale om nogen bestemt periode, men derimod om en »senere
tilbagesegning«. Denne fortolkning er i overensstemmelse med den faste praksis i tidligere afgerelser (). Efter
Kommissionens opfattelse ville kravet om byrdefordeling i meddelelsen om verdiforringede aktiver siledes vare
opfyldt, hvis der opnas en fuldsteendig claw-back inden 2019.

Forrentning

(151) I betragtning 78 i indledningsbeslutningen betonede Kommissionen, at den forrentning pa 50 basispoint, som
banken betalte pd daverende tidspunkt, 1& langt under den pris, som en privat investor, der opererer pd
markedsekonomiske vilkar, ville forvente.

(152) Tyskland har imidlertid givet tilsagn om, at BayernLB vil yde en forrentning pd 6,25 % af kapitalfrigerelses-
effekten. En sddan forrentning svarer til det niveau, der blev godkendt i Kommissionens tidligere afgorelser (**).

(153) I overensstemmelse hermed skulle BayernLB godtgere en kapitalfrigerelseseffekt pd 1,28 mia. EUR med 6,25 %.
BayernLB har erkleret sig parat til fra 1. januar 2010 [...] at betale en grundpraemie pé 6,25 % af kapitalfrigerel-
seseffekten pd 1,28 mia. EUR, dvs. 80 mio. EUR pr. ar.

Konklusion vedrgrende foreneligheden af risikoafdekningen med det indre marked

(154) I lyset af den kendsgerning, at BayernLB betaler et passende vederlag pd 80 mio. EUR pr. dr for den garanti, der
vedrerer aktierne, og under forudsatning af, at Tyskland foretager en fuldsteendig claw-back af den overskydende
del af overforselsforskellen pd 1,96 mia. EUR for at bringe den reelle gkonomiske verdi i overensstemmelse med
overtagelsesprisen, kan garantien for aktiverne i ABS-portefeljen anses for at vare forenelig med det indre
marked. For at opnd en fuldstendig claw-back skal betingelserne i bilag II til nervarende afgerelse vare opfyldt.
Pd grundlag af disse betragtninger er den tvivl, der blev givet udtryk for i indledningsbeslutningen, ryddet af
vejen.

¢) Omstruktureringsstottens forenelighed med det indre marked

(155) Alle foranstaltninger, hvor der efter Kommissionens vurdering er tale om statsstotte, blev indremmet i forbindelse
med omstruktureringen af BayernLB. Kommissionen skulle undersege alle disse foranstaltninger, herunder den af
@strig indremmede foranstaltning, i forbindelse med denne afgorelse. 1 meddelelsen om genoprettelse af
rentabiliteten og vurdering af omstruktureringsforanstaltninger i finanssektoren under den nuvarende krise pé
grundlag af statsstettereglerne (*) (omstruktureringsmeddelelsen«) er de forskrifter fastsat, som finder anvendelse
for pengeinstitutter, under hvilke forudswtninger der md ydes omstrukturerings- og afviklingsstatsstatte til
pengeinstitutter under den nuvarende krise. Ifelge omstruktureringsmeddelelsen er omstruktureringen af et
pengeinstitut under den aktuelle finanskrise forenelig med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 3,
litra b), i TEUF, hvis den genopretter bankens rentabilitet, indeholder et passende eget bidrag fra den
stottemodtagende bank (byrdefordeling) samt hvis det sikres, at statten er begranset til det ngdvendige minimum
og omfatter tilstreekkelige foranstaltninger til begransning af konkurrencefordrejninger.

(156) Nér Kommissionen analyserer omstruktureringen af en bank i lyset af den aktuelle finanskrise, kigger den pa de
stotteforanstaltninger, der forbedrer bankens kapitalgrundlag. Det er ikke i overensstemmelse med dens tidligere
afgorelser at foretage en grundig undersegelse af likviditetsstatte eller -garantier ud over dens normale omstruktu-
reringsbidrag. Pd baggrund heraf anser Kommissionen de ansvars- og likviditetsgarantier, som Tyskland og @strig
har indremmet, som forenelige med det indre marked.

(*) Se f.eks. Kommissionens beslutning 2010/395/EU af 15. december 2009 om Tysklands statsstette C 17/09 (ex N 265/09) til
omstrukturering af Landesbank Baden-Wiirttemberg (EUT L 188 af 21.7.2010, s. 1).

(**) Jf. LBBW-afgerelsen, betragtning 64 og 65. I henhold til de galdende lovbestemmelser skal mindst 50 % af den tilsynsmaessigt
foreskrevne egenkapital bestd af tier-1-kapital. Med andre ord opfylder de egne midler de tilsynsmaessige krav, hvis de er ssmmensat af
mindst 50 % tier-1-kapital og hejst 50 % tier-2-kapital. Da der i henhold til anbefalingen fra Den Europaiske Centralbank af
20. november 2008 vedrorende rekapitaliseringsforanstaltninger er en forskel pa 1,5 % mellem prisen pa tier-1-kapital og prisen p4 tier-
2-kapital, er en reduktion af forrentningen af tier-2-kapital med 150 basispoint passende. Nir 7 % ifelge rekapitaliseringsmeddelelsen
anses som en hensigtsmassig kompensation for tier-1-kapital uden likviditetstilforsel, skal kompensationen for tier-2-kapital vaere
pa 5,5 %. Gennemsnittet af disse to satser er 6,25 %.

(*) EUTC 195 af 19.8.2009, s. 9.
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Begransning af stotten til et minimum

(157) I henhold til omstruktureringsmeddelelsen skulle omstruktureringsstotten sikre, at banken kan genoprette sin
rentabilitet, men samtidig vere begranset til det nedvendige minimum for at opné dette mal. I betragtning 99 i
indledningsbeslutningen fastslog Kommissionen, at omstruktureringsplanen ikke indeholder nogen vidtreekkende
forslag, hvormed stetten kan begranses til et minimum.

(158) Kommissionen henviser til, at BayernLB har modtaget en kapitaltilfersel pd 10 mia. EUR og dermed det suverant
hajeste belgb af alle tyske delstatsbanker. Ved EBA-stresstesten fra december 2011 1a BayernLB’s EBA-kernekapi-
talandel da ogsd pd 10 %. Blandt de 13 tyske finansieringsinstitutter, som deltog i stresstesten, havde BayernLB
det fjerdebedste kapitalgrundlag. Bankens kapitalgrundlag var bedre end i alle de andre tyske banker, som havde
modtaget statsstatte (*°) (med undtagelse af HRE), og bedre end i de andre storbanker, som ikke havde modtaget
kapitalindskud (f.eks. Deutsche Bank og Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen). Hvis en del af kapitalen ikke
skulle tilbagebetales, kunne BayernLB anvende overskydende kapital, der er stillet til rddighed som statsstette, til
at konkurrere aggressivt pd bekostning af andre banker, navnlig andre delstatsbanker, uden for dens tidligere
geografiske forretningsomrade (*!). En begraensning af kapitalen er derfor nedvendig for at begrense konkurrence-
fordrejninger.

(159) Ydermere ville BayernLB vare isoleret fra det konkurrencemaessige pres, hvis den ikke skulle anvende sin kapital
pa en rationel mdde. Banken ville da kunne anvende kapital pa en suboptimal mdade, hvilket pd laengere sigt ville
medfere afkast under gennemsnittet. En sddan overkapitalisering kunne bruges til at udligne tab fra uforsigtige
investeringer og betyde, at kreditrisici ikke kan kontrolleres effektivt. P4 denne méde ville der ikke blive skabt den
rigtige incitamentsstruktur med henblik pé at sikre genoprettelsen af rentabiliteten. Derudover ville en for stor
kapitalisering ogsd forhindre banken i at opnd en konkurrencedygtig egenkapitalforrentning (*2).

(160) Til trods for disse vanskeligheder har Tyskland ikke foresldet nogen lgsning til, hvordan den overskydende kapital
vil kunne tilbagebetales.

(161) Kommissionen pdpeger imidlertid, at kapitalforhgjelsen er sammensat af en kapitaltilfersel pd 7 mia. EUR og et
passivt indskud pd 3 mia. EUR. I forbindelse med det passive indskud er der tale om et tilbagebetalingspligtigt
instrument. Endvidere blev dette instrument stillet til rddighed for banken inden indgéelsen af aftalen om Basel
MI-forskrifterne, siledes at det ikke leengere behandles som EBA-tier-1-kapital, ndr Basel-IlI-forskrifterne er blevet
gennemfort. Da udbyttekuponen for instrumentet er 10 %, bliver det pd mellemlang sigt en dyr refinansie-
ringskilde og begraenser BayernLB’s muligheder for udbyttebetaling, hvilket igen gor banken uattraktiv for nye
investorer.

(162) Desuden vil banken ifglge omstruktureringsplanen opné overskud i hele omstruktureringsperioden. Der ma ikke
betales udbytte af disse overskud, da BayernLB befinder sig i en omstruktureringsfase. Hvis man parallelt hermed i
omstruktureringsplanen tager hensyn til den planlagte afvikling af risikopositioner, mé det forventes, at kapitali-
seringen af banken og dermed ogsd dens tilbagebetalingsevne ville gges hvert ar. Desuden har Tyskland forpligtet
sig til en yderligere reduktion af risikopositioner, som ligger ud over reduktionen i omstruktureringsplanen,
hvilket vil frigere yderligere 10 % af BayernLB’s kapital.

(163) Pa dette grundlag har Kommissionen anmodet Tyskland om at fremlagge en tilbagebetalingsplan for det passive
kapitalindskud p& 3 mia. EUR, inden denne fra og med 2018 ikke laengere fuldt ud opfylder lovkravene til
kernekapital. Tyskland har derfor fremsendt det tilbagebetalingsscenarie, der er vist i tabel 10 — Hypotetisk
tilbagebetalingsplan uden yderligere kapital fremkommet ved vardiansettelsen af BayernLabos lan i henhold
til IFRS.

(164) Efter Kommissionens opfattelse kan stotten begranses til det nedvendige minimum, idet det passive indskud pa
3 mia. EUR, som det er angivet i tabel 10, bliver tilbagebetalt. Denne tilbagebetaling er et egnet middel, hvis man
for det forste tager hensyn til bankens prognoser og for det andet til de nyeste tilsynsmassige krav, der (ligesom
fremover ogsd Basel-Ill-forskrifterne) foreskriver et kapitalgrundlag med mere end 9 % kernekapital og en
egenkapitalreserve. Pa dette grundlag har Kommissionen under forudsatning af, at tilbagebetalingen sker i
henhold til bilag II, den opfattelse, at omstruktureringsstotten er begranset til det for genoprettelsen af
rentabiliteten nedvendige minimum.

(*) F.eks. Commerzbank AG, Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW), HSH Nordbank AG og NordLB.

(*) BayernLB har sdledes oprettet en afdeling i Diisseldorf i 2011.

(*) Den egenkapitalforrentning, der er angivet i tabel 4, blev beregnet pd grundlag af en kapitalandel pd 10 %, som imidlertid ikke opnds,
hvis BayernLB ikke tilbagebetaler kapital. Den illustrerer derfor ikke storrelsen af den egenkapitalforrentning korrekt, der kunne opnds
uden tilbagebetalingen.
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(165) Kommissionen tager til efterretning, at tilbagebetalingsplanen, navnlig hvad angdr BayernLabo, er baseret pa
bestemte antagelser med hensyn til regnskabsaflaggelse og tilsynsmeassig behandling, selv om der hersker en vis
usikkerhed for sd vidt angdr den brugbare ramme. Hvis antagelserne skulle @ndre sig, skal tilbagebetaling ske i
henhold til tabel 11.

(166) Kommissionen vil undersege bankens rentabilitet pd grundlag af tilbagebetalingsplanen samt eget bidrag fra
banken og dens aktionzrer.

Genoprettelse af den langsigtede rentabilitet

(167) Ved vurderingen af en omstruktureringsplan sikrer Kommissionen, at banken er i stand til at genoprette sin
langsigtede rentabilitet uden statsstotte (afsnit 2 i omstruktureringsmeddelelsen). I indledningsbeslutningen blev
der udtrykt tvivl herom.

(168) Ifelge omstruktureringsmeddelelsen genoprettes den langsigtede rentabilitet, ndr banken er i stand til pd egen
hand at konkurrere om at tiltraekke kapital pd markedspladsen i overensstemmelse med de relevante tilsynskrav.
Banken skal dakke alle sine omkostninger og kunne sikre et passende afkast pa egenkapitalen under hensyntagen
til sin risikoprofil. Opndelse af langsigtet rentabilitet kraver desuden, at enhver statsstotte, der er ydet, enten
tilbagebetales inden for et bestemt tidsrum, siledes som det blev forudset pa tidspunktet for stottens ydelse, eller
at den forrentes pd normale markedsvilkdr, siledes at det sikres, at enhver yderligere statsstotte opherer.
Genoprettelsen af rentabiliteten skulle for det forste tilvejebringes gennem virksomhedsinterne foranstaltninger og
pa grundlag af en relevant omstruktureringsplan, og for det andet skulle drsagerne til bankens vanskeligheder og
svagheder identificeres, og det skulle pavises, hvordan de kan afhjelpes ved hjalp af omstruktureringen. En
vellykket omstrukturering indebzrer navnlig, at alle aktiviteter, som ville forblive tabsgivende pd mellemlang sigt,
opgives.

(169) Kommissionen konstaterer, at denne forudsatning er opfyldt, da omstruktureringsplanen fastsatter en betydelig
forringelse af omfanget og kompleksiteten af bankens aktiviteter pd kapitalmarkederne og en indskrenkning af
dens udlandsaktiviteter, sdledes at den kan koncentrere sig om aktiviteter, der modsvarer dens kernekompetence
som forretningsbank for privatkunder og SMV’er pd dens regionale hjemmemarkeder.

(170) I henhold til punkt 13 i omstruktureringsmeddelelsen ber omstruktureringsplanen veere baseret pa antagelser,
som i forhold til hensigtsmassige benchmarks for hele sektoren og under hensyntagen til nye aspekter pa
baggrund af den aktuelle krise pd de finansielle markeder blev tilpasset tilsvarende, og som tager hensyn til et
tilstraekkeligt stressniveau.

(171) Kommissionen fastsldr, at de af BayernLB fremlagte tal er tilpasset internationale benchmarks. De
makrogkonomiske prognoser svarer til de internationale institutioners, og skennene vedrgrende valutamarkedet
kan kategoriseres som konservative. Med hensyn hertil konstaterer Kommissionen, at BayernLB’s prognoser for
EUR[USD-vekselkursen i 2016 laeegger en svagere dollar til grund, end hvad der ville svare til kebekraftpariteten,
hvilket taler for, at BayernLB’s USD-indtaegter blev omregnet pé en konservativ made til EUR. Prognoser for en
relativt hej EUR/USD-vekselkurs har tendens til at have en negativ indvirkning pa de forventede nettoindtagter,
da BayernLB rdder over flere aktiver i USD end over passiver i USD (*’). Det forventede niveau for dollaren i
forhold til euroen ligger under det aktuelle niveau for EUR/USD-vekselkursen og niveauet for den forventede
forwardkurve.

(172) I henhold til den af BayernLB fremlagte folsomhedsanalyse (betragtning 89) ville bankens overskud stige, hvis der
leegges en sterkere dollar til grund i prognoserne. Det kan forklares med, at BayernLB rdder over flere
USD-aktiver end -passiver, og i tilfelde af en sterkere dollar vil det EUR-belgb, der svarer til de i dollar
oppebdrne nettorenter, sledes vare hejere. Idet BayernLB tager udgangspunkt i en svagere dollar i forhold til
euroen end finansmarkederne, hvis forventninger kommer til udtryk i forwardkurven, kan antagelsen anses for at
vare stresssikker.

(173) Kommissionen fastslar endvidere, at BayernLB har tilpasset sine prognoser for at tage hgjde for de negative
virkninger af en rekke virksomhedsspecifikke aspekter (afgarelse fra forbundsarbejdsretten, MKB i Ungarn, valuta-
hedging og skattesats). Det bekraefter, at bankens finansielle prognoser er konservative og i tilstrakkelig grad tager
hensyn til stress.

(174) Ifelge de finansielle prognoser, der blev fremsendt den 6. juni 2012, vil BayernLB’s rentabilitet blive genoprettet
trinvist gennem en moderat stigning i indtegterne i forbindelse med en senkning af omkostningerne. De
forventede indtagter svarer til det tidligere opndede niveau. Navnlig svarer de forventede indtaegter fra risikopo-
sitioner (de risikovagtede aktivers forrentningsevne) til prognoserne fra kreditinstitutter, som er sammenlignelige

() Setabel 4.
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med BayernLB. Prognoserne i tabel 4 ligger under de niveauer, der blev ndet i 2009 og 2010 (*¥). Kommissionen
anser derfor prognoserne for at vaere forsigtige. Alle indtegtskomponenter og iser provisionsindtaegter forudsiges
i overensstemmelse med de tidligere opndede niveauer.

(175) BayernLB antager, at henszttelserne i forbindelse med udlansvirksomheden vil falde, hvilket er i overensstemmelse
med den antagede tilbagevenden til skonomisk vakst pd mellemlang sigt. BayernLB forudser et omkostningsfald
pa [15-30] % i omstruktureringsperioden, som i sidste ende medferer en omkostningsprocent pd [30-60]. Dette
svarer til niveauet i andre banker, som har modtaget statsstatte (**). For at genoprette rentabiliteten er det efter
Kommissionens opfattelse ngdvendigt med en forbedring af forholdet mellem omkostninger og indtaegter. I lyset
af BayernLB’s forretningsmodel, som ikke omfatter filialer pd privatkundeomrédet (hvilket som regel forer til en
forhgjelse af forholdet mellem omkostninger og indtegter i detailbanker), kan de historiske niveauer for forholdet
mellem omkostninger og indtagter ikke anses for at vare baredygtige.

(176) Hvad angdr finansieringen, stdr delstatsbankerne pa mellemlang sigt over for den udfordring at skulle udskifte
deres offentligt garanterede forpligtelser (garantiforpligtelser). De udger en omkostningsgunstig refinansie-
ringskilde for disse banker, som ikke kan udskiftes til de samme omkostninger. Ved udgangen af 2010 havde
BayernLB udestdende garantiforpligtelser pa i alt 58 mia. EUR. Neasten alle forpligtelser forfalder i slutningen
af 2015. Kommissionen konstaterer, at de forfaldne garantiforpligtelser mere end udlignes af den reduktion i
balancen med 70 mia. EUR, som BayernLB forventede i sin prognose i juni 2011.

(177) Andre supplerende reduktionstilbud fra bankens side resulterede i Tysklands tilsagn om, at balancen reduceres til i
alt ca. 240 mia. EUR. Den finansieringsplan, der blev fremlagt i juni 2011, indeholdt en rekke svagheder for sd
vidt angdr troverdigheden af visse finansieringskilders tilgaengelighed. For det forste tog planen udgangspunkt i
den antagelse, at engrosindlinene ville stige med [2-8] mia. EUR, hvilket ville svare til en stigning pa [...] % i
forhold til 2010. For det andet skulle den depot-B-finansiering, der kunne opnds gennem sparekasserne, stige
med [1-5] mia. EUR, hvilket ville svare til en stigning pa [...] % i forhold til 2010. Disse problemer blev der taget
hgjde for gennem en yderligere reduktion med [3-10] mia. EUR, der skal opnds ved hjelp af yderligere
reduktioner inden for finansieringsintensive forretningsomréder (fast ejendom, store virksomheder og projektfi-
nansiering) Endvidere har BayernLB fremsendt overbevisende oplysninger om de tilgaengelige alternative
refinansieringskilder, navnlig vedrerende kapaciteten til at kunne emittere flere pantebreve.

(178) Derudover vurderer Kommissionen den formindskede afhaengighed af uafdakket finansiering som positiv, hvilket
fremgar af tabel 6.

(179) I henhold til punkt 13 i omstruktureringsmeddelelsen er den langsigtede rentabilitet ndet, ndr banken er i stand
til at opnd en rimelig egenkapitalforrentning under hensyntagen til sin risikoprofil. Uden tilbagebetalingen ville
banken ikke vere i stand til at opnd en tilstraekkelig egenkapitalforrentning til at vaere konkurrencedygtig pé
kapitalmarkedet. Efter omstruktureringen ville banken med udgangspunkt i en kapitalandel pd 10 % opnd en
egenkapitalforrentning pa [5-10] %. Beregningen af egenkapitalforrentningen i tabel 4 er imidlertid baseret pd en
kapitalandel pa 10 %, der af EBA ved dennes stresstest fra december 2011 var blevet fastsldet som EBA-kernekapi-
talandel i BayernLB. Denne andel blev ogsd anvendt af BayernLB i dens prognoser i forbindelse med redegarelsen
for egenkapitalforrentningen (jf. tabel 4). Uden tilbagebetalingen ville kapitalandelen dog have veret vasentligt
hgjere (som det fremgér af betragtning 159 havde BayernLB’s kapitalandele med udgangspunkt i niveauet pd
10 % i december 2011 pa grundlag af prognosen for baredygtige resultater i hele perioden kun kunnet stige, hvis
disse resultater var blevet indfriet), siledes at egenkapitalforrentningen ville ligge under dette niveau.

(180) Med tilsagnet fra Tyskland om en yderligere reduktion af risikopositionerne pd 10 mia. EUR i forbindelse med
tilbagebetalingsplanen i bilag II vil egenkapitalforrentningen i 2016 igen ligge pé ca. [7-12] %. Denne forbedring
af egenkapitalforrentningen er mulig i kraft af den resultatneutrale méde, hvorpd den yderligere afvikling af
risikopositioner skal opnds ifelge Tysklands tilsagn. At en sddan resultatneutral reduktion er mulig, synes at vaere
plausibel pd grundlag af de to illustrative scenarier, som banken kunne gennemfere.

(181) Reduktionerne kan imidlertid kun opfylde levedygtighedskriteriet om en tilstreekkelig rentabilitet, hvis den
frigjorte kapital anvendes til tilbagebetaling af bankens overskydende kapital. Den egenkapitalforrentning, der
opnds ved omstruktureringsperiodens afslutning, svarer til prognoserne fra kreditinstitutter, som er
sammenlignelige med BayernLB (*°).

() Se tabel 1.

(**) Jf.f.eks. afgorelse 2012/477[EU.

(*) Beslutning 2010/395/EU, hvor medlemsstaten giver tilsagn om, at banken tilstraeber en egenkapitalforrentning efter skat pa hejst
10-12 %; afgerelse 2012/477/EU, hvor banken i 2014 skal opnd en egenkapitalforrentning pd 6,9 %; Kommissionens afggrelse af
25. juli 2012 i sag SA.34381 (2012/N), NordLB, hvor banken i 2016 skal opnd en egenkapitalforrentning pd 7,3 %, endnu ikke
offentliggjort.
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(182) Ifelge tilbagebetalingsplanen i bilag II tilbagebetales de passive indskud, som ville have belastet bankens
rentabilitet, fuldt ud. Disse passive kapitalindskud skulle godtgeres til en vasentlig hejere sats end bankens
egenkapitalforrentning og vil i henhold til Basel-Ill-forskrifterne ikke leengere opfylde lovkravene til kernekapital.
Den fulde tilbagebetaling opnds i henhold til den fremlagte omstruktureringsplan, mens bankens kapitalgrundlag
holdes péd et komfortabelt niveau.

(183) Sterrelsen af egenkapitalforrentningen skal undersages med fokus pd bankens risikoprofil. Tidligere var BayernLB
ogsd aktiv uden for Tyskland. Navnlig pd forretningsomradet store virksomheder har BayernLB stillet lan til
radighed for forretningspartnere uden hensyntagen til BayernLB-kunder pd hjemmemarkedet samt til projekter
uden passende sikkerhed. Projektfinansieringen koncentrerede sig om udenlandske projekter, hvor den forventede
fremtidige pengestrem udgjorde den eneste betalingsgaranti.

(184) Tyskland har givet tilsagn om en streng begransning af risikoveegtede aktiver i forbindelse med internationale
aktiviteter inden for disse forretningsomrdder. Tyskland har desuden givet tilsagn om at begrense bankens
aktiviteter pa grundlag af mere klare definitioner til kunder med tilknytning til hjemmemarkedet med det formal
at begrense kreditrisikoen over for kunder, hvor kunderelationen ikke bygger pd bankens regionale
forretningsmodel. Omorganiseringen af bankens aktiviteter resulterer i et formindsket risikoniveau. P& baggrund
heraf kan den forventede egenkapitalforrentning pd ca. [7-12] % anses for at veere acceptabel.

(185) I henhold til punkt 13 i omstruktureringsmeddelelsen skal banken have et tilstraekkeligt kapitalgrundlag ved
omstruktureringsperiodens afslutning. Det nuvarende og forventede kapitalgrundlag skulle derfor pd basis af en
forsigtig vurdering vere i overensstemmelse med de galdende tilsynsmaessige forskrifter (/). Kommissionen har
konstateret, at antagelserne kan gealde for at veere forsigtige og i tilstraekkelig grad tager hensyn til stress i
henhold til punkt 13 i omstruktureringsmeddelelsen. Endvidere bygger de efter anmodning fra Kommissionen
fremlagte kapitalprognoser pé en tilbagebetalingsplan, som viser, at det nuverende og forventede egenkapital-
grundlag svarer til tilsynsmyndighedens krav, der er navnt i betragtning 79. Det opfylder derfor de nyeste
lovkrav, som foreskriver et kapitalgrundlag pa mere end 9 % i EBA-kernekapital og en kapitalbuffer. Dermed er
overholdelsen af Basel-Ill-forskrifterne ogsd sikret.

(186) Kommissionen mener dog ikke, at det er nedvendigt at traeffe yderligere stressrelaterede foranstaltninger. For det
forste har EBA ved beregningerne i forbindelse med 9 %-stresstesten kun taget hensyn til stress i forhold til
statsobligationerne, som i BayernLB's tilfelde ikke er betydelig. For det andet blev de makro- og individuelle
stressfaktorer i forbindelse med EBA-stresstesten fra juni 2011 kun anvendt pd en EBA-kernekapitalandel pd 5 %.
Kommissionen har i gjeblikket ikke noget holdepunkt for at antage, at EBA ville forlange en stresstest, som ville
kombinere koncepterne for de to test. Der er heller ikke stillet krav om en sddan kombination ved vurderingen af
omstruktureringen af andre tyske kreditinstitutter. I stedet herfor har BaFin udelukkende opfordret kreditinsti-
tutterne til at overholde EBA-kernekapitalandelen pd 9 % (**). Derfor kan Kommissionen i dag kun tage
udgangspunkt i et forventet pdkravet kapitalgrundlag, som er i overensstemmelse med stresstesten fra
december 2011, plus den i betragtning 79 navnte yderligere egenkapitalreserve. Herfor taler ogsd, at der allerede
i planerne blev taget hensyn til forudsigelige stressfaktorer, som er specifikke for banken og det
makrogkonomiske klima.

(187) Under alle omsteendigheder anerkender Kommissionen finanstilsynets rolle. Kommissionen accepterer sdledes, at
betingelsen vedrgrende tilbagebetaling af de &rlige trancher i henhold til bilag II kraver tilsynsmyndighedens
godkendelse. Forudsatningen for betalingen af de trancher, der er fastsat i tilbagebetalingsplanen, er altsd en
godkendelse fra BaFin. For det tilfelde, at BaFin forbyder eller ikke godkender tilbagebetalingen af en tranche, er
Kommissionen parat til at betragte den pagezldende pligt til tilbagebetaling af det relevante belsb som udsat. Hvis
den sdledes udsatte tilbagebetaling af belgbet imidlertid ikke godkendes eller forbydes igen det felgende ar, er
gennemforelsen af omstruktureringsplanen truet, hvorfor Tyskland skal forelegge Kommissionen en andret
omstruktureringsplan.

(188) Alene den kendsgerning, at tilsynsmyndigheden forbyder eller ikke godkender tilbagebetalingen, fritager ikke
automatisk banken for tilbagebetalingspligten, men kraver derimod handling fra bankens side. For hvis banken i
forbindelse med opfyldelsen af alle tilsynsmyndighedens krav ikke kan betale det relevante belgb tilbage, ber der
principielt frigives ekstra kapital gennem en yderligere reduktion af risikovaegtede aktiver. Desuden er der for hver
forsinkelse i princippet behov for yderligere udligningsforanstaltninger (*). Kommissionen holder derfor
grundleeggende fast ved, at Tyskland skal inkorporere yderligere udligningsforanstaltninger i den andrede
omstruktureringsplan. Dette er i overensstemmelse med bilag II, punkt 4.

(*’) Jf. punkt 11 i omstruktureringsmeddelelsen.
(*®) Afgorelse SA.34381 (2012)N).
(*) Jf. Kommissionens afgarelse af 30. marts 2012 i sag SA.34539 (2012/N), Commerzbank, endnu ikke offentliggjort.
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(189) Det skal dog understreges, at Kommissionen, hvis de tilsynsmessige krav i fremtiden stiger til et niveau, som
ligger vasentligt over det niveau, der er indeholdt i denne afgorelse, muligvis — ligesom det er fastsat under
punkt 14, tredje punktum, i meddelelsen om statsstottereglernes anvendelse pd foranstaltninger truffet over for
pengeinstitutter i forbindelse med finanskrisen fra den 1. januar 2012 (*°) — skal foretage en forholdsmeessig
undersggelse, der kunne gore en mindre yderligere omstrukturering nedvendig.

(190) I henhold til omstruktureringsmeddelelsen skal det ogsé underseges, om der i omstruktureringsplanen tages hind
om eksisterende eller potentielle svagheder i ledelsesstrukturen. Kommissionen fastslér, at omstruktureringsplanen
indeholder vesentlige andringer i bankens retlige og ledelsesmaessige struktur, som ger BayernLB mindre sdrbar
over for aktionazrernes potentielle ulovlige indflydelse og vil muliggere en bedre virksomhedskontrol.

(191) Med de foranstaltninger, der skal gennemferes, sikres det, at BayernLB for sd vidt angdr vedtagter, interne
retningslinjer og procedurer eller opgaver og sammensatning af sine vedtaeegtsmassige organer ikke adskiller sig
fra sine konkurrenter. Der findes tilstreekkelige foranstaltninger, som forhindrer, at forretningsbeslutninger traeffes
af andre end gkonomiske drsager. Desuden forbedres kvaliteten af virksomhedens kontrolfunktioner betydeligt.
De enkelte organers opgaver (generalforsamling, reprasentantskab og direktion) er nu mere klart og strengt
adskilt fra hinanden, og inddragelsen af uafhaengige eksperter samt indferelsen af en egnethedspreve, som hvert
medlem af reprasentantskabet skal bestd, vil vare til gavn for reprasentantskabets arbejde.

(192) Rammen for virksomhedsledelse (corporate governance) er forenelig med de krav, der stilles til private
virksomheder og omfatter gennemforelsen af den (frivillige) tyske kodeks for virksomhedsledelse.

(193) Generalforsamlingen rdder over de befojelser, der sadvanligvis er tildelt en generalforsamling, uden yderligere
muligheder for indflydelse. I overensstemmelse med kodeksen for virksomhedsledelse vil bestyrelsen for
halvdelens vedkommende bestd af uafhaengige medlemmer. De kvalitetskrav, som den tyske tilsynsmyndighed
BaFin har indfert, og som sikrer, at nyudnaevnte bestyrelsesmedlemmer har visse minimumskvalifikationer, skal
stilles til alle bestyrelsesmedlemmer. Formandskabet i bestyrelsen varetages i omstruktureringsperioden af et
uafhangigt medlem. Endvidere oprettes der et revisions- og risikoudvalg, som vil arbejde i overensstemmelse med
bedste praksisser for virksomhedsledelse.

(194) Samlet set er omstruktureringsplanen for BayernLB derfor egnet til at genoprette bankens langsigtede rentabilitet.

Eget bidrag

(195) I omstruktureringsmeddelelsen er det desuden fastlagt, at bankerne forst ber bruge deres egne ressourcer til at
finansiere omstruktureringen for at begranse stetten til et minimum, hvilket indeberer, at omstruktureringen
ikke blot bares af staten, men ogsd af dem, der har investeret i banken. I indledningsbeslutningen konstaterede
Kommissionen, at omfanget af de salg, der blev foresldet som eget bidrag, stadigvaek var vagt.

(196) I mellemtiden har Tyskland givet tilsagn om, at BayernLB frem til udgangen af omstruktureringsperioden vil
selge  [40-70] datterselskaber/kapitalinteresser.  Banken har allerede solgt de fleste af disse
datterselskaber/kapitalinteresser og regner med at kunne afslutte alle salg senest den [...]. De kapitalinteresser, der
skal salges, er opstillet i bilag I, punkt 11, og i bilag IIl, og de vedrerer bl.a. LBS Bayern, MKB og Banque LB Lux
S.A., der herer til BayernLB’s storste datterselskaber. De opndede indtagter og eventuelle overskud anvendes til
dakning af omstruktureringsomkostningerne og bidrager til, at stotten forbliver begranset til det nedvendige
minimum.

(197) For at sikre, at bankens ejere sa vidt muligt bidrager til at genopbygge et passende kapitalgrundlag i lebet af
omstruktureringsperioden, har Tyskland desuden givet tilsagn om, at banken frem til udgangen af omstrukture-
ringsperioden eller — hvis delstaten Bayerns passive kapitalindskud ikke er tilbagebetalt fuldt ud inden da —
ogsd derudover tilbageholder udbytte og ikke foretager kuponbetaling pé kapital, hvis den ikke er retligt forpligtet
hertil. Herigennem sikres det i overensstemmelse med punkt 26 i omstruktureringsmeddelelsen, at BayernLB ikke
anvender statsstotte til at forrente egne midler, hvis overskuddet ikke er tilstraeekkeligt hertil. Desuden vil det
forleengede forbud mod udbyttebetaling og betaling til hybridinstrumenter bidrage til, at BayernLB kan overholde
tilbagebetalingsplanen.

(%% Se fodnote 44.
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(198) Et andet aspekt vedrerer Sparkassenverband, som ganske vist var aktionar i BayernLB, men som ikke har deltaget
i redningsforanstaltningerne i 2008. Selv om Sparkassenverbands kapitalandel er blevet vasentligt udvandet som
folge af den manglende deltagelse i redningen, har den imidlertid erkleret sig parat til at betale forskellige
yderligere bidrag.

(199) For det forste har sparekasserne (der, som det fremgar af betragtning 76, i gjeblikket besidder enkelte passive
kapitalindskud) erkleeret sig parate til at treekke disse passive kapitalindskud til en veerdi af i alt ca. [770-810]
mio. EUR [...] tilbage for at forbedre kvaliteten af bankens kapital og sikre, at den kapital, som de stiller til
radighed, fortsat kan godkendes som EBA-kernekapital. Til gengald vil Sparkassenverband tilfere
[810-840] mio. EUR som egenkapital og dermed oge sin kapitalandel i BayernLB. (*') P4 denne mdde mister
sparekasserne deres krav pd sikre rentebetalinger uden (pd grund af forbuddet mod at betale udbytte) at fa
tilsvarende udbyttebetalinger pd mellemlang sigt.

(200) For det andet har Sparkassenverband erklaret sig parat til at erhverve LBS inden udgangen af 2012 til en fair pris
pd 818,3 mio. EUR. Ved fastleggelsen af prisen har Sparkassenverband til trods for den kendsgerning, at
sparekasserne er den vigtigste salgskanal for LBS-produkter, ikke beregnet noget afslag. En privat investor havde
muligvis gjort dette.

(201) Som felge af alle disse foranstaltninger vil Sparkassenverbands andel, der var blevet udvandet til 6 %, stige
betydeligt, muligvis op til 25 %.

(202) Afslutningsvis skal det understreges, at Tyskland vil fd fuldsteendig kompensation for den fordel, som BayernLB
har af garantien for aktiverne (risikoafdackningen), sifremt denne overstiger den reelle gkonomiske verdi.
Bankens og dens aktionarers deltagelse i byrdefordelingen kan derfor anses for at veere rimelig og den tvivl
herom, som der blev givet udtryk for i indledningsbeslutningen, for at vere ryddet af vejen.

Foranstaltninger til begransning af konkurrencefordrejninger

(203) Endelig kraeves det i omstruktureringsmeddelelsen, at omstruktureringsplanen indeholder foranstaltninger til
begransning af konkurrencefordrejninger. Disse foranstaltninger ber vare skreeddersyede til konkurrencefordrej-
ningerne pd de markeder, hvor den stettemodtagende bank vil vaere aktiv efter omstruktureringen. Disse
foranstaltningers art og form vil athange af to kriterier: for det forste stottebelobets storrelse og de vilkdr og
omstendigheder, hvorunder stotten er ydet, og for det andet forholdene p& de markeder, hvor den
stottemodtagende bank vil operere. Derudover skal Kommissionen tage hensyn til omfanget af den
stottemodtagende banks eget bidrag og byrdefordelingen i omstruktureringsperioden.

(204) T indledningsbeslutningen ansé Kommissionen de foresldede foranstaltninger til begraensning af konkurrencefor-
drejninger for at vare utilstrakkelige. I den opdaterede omstruktureringsplan er der fastsat yderligere
foranstaltninger med henblik pa begrensning af konkurrencefordrejninger.

(205) Stattebelgbet i denne sag belaber sig til ca. 15,8 mia. EUR i kapitaltilfersel og er sammensat af rekapitaliseringen
pd 10 mia. EUR, risikoafdeekningen pa 4,8 mia. EUR og overferslen af kapital fra BayernLabo pd 1 mia. EUR til
BayernLB. Dette belob omfatter hverken ansvarsgarantierne fra SoFFin pd ca. 15 mia. EUR (hvoraf 5 mia. EUR
blev anvendt) (*?) eller @strigs garantier for de 2,638 mia. EUR, som BayernLB var parat til fortsat at stille til
rddighed 1 HGAA som finansieringsmidler. Stottebelobet pd 15,8 mia. EUR svarer til 8 % af de risikovaegtede
aktiver (198 mia. EUR risikopositioner i 2008) efter foranstaltningerne. Dette belgb forhgjes yderligere, hvis der
tages hensyn til den garanti pd 2,638 mia. EUR, som banken har modtaget fra @strig, og ansvarsgarantierne fra
SoFFin pd 15 mia. EUR (hvoraf 5 mia. EUR blev anvendt). Det stottebelob, der blev indremmet den
stottemodtagende bank, er derfor meget stort. Tilsvarende omfattende foranstaltninger er nedvendige for at
begranse mulige konkurrencefordrejninger, ogsd selv om der tages hensyn til det passende eget bidrag og den
stottemodtagende banks og dens aktionarers deltagelse i byrdefordelingen i omstruktureringsperioden.

(206) 1 den nye omstruktureringsplan er der sdledes fastsat en veasentlig kraftigere reduktion af balancen end i den
oprindelige omstruktureringsplan. BayernLB vil reducere sin balance pa basis af aktiverne fra udgangen af 2008
med 51 % fra 421,7 mia. EUR til 206 mia. EUR (239,4 mia. EUR i 2015).

(207) Med henblik herpd er BayernLB parat til at fraselge et betydeligt antal inden- og udenlandske datterselskaber/
kapitalinteresser og nedskere sin aktieportefolje betragteligt. Disse frasalg skal vare afsluttet inden den [...], eller
de pagezldende datterselskaber/kapitalinteresser skal indstille deres nye forretninger efter [...]. Tabel 12 giver et
overblik over de sterste frasalg.

(*) Alternativt kan de passive kapitalindskud ogsd omdannes til egenkapital, uden at kapitalen forst skal tilbagebetales og derefter tilfores
igen.
(*) Jt. betragtning 44.
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Tabel 12

Frasalg af betydelige kapitalinteresser

Betegnelse Balance, i mia. EUR (¥) RWA, i mia. EUR (¥)
HGAA 44,6 [30-35]
MKB 10,8 [7-10]
SaarLB 20,6 [6-9]
LB(Suisse) 1,2 [0-1]
LB Lux 11,8 [4-7]
LBS [8-12] [2-5]
GBWAG 2,1 [0-2]

(*) Verdier med 2008 som referencedr

(208) Disse frasalg omfatter alle bankens internationale kreditinstitutter. Frasalget af HGAA, der allerede i 2008 syntes
at have brug for omstruktureringsstatte, har bidraget til genoprettelsen af BayernLB's rentabilitet. Men selv om
der ses bort fra HGAA ved vurderingen af omfanget af foranstaltningerne til afhjelpning af konkurrencefor-
drejninger, udger reduktionen af balancen stadig 45 % (421,7 mia. EUR — 44,6 mia. EUR = 377,4 mia. EUR) i
forhold til 206 mia. EUR).

(209) Desuden vil BayernLB nedbringe antallet af internationale afdelinger og reprasentationskontorer med syv og gere
de resterende afdelinger i London, Paris, New York og Milano vesentligt mindre.

(210) I betragtning af de konkurrencefordrejninger, der er fremkaldt af det hgje stottebelob, betragter Kommissionen
reduktionen af bankens balance med mere end halvdelen som passende totalt set. En sddan reduktion er i
overensstemmelse med Kommissionens tidligere afgorelser i forbindelse med andre delstatsbanker (*%).

(211) Ud over disse omfattende strukturelle foranstaltninger har BayernLB ogsd accepteret enkelte adferdsbe-
gransninger. Banken har i omstruktureringsperioden forpligtet sig til at overholde en gvre grense for den (faste
og variable) aflenning af personalet pd 500 000 EUR samt et overtagelsesforbud og et udbytteforbud.
Begransningerne i forbindelse med personalets aflenning forlenges automatisk (ogsd selv om det sker i mindre
omfang end for sd vidt angdr den evre longraense), indtil de passive kapitalindskud er tilbagebetalt fuldt ud og
claw-back’en er afsluttet, hvilket sandsynligvis ikke vil vaere tilfeldet for i 2019. Med disse foranstaltninger skabes
der en incitamentsstruktur med hensyn til tilbagebetalingen, og banken forhindres i at overtage konkurrerende
virksomheder for at udelukke, at der ved hjalp af stetten finansieres en ikke-organisk vackst i BayernLB.

(212) Desuden vil BayernLB indskrenke omfanget og det absolutte volumen af de resterende internationale aktiviteter
vasentligt inden for forretningsomréderne store virksomheder, projektfinansiering og fast ejendom i medfer af
bilag I. Herigennem frigeres der kapacitet pd BayernLB’s kernemarkeder til andre markedsdeltagere.

(213) Derudover har Tyskland givet tilsagn om, at BayernLB vil trakke sig tilbage fra forretningsomréder sdsom skibs-
og flyfinansiering. For sd vidt angar offentlige myndigheder, indstilles finansieringer uden for Bayern.

(214) P4 baggrund af denne blanding af forskellige foranstaltninger og ovenstdende konstatering af, at eget bidrag og
byrdefordeling er passende, mener Kommissionen, at der er truffet tilstrakkelige foranstaltninger for at begranse
mulige konkurrencefordrejninger til trods for det hgje stottebelgb, som BayernLB modtog.

Gennemforelse og kontrol

(215) I overensstemmelse med afsnit 5 i omstruktureringsmeddelelsen skal der regelmaessigt fremsendes rapporter til
Kommissionen, s& den kan kontrollere, at omstruktureringsplanen gennemferes korrekt. Den forste rapport
forelaegges Kommissionen senest seks mdneder efter godkendelsen af omstruktureringsplanen. Til dette formaél
skulle Tyskland udpege en tilsynsadministrator og fremlagge en overvagningsrapport to gange om arligt.

(®%) Afgerelse 2012/477[EU, hvor der ikke blev foretaget en fuldsteendig claw-back, men hvor balancen blev reduceret med 60 %.
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(216) De enkelte tilbagebetalinger kraver godkendelse fra det tyske finanstilsyn (BaFin). Hvis banken ikke ndr de mdl,
der er fastlagt i tilbagebetalingsplanen, skal Tyskland foreleegge Kommissionen en andret omstruktureringsplan i
overensstemmelse med bilag II, punkt 4. Ved en sddan ny anmeldelse er det grundleeggende nedvendigt med
yderligere foranstaltninger til begreensning af konkurrencefordrejninger.

(217) Kommissionen anerkender, at det med den yderligere reduktion af risikopositionerne i henhold til bilag I,
punkt 33, skal sikres, at BayernLB i 2017 kan tilbagebetale den resterende del af de passive kapitalindskud.
Kommissionen har baseret sin vurdering pé reduktionen af risikopositioner, som der blev givet tilsagn om for de
enkelte segmenter inden for de i bilag I, punkt 33, angivne intervaller, og dens sekundere virkninger efter
forretningsomrader. Hvis BayernLB konstaterer optimeringsmuligheder i forbindelse med gennemforelsen af
planen set i lyset af nye tilsynsmeassige eller makrogkonomiske udviklinger, som har virkninger for de angivne
intervaller, skulle Tyskland informere Kommissionen om disse afvigelser, medmindre afvigelsen ved en reduktion
vedrgrende et segment har et omfang i 2017 pa hejst [10-15] %, og den samlede reduktion forbliver inden for
rammerne af det i bilag [, punkt 33, fastlagte samlede omfang og ikke bergrer BayernLB’s rentabilitet, der er
beskrevet i omstruktureringsplanen. I tilfaelde af en ny anmeldelse vil Kommissionen undersgge, om andringerne
bidrager til en maksimering af kapitalfrigerelseseffekten, samtidig minimerer negative sekundare virkninger og
derfor ikke pavirker bankens rentabilitet negativt.

Konklusion vedrerende omstruktureringen

(218) T betragtning af bankens prognoser og under hensyntagen til de nyeste tilsynsmaessige krav, som foreskriver et
kapitalgrundlag pd mere end 9 % kernekapital og en egenkapitalreserve, samt Basel Ill-forskrifterne er formalet
med omstruktureringsforanstaltningerne, herunder Tysklands tilsagn, at genoprette BayernLB’s langsigtede
rentabilitet, og de skaber en udligning i forbindelse med de konkurrencefordrejninger, der er fremkaldt af
stotteforanstaltningerne. Under forudsatning af, at en del af stotteforanstaltningerne tilbagebetales, og at der
foretages en claw-back, sikrer omstruktureringsplanen ogs, at stetten er begranset til det nedvendige minimum,
og at banken betaler et passende eget bidrag. Pa betingelse af, at tilbagebetalingspligten opfyldes i henhold til
bilag II, kan omstruktureringsstotten siledes anses for at vare forenelig med det indre marked i henhold til
artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF.

6. FORDEL FOR SPARKASSENVERBAND

(219) Kommissionens betenkeligheder med hensyn til, at Sparkassenverband ikke i tilstreekkelig grad deltager i
byrdefordelingen og har profiteret af redningsforanstaltningen, er ligeledes ryddet af vejen. I indledningsbe-
slutningen antydede Kommissionen, at den i lebet af den formelle undersegelse muligvis ville kontrollere
rigtigheden af vurderingen af BayernLB og dermed beregningen af Sparkassenverbands resterende kapitalandele.
Derfor sendte Kommissionen en anmodning om oplysninger til Tyskland vedrerende Sparkassenverbands bidrag
til redningen. Med omdannelsen af sparekassernes passive kapitalindskud og Sparkassenverbands efterfolgende
kapitaltilforsel, hvis kapitalandel herved foreges, blev der imidlertid opndet en passende byrdefordeling. Endvidere
kunne Kommissionen ikke konstatere nogen uregelmessigheder, som dannede grundlag for fordelingen af
kapitalandele i 2008. Der er siledes ingen grund til at undersege denne tvivl angdende Sparkassenverband
narmere.

KONKLUSIONER

(220) I betragtning af Tysklands tilsagn for sd vidt angdr omstruktureringen og de i bilag II fastsatte betingelser
vedrgrende tilbagebetalingen af en del af stotteforanstaltningerne og claw-back’en konkluderer Kommissionen, at
risikoafdaekningen er i overensstemmelse med afsnit 5 i meddelelsen om verdiforringede aktiver, at omstrukture-
ringsstotten er begranset til det nedvendige minimum, at der tages hidnd om konkurrencefordrejninger i
tilstreekkeligt omfang, og at den fremlagte omstruktureringsplan er egnet til at genoprette Bayern LB’s langsigtede
rentabilitet. Omstruktureringsstatten kan derfor betragtes som forenelig med det indre marked i henhold til
artikel 107, stk. 3, litra b), i TEUF —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Kommissionens afgerelse af 25. juli 2012 i Tysklands og Ostrigs statsstette til fordel for Bayerische Landesbank (sag
SA.28487 (C 16/09, ex N 254/09) ophaeves.
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Artikel 2

1.  Folgende foranstaltninger udger statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF:
a) delstaten Bayerns rekapitalisering af Bayerische Landesbank p& 10 mia. EUR

b) den second loss-garanti pd 4,8 mia. EUR, der er ydet af delstaten Bayern til Bayerische Landesbank i form af en
risikoafdackning

¢) de ansvarsgarantier pd 15 mia. EUR, som Tyskland har indremmet Bayerische Landesbank
d) den garanti, som @strig har indremmet Bayerische Landesbank vedrerende finansieringen pd 2,638 mia. EUR og

e) overforslen af delstaten Bayerns kapital i Bayerische Landesbodenkreditanstalt pd 1 mia. EUR til Bayerische
Landesbank.

2. Den i stk. 1 anferte statsstotte er i lyset af tilsagnene i bilag I og IIl og under betingelserne i bilag II forenelig med
det indre marked.

Artikel 3

Tyskland garanterer, at den omstruktureringsplan, der blev fremlagt den 6. juni og @ndret den 12. juni 2012, herunder
tilsagnene i bilag I og IIT og betingelserne i bilag II, gennemferes fuldt ud i henhold til den tidsplan, der er fastlagt i disse
bilag.

Artikel 4

Tyskland underretter senest to maneder efter meddelelsen af denne afgerelse Kommissionen om, hvilke foranstaltninger
der er truffet for at efterkomme afggrelsen.

Artikel 5

Denne afgprelse er rettet til Forbundsrepublikken Tyskland og Republikken @strig.

Udferdiget i Bruxelles, den 5. februar 2013.

Pi Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand
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BILAG I
A. GENERELLE TILSAGN

1. [Omstruktureringsperiode] Omstruktureringsperioden lgber frem til den 31. december 2015. Nedenstdende
tilsagn finder anvendelse i omstruktureringsperioden, sifremt andet ikke fremgdr af det pagaldende tilsagn. Safremt
der forst sker en tilbagebetaling efter denne dato i henhold til bilag II, punkt 2 og 3, gelder punkt 4, 6-8, 18-22, 24,
25, 27 og 28 i nerverende bilag I, indtil banken har opfyldt sine betalingsforpligtelser fuldt ud, dog senest indtil den
31. december 2018.

N

. [Administrator] En tilstrekkeligt kvalificeret og af BayernLB uafhaengig tilsynsadministrator (monitoring trustee)
skal lgbende overvage og kontrollere, at alle tilsagn og betingelser, der er anfert i denne tilsagnspakke, gennemfores
fuldsteendigt og korrekt. Udpegelsen af og tilsynsadministratorens opgaver er reguleret i en serskilt aftale.

w

. [Kerneforretning og omstruktureringsenhed] BayernLB har oprettet en intern omstruktureringsenhed, der for det
forste har eget ansvar for bestemte afviklingsportefeljer og for det andet pd koncernplan overviger de andre
afviklingsforanstaltninger inden for forretningsomrdderne og i datterselskaberne. Den interne omstruktureringsenhed
er funktionelt og organisatorisk adskilt fra de forretningsomrdder (hovedbank og datterselskaber/kapitalinteresser),
der skal videreferes (herefter under ét: »kerneomréddet«), og styres som selvstendigt segment.

B. BALANCEREDUKTION/BEGR ZNSNING AF AKTIVITETER

N

. [Balancereduktion — koncern] BayernLB forpligter sig til at reducere summen af balanceaktiver gennem lukning af
kontorer i udlandet, salg af kapitalinteresser og begransning af aktiviteter inden den 31. december 2015 til i alt
ca. 239,4 (), mia. EUR (. For at sikre en gnidningsfri gennemforelse af overvdgningen er en andret
EUR/[USD-vekselkurs irrelevant, sd leenge den ikke overskrider folgende kurser: [1,05-1,25] for 2012, [1,05-1,25]
for 2013, [1,05-1,25] for 2014 samt [1,05-1,25] for 2015. (}) I tilfelde af en underskridelse af disse
EUR/[USD-kursforhold kan banken ifelge tilsynsadministratorens oplysninger tilpasse malbalancen sdledes, at faldet i
vekselkursen i fuldt omfang tager hensyn til differencen i forhold til den planlagte kurs, sifremt Kommissionen ikke
modsatter sig tilpasningen med en skriftlig begrundelse.

5. [Balancereduktion — omstruktureringsenhed] Summen af balanceaktiver i omstruktureringsenheden reduceres
inden den 31. december 2015 til ca. [7,5-10] mia. EUR. Overskridelser af dette beleb pd grund af en i forhold til
planleegningen i overensstemmelse med punkt 4, andet punktum, eendret EUR/USD-vekselkurs er irrelevante under de
tilsvarende galdende forudsetninger i punkt 4.

6. [Begreensning af aktiviteter — kernevirksomhed] Inden for nedenstiende kerneforretningsomrader overholdes de
folgende begrensninger, hvilket har til formdl at sikre, at der kun gennemferes forretninger med tilknytning til
Tyskland. »Tilknytning til Tyskland« betyder i denne sammenhang, at (i) kunden eller dennes moderselskab eller et
vaesentligt datterselskab har sit hovedsade i Tyskland; (i) at det drejer sig om handelsfinansieringer eller om
finansieringer i forbindelse med eksportforretninger under [...] inddragelse af risikoforsikringer [...] (f.eks.
eksportkreditagentur), og at den kunde (aftager), der skal finansieres, er en kunde med tilknytning til Tyskland i
henhold til i); eller iii) den projektfinansiering, der skal finansieres, enten ligger i Tyskland, eller at en eller flere
kunder med tilknytning til Tyskland i henhold til i) enten deltager i projektet som aftager af de varer, der skal
produceres, eller af ristoffer eller som bruger gennem aftager- eller brugerkontrakter, eller mindst besidder en
ejerandel pa [15-50] % af projektselskabet, eller overtager en leveranderandel pd mere end [30-70] % af de leveringer,
der skal finansieres i forbindelse med projektet, eller iv) i international ejendomsfinansiering, at kunden har
vaesentlige tyske aktiver i portefeljen.

a) [Projektfinansiering] BayernLB sikrer, at de risikoveegtede aktiver (RWA (%) i forbindelse med projektfinansie-
ringsaktiviteter inden for kernevirksomheden, dvs. finansieringer til SPV-selskaber, hvor der kreditmaessigt tages
hensyn til SPV-selskabets/investeringens pengestromsbaserede resultater, fra [det tidspunkt, hvor tilsagnet
gennemfores, dvs. den 25. september 2012] i overensstemmelse med den andrede omstruktureringsplan ikke
overskrider grensen pé [3-4] mia. EUR.

(*) Iforhold til 2008-niveauet svarer dette til en reduktion til en balance pé ca. 206 mia. EUR.

(¥) Hvis begrensningen i dette punkt i henhold til punkt 1 skulle geelde udover 2015, indekseres veerdien til mélbalancen [...] arligt [...].

(*) BayernLB planlegger med folgende EUR/USD-vekselkurser: [1,10-1,60] for 2012, [1,10-1,60] for 2013, [1,10-1,60] for 2014 samt
[1,10-1,60] for 2015. Angivelserne vedrerende EUR/USD-vekselkursen suppleres om nedvendigt efter 2015 med angivelser fra bankens
galdende planer pé dette tidspunkt.

(*) Ved forkortelsen »RWA« i punkt 6, litra a) til c), forstds gennemgdende risikovaegtede aktiver, der udger en komponent af risikoposi-
tionerne, dog uden hensyntagen til OpRisk-positioner, markedsrisikopositioner samt RWA-zkvivalent eller kreditveerdijustering fra
sikringer for kunden.
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b) [International ejendomsfinansiering] BayernLB sikrer, at de risikovaegtede aktiver i forbindelse med
internationale ejendomsfinansieringer via sine afdelinger og kontorer i udlandet inden for kernevirksomheden
(forretninger med internationale ejendomskunder, dvs. finansiering med tilknytning til Tyskland ifelge definitionen
i punkt 6, nr. i) og iv), inden for rammerne af den markedsgangse strukturering for kommercielle ejendomstrans-
aktioner inkl. objektselskaber), fra [det tidspunkt, hvor tilsagnet gennemferes, dvs. den 25. september 2012] i
overensstemmelse med den @ndrede omstruktureringsplan ikke overskrider graensen pa [0,5-1] mia. EUR.

¢) [Corporate banking] BayernLB sikrer, at de risikovagtede aktiver inden for omridet corporate banking
(virksomhedsfinansiering til store erhvervskunder) i kernevirksomheden fra [det tidspunkt, hvor tilsagnet
gennemfores, dvs. den 25. september 2012] i overensstemmelse med den @ndrede omstruktureringsplan ikke
overskrider grensen pé [9-12] mia. EUR.

BayernLB vil ikke gennemfere nogen forretninger inden for de under litra a), b) og ¢) anferte forretningsomrader for
at omgd de navnte RWA-granser inden for andre forretningsomrader. I tvivistilfelde orienterer klassificeringen af de
ovennzvnte forretningsomrader og de fremsendte planoplysninger sig efter omstruktureringsplanen ().

7. [Overskridelse] For sd vidt angér de i punkt 6, litra a) til ), neevite RWA-graenser,

a) er en i forhold til planlegningen i punkt 4 aendret EUR/USD-vekselkurs irrelevant, sd leenge den ikke overskrider
folgende kurser: [1,05-1,25] for 2012, [1,05-1,25] for 2013, [1,05-1,25] for 2014 samt [1,05-1,25] for 2015 ().
[ tilfelde af en underskridelse af disse EUR/USD-vekselkurser kan banken ifelge oplysninger fra tilsynsadmini-
stratoren tilpasse RWA-greenserne sdledes, at faldet i vekselkursen i fuldt omfang tager hensyn til differencen i
forhold til de i punkt 6, litra a) til ¢), neevnte RWA-grenser. Kommissionen kan modsatte sig denne tilpasning
med en skriftlig begrundelse.

b) er en stigning i de risikovegtede aktiver pd grund af @ndrede lovkrav til RWA-beregningen, hhv. de nationale og
internationale forskrifter for regnskabsaflaeggelse, irrelevant i forhold til den nuvarende retlige kontekst, sifremt
Kommissionen ikke anfagter denne efter hering.

8. [Opgivelse af aktiviteter] — Folgende omrader horer ikke leengere til kernevirksomheden og indstilles:
a) Vardipapirer med sikkerhed i aktiver

Der gennemfores ingen investeringer i trancheopdelte vaerdipapirer med sikkerhed i aktiver eller trancheopdelte
kreditter, som er underlagt en pulje af engagementer, eller som pad grund af deres struktur har en risikoteknisk
gearing. Det er fortsat tilladt at foretage egen securitisation af finansieringer i bankens interesse med henblik pa
refinansiering ogleller forvaltning af balancen samt erhvervelse/finansiering af kernekunders ikke-trancheopdelte
securitisationsplatforme.

b) Transaktionsrelaterede sikrede udlanstransaktioner/opkebsfinansiering uden tilknytning til Tyskland

Banken deltager ikke leengere i hhv. transaktionsrelaterede sikrede udlanstransaktioner eller opkebsfinansiering
uden tilknytning til Tyskland, dvs. det eksternt finansieret opkeb af virksomheder under inddragelse af en stor
andel af ekstern kapital til udligning af kebsprisen, som udelukkende eller overvejende er sikret via malselskabet
eller dets aktiver.

c) Skibs- og flyfinansiering

I fremtiden vil banken ikke lengere tilbyde objektrelateret finansiering af skibe og fly, dvs. finansieringen af
erhvervelsen af sidanne objekter, hvor det erhvervede hhv. skib eller fly tjener som primeer sikkerhed. Undtaget
herfra er 100 % ECA-dakkede flyfinansieringer, hvor der udelukkende fokuseres pé eksportkreditforsikringen og
ikke det tilgrundliggende aktiv (ren eksportfinansieringsforretning).

(") Hvis RWA-begraensningerne i dette punkt 6 i henhold til punkt 1 skulle gaelde udover 2015, bliver de i punkt 6, litra a) til c), respektivt
angivne RWA-granser indekseret [...] arligt [...].

(%) BayernLB planlegger med folgende EUR?USD—Vekselkurser: [1,10-1,60] for 2012, [1,10-1,60] for 2013, [1,10-1,60] for 2014 samt
[1,10-1,60] for 2015. Angivelserne vedrerende EUR/USD-vekselkursen suppleres om nedvendigt efter 2015 med angivelser fra bankens
galdende planer pa dette tidspunkt.
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9.

d) Hovedbankens forretninger med offentlige myndigheder uden for delstaten Bayern.

BayernLB indgdr ikke nye forretninger med byer, kommuner og kommunale forbund uden for Bayern.
Foranstaltninger til likviditetsstyring er undtaget herfra. Offentlig-private partnerskaber, projekt- og eksportfinan-
sieringer af interesse for kunder med tilknytning til Tyskland med offentlige myndigheder som aftager er fortsat

tilladt.

C. LUKNING AF KONTORER/SALG AF KAPITALINTERESSER

[Kontorer] Folgende kontorer, der er oprettet som afdelinger eller reprasentationskontorer, er allerede blevet lukket
inden nedenstdende datoer.

Kontor Dato
Beijing 2009
Tokyo 2009
Montreal 2009
Mumbai 2009
Kiev 2010
Hongkong 2010
Shanghai 2010

10. Eksisterende forretninger, der ikke blev afviklet pa tidspunktet for lukningen af de under punkt 9 anferte kontorer,
blev overfort eller udleber fra dette tidspunkt i overensstemmelse med forfaldstidspunktet for den tilgrundliggende
transaktion. Der indgds ingen nye forretninger.

11. [Salg af kapitalinteresser] BayernLB vil hhv. atheende de kapitalinteresser, der er nevnt i det folgende samt i
bilag III, pd de angivne tidspunkter (»signing«) bedst muligt og fuldsteendigt eller har allerede solgt kapitalinteressen
pa det angivne tidspunkt.

Navn Sted Kapitalandel % Balance/RWA (1) Maldato
Banque LB Lux S.A. Luxemburg 100 (3 6 441,3[[...] [...].
DKB Immobilien AG Berlin 100 2012 ()
KGE Kommunalgrund (%) Miinchen 100 [...].
Stadtwerke Cottbus GmbH Cottbus 74,9 [...]
[...] [...] [...] [...]
GBW AG () (9 Miinchen 91,93 [...]
Landesbank Saar Saarbriicken 75 [...]10) 2010 (3)
LB(Swiss) Privatbank AG Ziirich 50 2009
MKB Bank Zrt (koncern) Budapest 89,89 9 360,9/]...] [...]
DekaBank Frankfurt am Main 3,09 2011
Deutsche Lufthansa AG Koln 1,98 2013
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Navn Sted Kapitalandel % Balance/RWA (1) Maldato
KGAL GmbH & Co. KG Griinwald 30 (9) [...]
LBS Bayern (19) Miinchen 100 -] 2012

(') Faktiske veerdier pr. 31. december 2011.

() BayernLB har med henblik pd at forberede salget af Banque LB Lux S.A. erhvervet Helabas andel pd 25 % i denne kapitalinte-
resse og til gengaeld afhaendet sin kapitalandel i LB (Swiss) Privatbank AG til Helaba, som allerede besidder de andre 50 % af
denne kapitalinteresse. En tilsvarende kebskontrakt blev underskrevet den 23. oktober 2009, og den 21. december 2009 blev
transaktionen afsluttet.

(}) Transaktion afsluttet den 27. marts 2012.

(*) Andel ikke konsolideret.

(’) Koberen af denne kapitalinteresse kan forpligtes til bindende at overholde og bevare GBW-koncernens galdende sociale ret-
ningslinjer samt andre sociale krav, som har fundet anvendelse i sammenlignelige transaktioner.

(®) 1 overensstemmelse med Kommissionens retningslinjer salges kapitalandelene til GBW AG inden for rammerne af en udbuds-
procedure, der er baseret pd konkurrenceprincipper. Forbundsregeringen tager til efterretning, at delstaten Bayerns erhvervelse
i forbindelse med en udbudsprocedure ville kunne medfere en undersegelse af en yderligere stotteforanstaltning-

(') Bogfert vardi af kapitalinteresse pr. 12/2011.

(¥) Den 22. juni 2010 har BayernLB solgt en andel pa 25,2 % af stamkapitalen i SaarLB til delstaten Saarland med det resultat, at
SaarLB ikke leengere udger en tilknyttet virksomhed til BayernLB i henhold til § 271, stk. 2, i HGB. [...]

() Inklusive de kapitalandele, som besiddes via KGAL Verwaltungs-GmbH.

("% Ingen kapitalinteresse i teknisk forstand.

12. Hvis kapitalinteresser rader over en ekstern finansiering (koncernintern finansiering) fra BayernLB's side, hvis lgbetid
eventuelt reekker ud over den angivne salgsdato, kan et salg af disse kapitalinteresser udskydes [...] dog senest indtil
den [...] (), sifremt BayernLB ikke afgiver disse kapitalinteresser sammen med den pagzldende eksterne
finansiering eller kan opna en sikring andetsteds af den udestdende eksterne finansiering.

13. BayernLB kan udskyde et salg af de anforte kapitalinteresser [...], dog senest indtil den [...] (), hvis det efter
indhentning af bindende tilbud viser sig, at det salgsprovenu, der skal opnds i kraft af transaktionen, underskrider
den til enhver tid aktuelle bogferte veerdi af kapitalinteressen i BayernLB’s separate drsregnskab i henhold til HGB
eller ville medfere tab i koncernregnskabet i henhold til IFRS.

14. BayernLB kan udskyde et salg af de anferte kapitalinteresser med Kommissionens godkendelse [...], dog senest indtil
den [...] (), hvis den godtger, at et salg pé grund af makrogkonomiske rammebetingelser ikke eller kun er mulig pa
»brandsalgsbetingelser«.

15. BayernLB kan udskyde et fuldstendigt salg af sine resterende andele af en aktiebesiddelse [...], dog senest indtil
den [...] (3, hvis den dokumenterer, at den af gkonomiske eller juridiske drsager inden den navnte méldato kun
kunne afgive sin kontrollerende majoritet af denne aktiebesiddelse og ogsé har gjort dette.

16. Hele provenuet af BayernLB’s salg af kapitalinteresser skal — safremt disse overskrider de bogferte verdier og for sd
vidt det planlagte perioderesultat herved overgds — anvendes til finansieringen af BayernLB’s omstruktureringsplan
og tilbagebetales derfor til delstaten Bayern inden for rammerne af ordningen i bilag II, punkt 3.

17. Eksisterende forretninger med kapitalinteresser, der ikke blev afviklet inden for den fastsatte frist, udleber fra dette
tidspunkt i overensstemmelse med forfaldstidspunktet for den tilgrundliggende transaktion. Der indgds ingen nye
forretninger.

D. @VRIGE FORPLIGTELSER TIL AT UDVISE EN BESTEMT ADFARD/CORPORATE GOVERNANCE

18. [Reklame] BayernLB vil ikke udnytte stotten eller de hermed forbundne fordele i forhold til konkurrenterne i
reklamegjemed.

19. [Begraensning af den eksterne veekst] En udvidelse af aktiviteterne gennem erhvervelse af kontrollen i andre
virksomheder med en kebspris pd mere end [0-2 mio.] EUR er ikke tilladt uden Kommissionens godkendelse (ingen
ekstern vakst). Debt-equity-swaps og andre foranstaltninger i forbindelse med den almindelige kreditforvaltning
betragtes ikke som en udvidelse af aktiviteterne, medmindre de har til formal at omgd begraensningen af vaksten i
henhold til ferste punktum.

(") Iden sammenhang udger MKB et sarligt tilfelde [...]
() Iden sammenhang udger MKB et sarligt tilfelde [...]
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20. [Transaktioner for egen regning] BayernLB opherer med Dedicated Proprietary Trading. Dette betyder, at
BayernLB kun md gennemfere transaktioner, der fremgédr af BayernLB’s handelsbeholdning, som enten er
nedvendige a) for at modtage, sende og udfere sine kunders kebs- og salgsordrer og hertil direkte relaterede
hedgeinstrumenter (dvs. handel med finansielle instrumenter som tjenesteydelse; malt indtil en vardigrense med
Value-at-Risk (VaR) for markedsprisendringer pd [0-50] mio. EUR/1 dag, konfidens 99 %) eller b) med henblik pa
likviditets- og ALM-styring (rente, FX, forvaltning af likviditetsreserve, forvaltning af sikkerhedsbeholdninger i
forbindelse med sikrede refinansieringer eller ¢) med henblik pd den skonomiske overforsel af balancepositioner til
omstruktureringsenheden eller til tredjemand. BayernLB vil under ingen omstendigheder foretage transaktioner, der
udelukkende har til formal at skabe overskud uden for de i a), b) eller ¢) nevnte formal.

21. [Tilsagn om Corporate Governance] I den daglige drift er Bayern LB's direktion uathaengig og udelukkende
ansvarlig over for virksomheden. Hverken reprasentantskabet eller generalforsamlingen har ret til at give
anvisninger. Tilsyns- og kontrolfunktionerne samles udelukkende i reprasentantskabet (Verwaltungsrat) (fremtidig
betegnelse: bestyrelse (Aufsichtsrat). Transaktioner af grundleggende betydning er underlagt den i henhold til
aktielovgivningen normale godkendelsesprocedure i bestyrelsen. Derudover er BayernLB under retligt tilsyn af sin
retlige tilsynsmyndighed samt under banktilsyn af BaFin og Forbundsbanken.

Det hidtidige reprasentantskab i BayernLB omdannes til en »trimmet« bestyrelse med endnu sterkere deltagelse af
eksterne medlemmer. I den sammenhang treffes folgende foranstaltninger, som skal gennemferes inden den
30. juni 2013.

a) Alle medlemmer af bestyrelsen skal besidde de kvalifikationer, der er fastsat i § 36, stk. 3, s. 1, i den tyske
banklov (Gesetz iiber das Kreditwesen, KWG). Medlemmer er egnet, hvis de er palidelige og besidder den
sagkundskab, der er nedvendig for at varetage kontrolfunktionen samt til at vurdere og fere tilsyn med
BayernLB’s virksomhed

b) Halvdelen af de pladser, der er forbeholdt aktionarerne, besattes med eksterne sagkyndige.

¢) Frem til udgangen af omstruktureringsperioden varetages formandskabet i bestyrelsen af en person, som ifelge
punkt 21, nr. b, tilherer reprasentantskabet (ekstern sagkyndig). Herefter sker udneavnelse af formand i
overensstemmelse med procedurerne i den tyske eller europaiske aktieselskabslov.

d) Det praciseres ligeledes, at de pladser, der er forbeholdt aktionarerne, ikke leengere automatisk besattes pa
baggrund af personernes position hos aktionarerne (ophavelse af begrebet »fodte« medlemmer).

e) Bestyrelsen danner et revisions- og risikoudvalg. Bestemmelserne i punkt 21, litra a) til d), gelder tilsvarende.

f) Det fastsattes, at delstatsbanken drives efter markedsgkonomiske principper under hensyntagen til de opgaver,
der péhviler banken.

22. 1 forholdet til ejerne galder det markedsskonomiske princip, som er typisk for et selskab og dets aktionarer.
Aktiver kan kun fordeles blandt ejerne, med undtagelse af muligheden for en tilbagebetaling af den indremmede
stotte, i form af overskud, kapitalnedsattelser eller likvidationsprovenu. Strukturelle foranstaltninger i forbindelse
med ikke-selvstyrende institutter inden for BayernLB berares ikke heraf.

23. [Aflgnning af organer, medarbejdere og vaesentlige medhjelpere] BayernLB skal gennemgd sine aflennings-
systemer med hensyn til tilskyndelsesvirkning og hensigtsmassighed og inden for rammerne af de civilretlige
muligheder sikre, at de ikke tilskynder til indgdelse af urimelige risici, og at de er rettet mod baredygtige og
langsigtede mal og er gennemsigtige. Den samlede aflenning af organmedlemmer og ledende medarbejdere
begranses til et rimeligt niveau. En aflenning, som overstiger 500 000 EUR om dret, anses i denne sammenhzng
for at vaere urimelig. Begrensningen i henhold til 2. og 3. punktum gealder, indtil BayernLB i henhold til bilag II,
punkt 2 og 3, har betalt et belob pd i alt [...] mio. EUR. I evrigt gelder begrensningen i henhold til 2.
og 3. punktum, forudsat at en aflenning, der overstiger [...] EUR pr. r, grundleggende anses for at vaere urimelig,
indtil BayernLB har betalt claw-back-engangsbetalingen i henhold til bilag II, punkt 2, samt betalingerne i henhold
til bilag II, punkt 3, pa [...] mio. EUR. ()

24. BayernLB vil inden for rammerne af de civilretlige muligheder basere aflonningen af sine organer, medarbejdere og
vasentlige medhjalpere pd felgende principper:

a) Til BayernLB’s medarbejdere og vesentlige medhjelpere ma der ikke betales urimelige vederlag, vederlags-
elementer og bonusser samt gvrige urimelige belgb.

() Ifolge oplysninger fra tilsynsadministratoren kan banken tilpasse de grenser for den arlige aflonning, der er anfert i punkt 23, i
overensstemmelse med inflationen i Tyskland.
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b) Vederlaget til reprasentanterne i BayernLB’s organer og BayernLB’s ledende medarbejdere skal begranses til et
passende niveau (jf. allerede punkt 23), idet der navnlig skal tages hensyn til

— den pagazldende persons bidrag til BayernLB’s gkonomiske situation, navnlig inden for rammerne af den
hidtidige forretningspolitik og risikostyringen, og

— nedvendigheden af et markedskonformt vederlag for med henblik pd at sikre en baredygtig skonomisk
udvikling at kunne beskaftige serligt egnede personer.

25. [@vrige adferdsregler] BayernLB vil fore en forsigtig, solid virksomhedspolitik baseret pd bearedygtigheds-
princippet. Til dette formal vil BayernLB navnlig &rligt udarbejde en finansieringsplan og indrette sin
forretningspolitik herefter. Gennem sin udldns- og investeringsvirksomhed, der udfgres pd normale markedsvilkar,
og som opfylder tilsynskravene og kravene i bankbranchen, opfylder BayernLB erhvervslivets kapitalbehov, iser
SMVers.

26. [Gennemsigtighed] Kommissionen har i forbindelse med gennemforelsen af afgorelsen ubegranset adgang til alle
oplysninger, som er nedvendige for at overvige gennemfgrelsen af denne afgorelse Kommissionen kan afkraeve
BayernLB forklaringer og redegerelser. Tyskland og BayernLB samarbejder fuldt ud med Kommissionen med hensyn
til alle foresporgsler i forbindelse med overvagningen af gennemforelsen af denne afgorelse.

27. [Ingen betaling til hybridkapital] BayernLB vil overholde et forbud mod betaling til hybridkapital. BayernLB vil
kun betale til hybridkapital (sdsom passive kapitalindskud og udbyttebeviser), hvis banken er forpligtet hertil uden
frigorelse af reserver eller den serlige post, jf. § 340 f/g i HGB. [...]

28. [Forbud mod udbyttebetalinger] BayernLB vil med henblik pd at opfylde betalingsbetingelserne overholde et
forbud mod udbyttebetaling. BayernLB udbetaler indtil regnskabsdrets udgang, som udlgber den 31. december
2018, intet udbytte. Betalingerne i henhold til bilag II, punkt 2 og 3, bergres ikke heraf.

E. BIDRAG FRA BAYERSKE SPAREKASSER

29. [Omdannelse af passive kapitalindskud og erhvervelse af LBS Bayern] De bayerske sparekasser er parate til at
deltage i byrdefordelingen i forbindelse med omstruktureringen af BayernLB gennem erhvervelsen af LBS og
omdannelsen af passive kapitalindskud med et beleb pa 1,65 mia. EUR.

Dette belob omfatter:

a) Erhvervelse af LBS: Sparkassenverband erhverver LBS fuldstendig og til en kebspris pd 818,3 mio. EUR.
Tidspunktet for erhvervelsen (ejerskabsovergang og betaling af kebsprisen) er den [...]. Resultatet af
regnskabséret 2012 tilfalder BayernLB.

b) Omdannelse af passive kapitalindskud Samtlige udaterede passive kapitalindskud fra sparekasserne hos
BayernLB tilbagebetales til den nominelle verdi pd ca. [770-810] mio. EUR. Til gengzld tegner Sparkasse-
nverband en kapitalforhgjelse pd [810-840] mio. EUR i BayernLB Holding AG. Tidspunktet for tilbagebetalingen
af de passive kapitalindskud og kapitalforhgjelsen er tidligst den [...] og senest den [...]. Sparkassenverbands nye
kapitalandele skal fastlaegges pé basis af virksomhedsvardien af BayernLB Holding AG, der er beregnet i henhold
til vurderingsstandarden IdW S1 pa tidspunktet for kapitalforhgjelsen. Sparkassenverbands kapitalandel forbliver
med maks. 25 % under alle omsteendigheder under spaerreminoriteten (25 % + én stemme) (*).

F. BAYERNLABO

30. [BayernLabo-kapital] For si vidt angér @ndringer i lovkravene til bankers kapitalkvalitet (Basel III) samt relevante
anbefalinger fra BaFin, vil de bestemmelser, der vedrarer BayernLabos egenkapital, blive tilpasset i det omfang, det er
nedvendigt i henhold til CRR, for at sikre, at BayernLabos egenkapital, der er indeholdt i IFRS-koncernregnskabet
fra BayernLB, ogsd udger hard kernekapital under de nye CRR-krav. Forrentningen konverteres til en CRR-konform
forrentning som for aktiekapital (dvs. udbytter). Begrensningen af egenkapitalen til sikkerheden for BayernLabos
forretninger bortfalder. Et delbelgb pé 1 mia. EUR, som ikke er ngdvendigt for forretningskontinuitet i det hidtidige
omfang i henhold til BayernLabos oprindelige planer, omposteres til hovedbanken. Det lovbestemte formal med den
formue, der forbliver i BayernLabo (herunder den searlige formue og tilsvarende den szrlige reserve), bevares i det
hidtidige omfang, saledes at det lovbestemte hverv vedrerende stotte kan viderefores uden begrensninger.

(") Alternativt kan de passive kapitalindskud ogsd omdannes til egenkapital, uden at kapitalen forst skal tilbagebetales og derefter tilfores
igen.
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G. VEDERLAG FOR GARANTIEN/CLAW-BACK

31. [Vederlag for garantien/claw-back] Den kontrakt, der er indgdet mellem delstaten Bayern og BayernLB den
19. december 2008 om tilrddighedsstillelse af en garanti (herefter »garantikontrakten«), vil pd basis af forstdelsen af,
at forskellen mellem overtagelsesprisen og den reelle gkonomiske veerdi af den via garantikontrakten afdakkede
portefolje udger 1,96 mia. EUR, blive hhv. @ndret og suppleret med henblik pd gennemforelsen af de felgende
tilsagn.

32. [Samlet preemie] Banken betaler en samlet drlig preemie for garantien med tilbagevirkende kraft fra den 1. januar
2010 pa 200 mio. EUR pr. dr. Denne samlede pramie bestér af:

a) en grundpremie pd 6,25 % af den oprindelige kapitalfrigorelseseffekt (pr. 31. december 2008)
pd 1,28 mia. EUR, dvs. 80 mio. EUR pr. ar

b) en arlig tillegspramie pd 3,75 % for et delbelgb af garantien pd 2 mia. EUR, dvs. 75 mio. EUR pr. dr indtil 2015
og
¢) en sarlig betaling pd 45 mio. EUR pr. dr indtil 2015.
H. TILBAGEBETALING AF DELSTATEN BAYERNS PASSIVE KAPITALINDSKUD PA 3 MIA. EUR
33. [Reduktion af yderligere risikopositioner] Med henblik pd fuldstendig tilbagebetaling af delstatens Bayerns
passive kapitalindskud inden 2017 forpligter BayernLB sig til at afvikle yderligere risikopositioner inden 2017 pa i

alt 10 mia. EUR, der fordeler sig som folger pd forretningsenhederne, uden hensyntagen til en afvigelse pa respektivt
[10-15] %, sé leenge der opnds en samlet afvikling pd i alt 10 mia. EUR: ()

— Segmentet store virksomheder, SMV’er og privatkunder: [...] %

— Segmentet fast ejendom, sparekasser og sammenslutning: [...] %

— Segmentet markeder: [...] %

— Omstruktureringsenhed [...] %.

Safremt dette skulle vere forbundet med en yderligere forretningsafvikling, kan denne i henhold til punkt 4 ikke

modregnes i reduktionen af balancen. Hvis den navnte afvikling af risikopositioner medferer indtagtstab, vil
banken kompensere dette tab gennem tilsvarende omkostningsbesparelser.

Banken forpligter sig ved regnskabsérets begyndelse [...] pd grundlag af rapporter fra tilsynsadministratoren til, at
der gores »midtvejsstatus« over gennemforelsen af dette tilsagn. Hvis Kommissionen pd baggrund af »midtvejs-
statussen« konstaterer, at BayernLB formodentlig ikke vil opnd den tilstraebte reduktion af risikopositionerne inden
udgangen af regnskabsaret 2017, skal BayernLB anmelde denne aendring igen, sdfremt denne ikke er betinget af nye
tilsynsmassige eller makrogkonomiske udviklinger.

(") Toverensstemmelse med tilstedevaerelsesmader hos Kommissionen den 14.6.2012; Jf. ogsd oplysningerne i afsnit 6.20.2 i omstrukture-
ringsplanen.
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BILAG II

BETINGELSER

1. [Tilbagebetalinger] BayernLB forpligtes til (sdfremt dette er nedvendigt via BayernLB Holding AG) at betale delstaten
Bayern et engangsbelob pd 1,24 mia. EUR (»claw-back-engangsbetaling«) samt til at tilbagebetale den stotte, der blev
modtaget i 2008/2009 som egenkapital i form af et passivt kapitalindskud pé 3 mia. EUR (»stottetilbagebetaling).

2. Claw-back-engangsbetalingen pa 1,24 mia. EUR betales i folgende trancher:
[...]

Hvis den kompetente tilsynsmyndighed beslutter, at den egenkapital, der er et resultat af, at BayernLabos sarlige
formue opferes i balancen til den nominelle veerdi, ogsd ud fra et tilsynsmeessigt synspunkt helt eller delvis
godkendes som tier-1-kernekapital, forhgjes den forstkommende betalingstranche af »claw-back-engangsbetalingenc
med dette belgb. Den resterende del af betalingsplanen tilpasses i dette tilfeelde i overensstemmelse med tabel 11.

3. Stettetilbagebetalingen pd 3 mia. EUR betales i folgende trancher:

[..]

Derudover skal de resterende andele af det passive kapitalindskud paé [...] mio. EUR tilbagebetales til delstaten Bayern
inden 2017 via frigivelse af kapital pd grundlag af bilag I, punkt 33.

4. [Udsettelse af en betalingsforpligtelse] Hvis tilsynsmyndigheden forbyder en betaling fra BayernLB i henhold til
punkt 2 eller ikke godkender en tilbagebetaling i henhold til punkt 3, sker der en udsattelse af de tilbagebetalinger,
der er fastsat i disse punkter. I dette tilfeelde udsattes den pagaldende betalingsforpligtelse, indtil tilsynsmyndigheden
enten godkender den pdgzldende tilbagebetaling eller ikke forbyder den igen. Hvis en tilbagebetaling af det i forste
omgang udsatte beleb heller ikke godkendes eller forbydes igen i det folgende ar, vil forbundsregeringen anmelde en
@ndret omstruktureringsplan til Kommissionen, der grundlaeggende ber indeholde supplerende udligningsforan-
staltninger, f.eks. i form af en yderligere reduktion af balancen.
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YDERLIGERE AFVIKLING AF KAPITALINTERESSER

BILAG 1II

Folgende kapitalinteresser hhv. bliver eller blev ligeledes solgt af BayernLB i henhold til bilag I, punkt 11, pd det
respektivt anferte tidspunkt (*):

Gennemfort/
Kapitalinteresse Kapitalandel % planlagt
udtraden
1 | gewerbegrund Holding GmbH i.L. 100,0 2008
2 | Hypo Alpe-Adria-Bank International AG (HGAA) 67,1 2009
3 | Kraftwerksgesellschaft V6lklingen Geschiftsfithr.-GmbH 38,0 2009
4 | SCI du 203 Faubourg Saint Honoré 100,0 2009
5 | Vulcain Energie 10,0 2009
6 | Bayerische Beamtenkrankenkasse AG 1,0 2010
7 | Bayerische Landesbrandversicherung AG 1,0 2010
8 | Bayerische Versicherungsverband Vers.-AG 1,0 2010
9 | BayernLB Corporate Advisers GmbH i.L. 100,0 2010
10 | Central 1 Credit Union 0,0 (* 2010
11 | Coast Capital Savings Credit Union 0,0 (* 2010
12 | Credit Union Central of British Columbia 0,0 (* 2010
13 | Energy & Commodity Services GmbH i.L. 100,0 2010
14 | Envision Credit Union 0,0 (*) 2010
15 | Gulf and Fraser Fisherman’s Credit Union 0,0 (* 2010
16 | GZ-Holdinggesellschaft mbH i.L. 100,0 2010
17 | Island Savings Credit Union 0,0 (% 2010
18 | IZB SOFT Verwaltungs-GmbH & Co. KG 25,1 2010
19 | Meridian Credit Union 0,0 (* 2010
20 | MKB Altaldnos Biztosité Zrt. 25,0 2010
21 | Schlemmermeyer GmbH & Co. KG 20,0 2010
22 | Valley First Credit Union 0,0 (* 2010
23 | MKB Eletbiztosité Zrt. 25,0 2010
24 | Vancouver City Savings Credit Union 0,0 (¥ 2010

(') Enkelte af de kapitalinteresser, der efter planen skal athandes, er kun begranset fungible (jf. markering med **), hvis banken ikke
ubegranset kan hhv. rdde over kapitalandelene, eller at der som erhverver kun kan komme andre selskabsdeltagere pa tale, séledes at en
vellykket afthandelse athanger af deres overtagelsesparathed (eksempelvis STR Brennerschienentransport eller European Energy
Exchange).
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Gennemfort/
Kapitalinteresse Kapitalandel % planlagt
udtraden
25 | Munchner Gesellschaft fiir Stadterneuerung mbH 3,5 2010
26 | North Shore Credit Union 0,0 () 2010
27 | Westminster Savings Credit Union 0,0 (*) 2010
28 | BLB-Grundbesitz-Verwaltungsges. mbH i.L. 100,0 2011
29 | German Centre (Shanghai) Limited i.L. 100,0 2011
30 | IZB SOFT-Beteiligungs-GmbH 25,1 2011
31 | Groupement d’Interet Economique (GIE) Spring Rain 100,0 2011
32 | [...] [...] [...]
33 | [...] [...] [...]
34 | [...] [...] [...]
35 | [...] [...] [...]
36 | Mietdienst Ges. f. Investitionsgiiterleasing mbH & Co. 5,0 2012
37 | [..] [...] [...]
38 | First Calgary Savings & Credit Union Ltd. 0,0 (¥ 2012
39 | First West Credit Union 0,0 (¥ 2012
40 | Interior Savings Credit Union 0,0 (% 2012
41 | KSP Unternehmensverwaltungsgesellschaft mbH i.L. 43,0 2012
42 | [...] [...] [...]
43 | [..] [...] [...]
44 | [..] [...] [...]
45 | [...] [...] [...]
46 | [...] [...] [...]
47 | [...] [...] [...]
48 | [...] [...] [...]
49 | [...] [...] [...]
50 | SIACON GmbH i.L. 50,0 2013
51 | [...] [...] [...]

(*) Afrundingsfejl, minoritetsandel
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KOMMISSIONENS AFGORELSE (EU) 2015/658
af 8. oktober 2014

om stetteforanstaltning SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N), som Det Forenede Kongerige pitenker at
tildele Hinkley Point C Nuclear Power Station

(meddelt under nummer C(2014) 7142)

(Kun den engelske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsméde, swrlig artikel 108, stk. 2, forste afsnit,
under henvisning til aftalen om Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomréde, serlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret interesserede parter til at fremsette eventuelle bemerkninger i henhold til disse bestemmelser (),
under hensyntagen til disse bemzarkninger, og

ud fra felgende betragtninger:

1. SAGSFORLOB

(1) Pé baggrund af kontakterne forud for anmeldelsen anmeldte Det Forenede Kongerige en rakke foranstaltninger til
stotte for det nye kernekraftveerk Hinkley Point C (»HPC«) den 22. oktober 2013 ved elektronisk anmeldelse
registreret af Kommissionen samme dag.

(2)  Kommissionen indledte en formel undersegelse af de anmeldte foranstaltninger den 18. december 2013, da den
var i alvorlig tvivl om, hvorvidt de var forenelige med statsstottereglerne.

(3)  Kommissionens afgerelse om at indlede proceduren (vindledningsafgerelsen«) blev offentliggjort pd Generaldi-
rektoratet for Konkurrences websted den 31. januar 2014 og i Den Europeiske Unions Tidende den 7. marts 2014.
Kommissionen opfordrede interesserede parter til at fremsaette deres bemarkninger.

(4)  Det Forenede Kongerige fremsendte sine bemarkninger til indledningsafgerelsen den 31. januar 2014.

(5)  Kommissionen modtog bemarkninger fra interesserede parter. Kommissionen videresendte bemarkningerne til
Det Forenede Kongerige, som fik mulighed for at reagere herpd. Kommissionen modtog Det Forenede Kongeriges
bemarkninger den 13. juni og den 4. juli 2014.

2. BESKRIVELSE AF FORANSTALTNINGERNE
2.1. DIFFERENCEKONTRAKT

(6)  Den anmeldte foranstaltning omfatter forst og fremmest en differencekontrakt (»CfD«) om tildeling af
indkomststette i HPC's driftsfase. Det Forenede Kongerige havde oprindelig anmeldt en investeringsaftale, der blev
defineret som en tidlig form for differencekontrakt. Da forhandlingerne mellem Det Forenede Kongerige og EDF
Energy plc (»EDF«), der ejer stottemodtageren fuldt ud pé tidspunktet for denne afgerelse, tog lengere tid end
forventet, blev investeringsaftalen helt erstattet af en differencekontrakt. EDF er det britiske datterselskab af det
franske elselskab Electricité de France.

(7)  Stettemodtageren er NNB Generation Company Limited (\NNBG«), der pd tidspunktet for afgerelsen er fuldt ud
kontrolleret af EDF. Differencekontrakten er en privatretlig aftale mellem NNBG og CfD-modparten, Low Carbon
Contracts Company Ltd. Der vil blive indgdet en sarskilt aftale mellem ministeriet og NNBG'’s aktionarer. Denne
sarskilte aftale vil kun vedrere nogle af transaktionsvilkdrene, navnlig vilkdrene for potentielle nedlukningsbegi-
venheder (shutdown events) og gevinstdelingsmekanismer.

(') EUTC 69 af 7.3.2014, 5. 60.
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(8) I henhold til differencekontrakten vil NNBG modtage en fast indtaegt pd grundlag af den pris pd engrosmarkedet,
som NNBG sezlger elektricitet til, og en differencebetaling svarende til differencen mellem den forud fastsatte
aftalekurs og referenceprisen observeret i de tidligere referenceperioder.

(9)  Nar referenceprisen er lavere end aftalekursen, vil CfD-modparten betale differencen mellem aftalekursen og
referenceprisen, sdledes at det sikres, at NNBG i sidste ende modtager en forholdsvis fast indtagt athengigt af
virksomhedens salgsstrategi og produktionsniveau. Hvis referenceprisen omvendt er hgjere end aftalekursen, vil
NNBG veare forpligtet til at betale forskellen til CfD-modparten. NNBG vil derfor ogsa i dette tilfaelde modtage en
forholdsvis fast indtaegt.

(10) Referenceprisen er en vagtet gennemsnitlig engrospris, som Det Forenede Kongerige fastsatter for alle
CfD-stottede operatorer. For NNBG’s vedkommende er den relevante referencepris referenceprisen pad markedet
for grundlastelektricitet, der gaelder for alle grundbelastningselvarker (').

(11)  Referenceprisen pd markedet for grundlastelektricitet er i gjeblikket navnlig baseret pd daglige prisdata fra
London Energy Broker's Association (LEBA) og NASDAQ OMX Commodities i forhold til prisen for keb af
elektricitet en sason (dvs. seks maneder) forud for levering eller en pris »forud for s@sonen« ().

(12)  Referenceprisen pé markedet for grundlastelektricitet beregnes en gang pr. sason og lige for sesonstart, ndr det
aritmetiske gennemsnit af de daglige priser forud for sasonen offentliggjort hver dag i den foregdende saxson
beregnes. Dette gennemsnit vagtes for at sikre, at den handlede mengde pé hvert referenceindeks fir en
forholdsmeessig indflydelse.

(13) NNBG vil vare forpligtet til at opretholde et forud fastsat minimumsydelsesniveau, men er ikke forpligtet til at
opretholde et forud fastsat produktionsniveau. Varket forventes navnlig at opnd en belastningsfaktor pa 91 %.
Hvis NNBG ikke opndr denne belastningsfaktor, vil kraftveerket i sagens natur ikke opnd den forventede indteaegt i
forbindelse med projektet.

(14) NNBG vil modtage differencebetalinger baseret pa en produktionsopgerelse op til et maksimalt produktionsniveau
(loft«), som fastsattes i differencekontrakten. Der foretages ikke betalinger for elektricitet afsat pd markedet, som
overskrider loftet. Den elektricitet, der produceres af NNBG, vil blive videresolgt pd markedet.

2.1.1. CfD-mekanismens overordnede funktion

(15) Differencekontrakten vil blive indgdet med CfD-modparten, dvs. en enhed, som alle licenserede leverandarer skal
vare retligt forpligtet til at finansiere i feellesskab.

(16) Indgdelsen af den endelige kontrakt athenger af EDF's/NNBG's endelige investeringsbeslutning samt af en aftale
om finansieringsordningerne (herunder vilkdrene for en britisk statslig lnegaranti) og parternes endelige
godkendelser.

(17)  Under differencekontrakten er licenserede leveranderer kollektivt ansvarlige for forpligtelser, der udspringer af
kontrakten, og kontraktmodparten er kun ansvarlig, hvis der er blevet overfert midler til modparten fra
licenserede leveranderer eller den britiske regering. Hver leverander vil vare ansvarlig i forhold til dennes
markedsandel baseret pd malt elforbrug. Under denne ramme vil ministeriet i tilfelde af misligholdelse af
betalingsforpligtelserne udpege en anden modpart, opkrave betalinger fra andre leveranderer eller betale
producenterne direkte.

(") Grundlastproduktion er almindelig pé elvarker, der har en konstant produktionskapacitet og siledes kan imgdekomme hovedefter-
sporgslen pa ethvert tidspunkt. Kernekraftvaerker er grundbelastningselvarker og er ogsé karakteriseret ved forholdsvis lave variable
omkostninger, og de befinder sig derfor ofte gverst pa udbudskurven.

(*) Formlen i differencekontrakten er som folger:

e

i Z(BPL;' X BQi,j)

j=1

L <
= Z(BQH) ‘

j=1
Hvor (d) er antal handelsdage den foregdende sason, () er antal kilder, (BP) er prisen hver dag for hver kilde, og (BQ) mengden hver dag
for hver kilde.
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(18) Modparten vil sarskilt dels give en betalingsagent indtagtsskabende befajelse (dvs. befgjelse til at opkrave
betalinger fra leverandgrer) og dels forpligte denne til at foretage betalinger til og modtage betalinger fra
producenter. Den britiske regering agter at udpege et datterselskab af Elexon (dvs. den nuverende betalingsagent i
Det Forenede Kongerige, der er 100 % ejet af den britiske transmissionssystemoperater — »TSO« — National
Grid) som betalingsagent.

(19) Producentens modpart i henhold til differencekontrakten vil kunne traeffe afgorelser og udeve skeonsbefgjelser,
f.eks. ved at beslutte, at en producent opfylder sine forpligtelser eller skal stille sikkerhed for sine betalinger under
ordningen eller fravige visse krav afhangigt af de specifikke markedsbetingelser. Den britiske regering agter at
opstille yderligere retningslinjer for de parametre, der kan begreense modpartens skensbefgjelser til at traffe
afgarelser i henhold til differencekontrakten.

(20) I figur 1 anferes de enkelte agenters respektive roller i CfD-systemet.
Figur 1
Roller og ansvarsomrider i CfD-systemet
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Kilde: De britiske myndigheder.

2.1.2. Differencekontraktens vilkir

(21)  Det Forenede Kongerige og EDF er blevet enige om differencekontraktens vilkdr. Disse vilkar vil blive fastlagt i en
udferlig aftale inden den endelige undertegnelse af aftalen og EDF's endelige investeringsbeslutning.

(22) Mange af de aftalte vilkdr afspejler vilkdrene i differencekontrakten for andre teknologier og navnlig vedvarende
energiteknologier. Disse vilkdr er offentligt tilgengelige ('). Andre vilkdr er specifikke for differencekontrakten
for HPC.

(23) I henhold til de aftalte vilkdr fastswttes aftalekursen til 92,50 GBP pr. MWh i nominelle 2012-priser. Hvis der
treeffes en investeringsbeslutning om at opfere det nye kernekraftvaerk Sizewell C ved anvendelse af samme
design og med mulighed for at dele nogle af omkostningerne ved HPC-reaktorerne, @ndres aftalekursen
til 89,50 GBP pr MWh, ogsd her i nominelle 2012-priser.

() Findes pd folgende websted: https:/fwww.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_C{D_-_
Terms_and_Conditions__518596495_171_.pdf
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(24)  Aftalekursen vil blive fuldt ud reguleret efter forbrugerprisindekset (»CPl som i andre differencekontrakter.
CPI-reguleringen vil finde sted arligt med basistidspunkt i november 2011. Aftalekursen vil blive reguleret hvert
ar den forste dag i s@sonen pd grundlag af det senest tilgengelige CPl-indeks offentliggjort af Office for National
Statistics (ONS) for februar.

(25) Den seneste startdato for differencekontraktens lebetid er »Target Commissioning Window« for hver reaktor, der
er [...] * &r fra den aftalte »Target Commissioning Date«. Efter denne dato vil differencekontraktperioden
begynde at lobe, uanset om kraftverket er idriftsat eller ej.

(26)  Slutdatoen (longstop date) er [...] &r efter den sidste dag i "TARGET Commissioning Window« for den anden
reaktor. Hvis reaktoren ikke er blevet indkert pd eller inden slutdatoen, kan CfD-modparten opsige kontrakten.
Slutdatoen kan udskydes i tilfeelde af force majeure eller samkeringsproblemer.

(27) Der vil vare to gevinstdelingsmekanismer. Den forste mekanisme er baseret pd anlegsomkostninger (1) og
omfatter folgende:

i) De forste [...] af anlegsgevinsten (nominel verdi) vil blive fordelt 50/50 med 50 % af gevinsten til
CfD-modparten og 50 % til NNBG.

ii) Anlegsgevinster pd over [...] (nominel vardi) vil blive fordelt 75/25 med 75 % af gevinsten til
CfD-modparten og 25 % til NNBG.

(28)  Den anden gevinstdelingsmekanisme er baseret pd egenkapitalforrentningen. Der blev fastsat to terskler (!):

(29) Den forste teerskel fastsat pd niveau med det forventede niveau for egenkapitalforrentningen pa tidspunktet for
denne afgerelse i den seneste finansielle model (?) eller 11,4 % pé grundlag af forpligtet egenkapital og nominelt.
Overskud over denne terskel vil blive fordelt med 30 % til CfD-modparten og 70 % til NNBG.

(30) Den anden terskel fastsat pd et hejere niveau pd 13,5 % i nominelle priser eller 11,5 % i faste (CPI-regulerede)
priser baseret pd samme model som anfert ovenfor. Overskud over denne tarskel vil blive fordelt med 60 % til
CfD-modparten og 40 % til NNBG.

(31) Der vil vare to datoer for revision af opex (opex reopener), den ferste 15 ar efter og den anden 25 &r efter
datoen for opstart af den forste reaktor. Opex-revisionerne gor det muligt at afbede de langsigtede
omkostningsrisici for begge parter og vil fore til @ndringer af aftalekursen i begge retninger. Mekanismen gor det
muligt at have eller nedsztte aftalekursen — dog altid under fuld hensyntagen til produktionsanlaggets fortsatte
drift — pa grundlag af kendte faktiske omkostninger og reviderede prognoser for fremtidige omkostninger i
forbindelse med folgende driftsomkostningsposter:

a) front end-aftaler om nukleart braendsel

b) forsikring

¢) ONR-gebyrer

d) ejendomsskatter (business rates — britisk erhvervsskat pa fast ejendom)
e) visse transmissionsafgifter

f) @ndringer af omkostningerne ved mellemaktivt affald (ILW)/bortskaffelse af brugt brendsel pd grund af
andringer af prisen for overfersel af affald i henhold til kontrakten om overforsel af affald

g) @ndringer af omkostningerne ved forvaltning af brugt breendsel og dekommissionering
h) drifts- og vedligeholdelsesomkostninger

i) moderniserings- og driftsomkostninger opfert i producentens driftsregnskab i overensstemmelse med IFRS og
alle atholdte kapitaludgifter.

(*) Forretningshemmelighed.
(") For en narmere beskrivelse af tilsagnet, se bilag C.
() Iseer HPC IUK Model [...].



L 109/48 Den Europeaiske Unions Tidende 28.4.2015

(32)  Produktionsanleggets anlegsomkostninger, driftsomkostninger ud over omkostninger til opretholdelse af en
rimelig og fornuftig driftsstandard, omkostninger forbundet med produktionsanleggets tilgeengelighed eller
kapacitet, ikkevedligeholdelsesmassige kapitaludgifter, udgifter til en ny struktur (ikke i en eksisterende bygning),
finansiering og visse omkostninger ved overfersel af affald vil ikke vaere omfattet af revisionerne.

(33) De reviderede omkostningsoverslag i opex-revisionerne vil vare baseret pd en rapport udarbejdet af NNBG og
godkendt af CfD-modparten, under hensyntagen til benchmarkomkostninger afholdt af andre kernekraftveerker,
der anvender EPR-teknologi, og andre kernekraftverker, der anvender trykvandsreaktorteknologi, i Nordamerika
og EU, og altid med en rimelig og fornuftig driftsstandard. Aftalekursen reguleres pa grundlag af den gvre halvdel
af benchmarkomkostningerne.

(34) Aftalekursen vil blive nedsat (eller der vil blive overfort et fast beleb eller en rakke arlige betalinger til
CfD-modparten), som afspejler @ndringer af det skattebelob, som NNBG skal betale under visse omstendigheder
relateret til NNBG’s aktionarfinansiering og skattestrukturering. Det vil ikke vaeret muligt at have kursen i denne
forbindelse.

(35) Aftalekursen vil blive fremjusteret for ejendomsskatter én gang pd baggrund af en officiel fornyet vurdering
foretaget af Valuation Office Agency efter kraftvaerkets idriftsattelse. Efterfolgende @ndringer af ejendoms-
skatterne foretages i forbindelse med opex-revisionerne.

(36) Ud over tilvejebringelsen af oplysningerne i de generelle vilkdr i differencekontrakten skal NNBG ogsd give visse
garantier med hensyn til oplysningerne i de data og modeller vedrerende projektomkostningerne, der forelaegges
den britiske regering. Kontrakten vil indeholde bestemmelser om anvendelse af en aftalt finansiel model til
beregning af de forskellige aftalekurser og andre justeringer, der skal foretages i henhold til kontrakten.

(37) NNBG vil blive beskyttet og kan fi dakket nogle af omkostningerne forbundet med kvalificerede loveendringer
(qualifying changes in law (»QCIL«)).

(38) En QCIL kan veare en diskriminerende lovaendring, en specifik lovendring, en specifik skatteaendring i
lovgivningen, en anden lovandring eller en @ndring af lovgivningsgrundlag, ndr endringen ikke kan forudses.

(39)  En diskriminerende lovaendring er en loveendring, hvis bestemmelser udelukkende anvendes specifikt (og ikke kun
indirekte eller folgeligt eller pd grund af de uforholdsmaessige virkninger af en loveendring, der finder generel
anvendelse) pd projektet, produktionskapaciteten eller NNBG.

(40) En specifik lovendring er en lovendring, hvis bestemmelser udelukkende anvendes specifikt (og ikke kun
indirekte eller folgeligt eller pd grund af de uforholdsmessige virkninger af en lovendring, der finder generel
anvendelse) pd nukleare produktionsanlag eller produktionsanlaeg omfattet af en differencekontrakt.

(41)  En specifik skatteaendring i lovgivningen er: i) en andring af eller en ny skat pd uran eller ii) en @ndring af
lovgivningen eller af den britiske skattemyndighed HMRC's praksis, der giver NNBG en mindre gunstig
beskatningsordning i forhold til ordningerne i visse specifikke skatteligninger fra HMRC.

(42)  En andring af lovgivningsgrundlaget er: i) ndr ONR (eller efterfolgende lovgiver) ikke leengere regulerer produkti-
onsfaciliteten ved at vurdere, om det offer, der kraves for at opnd en risikoreduktion, er helt ude af proportioner
med den opndede fordel, eller ii) ndr det relevante miljoagentur (eller efterfolgende lovgiver) ikke laeengere vurderer
en mulighed for at reducere risikoen ved produktionsanleegget som en acceptabel miljerisiko ud fra, om
gennemforelsesomkostningerne er uforholdsmassigt store i forhold til den opnéede miljefordel.

(43) Der vil forst blive udbetalt kompensation for QCIL’er, nir det samlede belgb for alle QCIL-krav overstiger
50 mio. GBP i 2012 i nominelle og indekserede priser. Dobbelt daekning vil ikke vere tilladt. Aftalekursen vil
kun blive justeret én gang for en bestemt QCIL i kontraktens resterende lobetid pd grundlag af den finansielle
model eller ved at beregne den kraevede justerings nettonutidsveerdi.

(44) NNBG vil modtage kompensation i tilfeelde af en politisk nedlukning af HPC (af en britisk, EU- eller international
kompetent myndighed), dog ikke hvis nedlukningen er begrundet i bl.a. hensynet til sundhed, nuklear sikkerhed,
sikring, miljg, nuklear transport eller nuklear sikkerhedskontrol (kvalificeret nedlukningsbegivenhed).
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(45) Der vil ligeledes blive tildelt kompensation, hvis produktionsanlegget lukkes pd grund af omstendigheder
vedrerende nuklear ansvarsforsikring, herunder hvis den britiske regering ikke godkender producentens forslag til
alternative forsikringsordninger, selv om den britiske regering med rimelighed burde have gjort dette og
producenten ikke har nogen andre godkendte forsikringsmuligheder.

(46)  Beskyttelsesforanstaltningerne i forbindelse med en kvalificeret nedlukningsbegivenhed omfatter retten til at
overfore NNBG til den britiske regering (og Det Forenede Kongeriges ret til at kreeve en overforsel) ud over
CfD-modpartens eller den britiske regerings betaling af kompensation.

(47)  Nedlukningsbegivenhederne er kun relevante for NNBG. Det er op til CfD-modparten at beslutte, om kontrakten
skal opsiges, hvis der indtraeder en moden nedlukningsbegivenhed.

2.2. LANEGARANTI

(48) HPC-projektet, og navnlig NNBG, vil ikke blot drage fordel af differencekontrakten, men ligeledes af en statslig
lénegaranti for de gaeldsbeviser, kraftvaerket udsteder (»lanegarantien).

(49) De obligationer, der udstedes, vil blive omfattet af ldnegarantien. Linegarantien kan betragtes som en
forsikringsaftale, der garanterer rettidig betaling af hovedstol og renter pa kvalificeret gzld, der kan belebe sig til
op til 17 mia. GBP (}).

(50) Lénegarantien vil blive stillet af Infrastructure UK (»[UK«), en enhed i det britiske finansministerium, der forer
tilsyn med forvaltningen af den britiske garantiordning. Linegarantien er en galdsplatform pa virksomhedsniveau
for den langsigtede finansiering af HPC.

(51) IUK mener, at transaktionen er blevet struktureret pd en mdide, der berettiger klassificeringen af HPC i en
risikokategori tilsvarende BB+/Bal. Garantigebyret vil belabe sig til 295 basispoint.

(52) Under ordningen vil obligationer, der udstedes inden for rammerne af finansieringsstrukturen, blive omfattet af
en garanti, der udstedes af Lords Commissioners of the Treasury, det britiske finansministerium (garantistilleren).
En midlertidig anlaegsfacilitet, der skal tilvejebringes af kommercielle banker (og ikke garanteres under den
britiske garantiordning), er ligeledes omfattet. Transaktionens resterende forpligtede kapital vil blive indskudt af
aktionarerne. Andre kapitalkilder kan fojes til den finansielle struktur med garantistillerens samtykke.

(53) Pa tidspunktet af afgarelsen er der efter planen folgende finansieringskilder:

a) basisegenkapital pa [...] GBP
b) betinget egenkapital pé [...] GBP
¢) midlertidig anleegsfacilitet pa op til [...] GBP

d) obligationer for [...] GBP.

(54)  Finansieringsstrukturen er opbygget siledes, at hele basisegenkapitalen gir tabt, inden der kommer tab pé
obligationerne. Den betingede egenkapital giver yderligere sikkerhed for, at den dato, hvor garantistilleren bl.a.
kan konstatere, at HPC er blevet kommissioneret og idriftsat, og hvor alle nedvendige reserver er fuldt finansieret,
vil indtreeffe (»finansiel gennemforelse).

(55) Aktionarernes egenkapitalforpligtelser vil blive fastlagt i en egenkapitalbidragsaftale, som garantistilleren ligeledes
bliver part i, siledes at den pagaldende modtager tilsagn om indskydelse af egenkapitalen.

(") Der udstedes indledningsvis obligationer for 16 mia. GBP og for yderligere 1 mia. GBP i forbindelse med Sizewell Cjusteringen under
differencekontrakten (»SZC-obligationenc).
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(56)  For at sikre, at egenkapitalen har tabsabsorberende karakter som beskrevet ovenfor i tilfelde af misligholdelse, har
parterne fastlagt to betingelser (basisscenariebetingelsen (1) og FFS-betingelsen (3), der giver garantistilleren
mulighed for at krave, at indskydelsen af henholdsvis basisegenkapitalen eller den betingede kapital fremskyndes,
dvs. indskydes og anvendes straks til indfrielse af obligationerne og skyldige belgb til garantistilleren. Formaélet
med disse bestemmelser er at sikre, at det forst og fremmest er aktionzrerne og ikke garantistilleren som er
eksponeret over for EPR-teknologiens rentabilitet, indtil der er objektiv dokumentation for, at de allerede
gennemforte projekter sdsom Flamanville 3 og Taishan 1 er en succes.

(57) I perioden op til opfyldelsen af basisscenariebetingelsen er der et loft over kreditudnyttelsen, idet der hejst kan
traekkes: loftet over delmdlet for geld for det relevante projektdelmaél og [...] % af basisegenkapitalen med fradrag
af udviklingskapital, dvs. [...] mia. GBP. I tabel 1 vises et praktisk eksempel pd egenkapitalens tabsabsorberende
karakter:

Tabel 1
Basisscenarietraekperiode og basisscenariebetingelse ikke overholdt

Base Case Drawdown Profile

Total Devel-

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

. ment
mited Equity

Cashflow

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

Contingent

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

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

Balance
Sheet

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

Contingent
Equity

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

Memo item

Undrawn

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

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

Equity

Source: UK Base Case

() Basisscenariebetingelsen er opfyldt, ndr der er blevet forelagt tilfredsstillende dokumentation for, at Flamanville 3 har afsluttet proveker-
selsperiode, og at garantistillerens krav til ydeevne i denne periode er blevet opfyldt. Garantistilleren har mulighed for at udsatte datoen
for opfyldelse af basisscenariebetingelsen til et senere tidspunkt ved at forage basisegenkapitalen og sikre, at denne foregelse omfattes af
den pékravede kreditstotte. Der kan ikke fastsattes en dato for opfyldelse af basisscenariebetingelsen, der ligger efter den 31. december
2020.

FFS-betingelsen er, at:

a) [...]
b) [...]
o [...]

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

Develop-
Total ment 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Equity

Cashflow
Base Equity 1,69 1,69 — — — — — —
contingent | 7,97 NJA — — — 1,97 335 2,65

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

Source: UK Base Case

Kilde: UK, 12. september 2014.

(58)  Nar basisscenariebetingelsen er opfyldt, er garantistillerens vigtigste beskyttelse i anlaegsperioden storrelsen af den
betingede egenkapital, der kan udnyttes for at daekke budgetoverskridelser, og projektdelmalene, der begraenser
galdsbelobet i en given periode.

(59) Aktionarernes forpligtelser med hensyn til basisegenkapital og betinget egenkapital vil blive fuldt ud kreditstottet
gennem en rakke instrumenter, herunder, men ikke begranset til, moderselskabsgarantier, remburser eller anden
kreditstatte.

(60)  Aktionarerne vil stille fast (!) ogfeller flydende (3 sikkerhed (}), herunder ved et generalpant (), i alle deres
aktiver, ejendomme og virksomheder til dakning af deres forpligtelser over for NNBG og NNBG's forpligtelser.
NNBG og obligationsudstederen, et nyoprettet selskab med specifikt afgreensede opgaver, vil hver iser stille
omfattende fast ogfeller flydende sikkerhed, herunder ved et generalpant, i alle deres aktiver, ejendomme og
virksomheder til daekning af deres forpligtelser. Sikkerheden vil blive understottet af direkte aftaler med de
kontraherende parter i forbindelse med visse vigtige kontrakter.

(") Der er fast sikkerhed i det relevante og identificerede aktiv straks efter sikkerhedsstillelsen, og kautionisten ma ikke athande det sikrede
aktiv eller disponere herover pa anden vis uden den sikrede parts samtykke.

(%) Flydende sikkerhed stilles i klasse af nuvarende og fremtidige flydende aktiver, der tilhgrer kautionisten.

(}) Sikkerhedsret, der giver den sikrede part rettigheder over det sikrede aktiv. Et pant er en form for sikkerhedsret, som ikke giver den
sikrede part ejendoms- eller rdderet. Et pant er i stedet en behaftelse i det sikrede aktiv, som giver den sikrede part ret til at realisere
aktivet med henblik pd betaling af den sikrede gald. Det giver den sikrede part en rimelig ejerinteresse i aktivet ved at give den
pagaldende ret til at tilegne sig aktivet og anvende indtagterne fra salget til deekning af den sikrede gzld.

(*) Et generalpant i alle (eller storstedelen af) virksomhedens aktiver, der giver indehaveren af dette pant ret til at udpege en administrator
eller bobestyrer, og som betegnes som et generalpant i den britiske lov om insolvens (Insolvency Act) af 1986.
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(61) Pé grund af transaktionens swrlige karakter og sikkerhedens store betydning vil tvangsfuldbyrdelsen af garantien
vare betinget af den britiske nukleare tilsynsmyndigheds godkendelse og det forhold, at aktiverne kun kan stilles
til radighed for en enhed, der har eller vil fa licens til HPC's nukleare anlaegssted.

(62) Formélet med aktionezrernes, NNBG's og udstederens sikkerhedsstillelse er at sikre, at de sikrede parter (!): i) har
maksimal forrang for den pdgaldende debitors usikrede kreditorers fordringer i tilfelde af den pégealdende
debitors insolvens, ii) fortsat har mulighed for at atheende de sikrede aktiver og anvende indtagterne fra salget til
dakning af udestdende sikrede forpligtelser, hvis dette er den bedste metode til at maksimere inddrivelserne, og
iii) kan udeve maksimal kontrol i tilfelde af en af kautionists insolvens og opna det forvaltningsmeassige méil om
sikkerhed gennem udpegning af en bobestyrer af den pagaldende debitors virksomhed og aktiver.

(63) Obligationerne vil vare udstederens usikrede obligationer og omfattes ikke af den sikkerhed, der stilles af
udstederen eller et andet medlem af HPC-koncernen.

(64) Hvad angér kreditorreekkefolgen, vil indtegterne fra tvangsfuldbyrdelsen af garantien stillet af NNBG i praksis
blive anvendt i folgende prioritetsrakkefolge:

1) lovbestemte foretrukne kreditorer

2) tvangsfuldbyrdelsesomkostninger (dvs. omkostninger til sikkerhedsadministratorerne og en eventuel insolven-
sadministrator)

3) FDP-kreditorer (Funded Decommissioning Programme) (%)
4) udbydere af en midlertidig anlegsfacilitet

5) obligationer og garantistiller

6) NNBG's usikrede kreditorer

7) NNBG'’s aktionarer.

(65) Denne prioriterede anvendelse af indteegterne fra tvangsfuldbyrdelsen kan ikke endres uden garantistillerens
samtykke.

(66) Finansieringen af transaktionen er opdelt i faser pd grundlag af opfyldelsen af delmal for gennemforelsen af
projektet.

(67) 1 perioden efter datoen for udstedelse af det maksimale antal obligationer (bortset fra en SZC-obligation) vil der
blive tilvejebragt basisegenkapital i henhold til en tidsplan, og den betingede kapital vil blive anvendt til deckning
af eventuelle budgetoverskridelser i forhold til denne tidsplan.

(68) Der ma ikke udbetales udbytte til aktionarer inden den finansielle gennemforelse.

(69) De britiske myndigheder anferer, at linegarantien efter den finansielle gennemferelse fortsat beskyttes gennem en
lang rakke strukturelle og aftalebaserede afbedningsinstrumenter, herunder vasentlige begransninger med
hensyn til tidspunktet for udbetaling af dividende, og en galdsbetjeningsreserve pé [...] méneder (finansieret ved
hjelp af kontante midler, standby-remburser eller godkendte garantier), som kan belebe sig til [...] mia. GBP.
Markedsstandarden for projektfinansiering er tilsyneladende en geeldsbetjeningsreserve pa seks méneder.

(70)  Der vil angiveligt kun blive trukket pd garantien efter den finansielle gennemforelse, hvis: a) driftseffektiviteten
afviger meget vaesentligt, og den cash flow, der skal anvendes til afdrags- og rentebetalingen, siledes er mindre
end forventet, og b) denne afvigelse udtemmer strukturens store galdsbetjeningsreserve som omhandlet ovenfor.

(71)  Hvis der trakkes pd galdsbetjeningsreserven (uanset belgb), skal den genopbygges helt, inden der kan udbetales
dividende.

(") De sikrede parter er garantistilleren, udstederen, det britiske energi-og klimaministerium og Nuclear Decommissioning Fund Company
Limited.

(*) Det britiske energi-og klimaministerium og Nuclear Decommissioning Fund Company Limited i forbindelse med aftaler vedrerende
dekommissionering af Hinkley Point C.
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(72)  De britiske myndigheder papeger, at det i lyset af de forskellige strukturelle foranstaltninger til beskyttelse mod
misligholdelse og tilstedevaerelsen af udlgsende begivenheder og potentielle instrumenter til afhjelpning af
misligholdelse kun ber vere nedvendigt at ty til tvangsfuldbyrdelse under begraensende og usandsynlige
omstandigheder. Hvis en tvangsfuldbyrdelse bliver nodvendig, er omstaendighederne sandsynligvis uventede og
alvorlige, og en fastlagt fuldbyrdelsesforanstaltning vil ikke veare velegnet i denne situation. [UK mente, at den har
brug for fleksibilitet ved vurderingen af de forskellige muligheder p& baggrund af de konkrete begivenheder,
sdledes at den kan beskytte sine interesser mere effektivt. IUK gnsker derfor et maksimalt antal fleksible
fuldbyrdelsesforanstaltninger og skensbefgjelse til at valge den mest velegnede fuldbyrdelsesforanstaltning pa det
pagaldende tidspunkt.

(73) Kommissionen har fiet forelagt principaftalen om de finansieringsvilkdr for HPC-projektfinansieringen, som
parterne er ndet til enighed om til dato, til vurdering. Disse indeholder de vigtigste vilkar og betingelser i finansie-
ringsdokumenterne aftalt mellem parterne, men de endelige juridiske dokumenter foreligger ikke pd datoen for
denne afgorelse. De britiske myndigheder anforte, at de evrige vilkir og betingelser og de endelige finansierings-
dokumenter vil indeholde standardbestemmelser, som enhver investor vil betinge sig i forbindelse med et
lignende projekt. Sifremt de endelige dokumenter pd nogen mdde a@ndrer foranstaltningen som anmeldt til
Kommissionen pd nuverende tidspunkt, skal de britiske myndigheder fremsende disse dokumenter til
Kommissionen, da Kommissionen ikke har haft mulighed for at verificere dette.

2.3. AFTALE MED MINISTERIET

(74) I henhold til differencekontrakten har NNBG'’s investorer ret til kompensation, hvis den britiske regering beslutter
at nedlukke HPC af politiske arsager (og ikke af hensyn til sundhed, sikkerhed, sikring, miljg, transport eller
sikkerhedskontrol). Disse betalinger vil blive finansieret pd samme made som betalinger under difference-
kontrakter (dvs. ved hjelp af leveranderafgiften). Differencekontrakten vil blive ledsaget af en aftale med
ministeriet, der indgds mellem ministeriet og NNBG’s investorer.

(75) I henhold til aftalen skal ministeriet betale den aftalte kompensation til investorerne, hvis modpartsorganet efter
en politisk nedlukning misligholder kompensationsbetalingerne til NNBG’s investorer. Aftalen giver ikke mulighed
for yderligere kompensationsbetalinger til NNBG eller dets investorer.

3. BEMZARKNINGER FRA DE INTERESSEREDE PARTER

(76) Kommissionen modtog et meget stort antal svar under heringen om indledningsafgerelsen, der blev afsluttet den
7. april 2014. Nedenfor redegores for de bemarkninger, der er relevante for statsstottevurderingen.

(77)  De interesserede parters bemarkninger vil blive kommenteret i de relevante dele af vurderingen uden udtrykkelig
henvisning til den specifikke bemarkning.

(78)  Ilyset af antallet af bemarkninger vil de blive grupperet i emner.

3.1. MODTAGNE BEMARKNINGER OM FORANSTALTNINGERNE SOM EN TJENESTEYDELSE AF ALMEN @GKONOMISK
INTERESSE

(79)  En respondent var enig med den britiske regering i, at foranstaltningen ikke omfattede statsstotte, og henviste til
den dokumentation, som Det Forenede Kongerige havde fremlagt til statte for deres SGEI-vurdering.

(80) En part anforte, at HCP leverer en SGEI da kraftveerket opfylder en OSP for at sikre, at energiefterspergslen
imedekommes pé kort, mellemlang og lang sigt, og at projektet gennemfores pd en klar og gennemsigtig made,
sdledes at ingen af de deltagende virksomheder fir en gkonomisk fordel. HPC vil ligeledes forbedre forsyningssik-
kerheden ved at mindske afhangigheden af importerede brandstoffer og reducere forbruget af fossile
braendstoffer.

(81) En af de parter, der ikke var enig med Det Forenede Kongerige i, at foranstaltningen ikke omfattede statsstotte,
bemarkede, at foranstaltningen ikke opfylder Altmark-kriterierne, da differencekontrakten kun vedrerer
kompensation for en tjenesteydelse af almen ekonomisk interesse (»SGEI).

(82)  Flere respondenter bemarkede, at ingen andre virksomheder var i stand til at indgive et bud pa projektet.
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(83)  Flere parter pipegede, at den anmeldte foranstaltning ikke er omfattet af EU’s SGEI-rammebestemmelser, da Det
Forenede Kongerige ikke klart definerede den forpligtelse til offentlig tjeneste (»OSP«), som den vil yde
kompensation for, og ikke opfyldte betingelserne for at palegge offentlige serviceforpligtelser som fastsat i
artikel 3, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/72/EF ().

(84)  Flere parter anforte, at stotteforanstaltningen er uforenelig med Altmark-kriterierne, ifolge hvilke elproduktion vil
vare en almindelig ekonomisk aktivitet, og kerneenergi derfor skal konkurrere med andre elektricitetskilder pa et
liberaliseret indre marked for elektricitet, foranstaltningen sigter ikke mod opfyldelsen af et mal af felles interesse,
der er tilsyneladende intet objektivt kriterium, der begrunder en varighed pd 35 dr, kernekraft og vedvarende
energikilder behandles forskelligt, foranstaltningen er baseret pd ukendte parametre, og der er ingen cost-benefit-
analyse. Da kernekraft kun kan producere grundlastelektricitet, kan det desuden ikke veere en SGEL Endelig vil
der veere en stor risiko for overkompensation.

3.2. MODTAGNE BEMARKNINGER OM FOREKOMSTEN AF STATSSTOTTE

(85) Flere respondenter papegede, at foranstaltningerne udger statsstotte, da de omfatter bilaterale aftaler mellem
staten og en virksomhed, betalingerne er specifikt rettet mod produktion af kerneenergi, statsbudgettet er direkte
involveret i betalingerne, og i kontrakten ydes der stotte til og fastsettes sarlige betingelser for kerneenergi, der
overgdr stetten til vedvarende energikilder.

(86) En respondent bemerkede, at indferelsen af et maksimumsloft over prisen for overforsel af affald i stedet for
betaling for affald »pr. enhed« vil indebaere stotte og et yderligere tilskud til nye kernekraftoperatorer.

3.3. MODTAGNE BEM/ERKNINGER OM MALENE AF FALLES INTERESSE, MARKEDSSVIGT OG BEHOV FOR STATSLIG
INDGRIBEN

(87) En af respondenterne bemarkede positivt, at kernekraft kan veare en stor bidragyder til elproduktion med lave
CO,-emissioner og bidrage til at diversificere elproduktionssektoren. Respondenten bemarkede endvidere, at selv
om kernekraft ikke kan tilvejebringe al den yderligere kapacitet, der er behov for i de naste drtier i Det Forenede
Kongerige, vil kernekraft sandsynligvis spille en kritisk rolle i udskiftningen af foreldet nuklear kapacitet og
opfyldelsen af fremtidige behov.

(88) Flere respondenter pdpegede, at Det Forenede Kongerige ikke er i samme situation som de ovrige
EU-medlemsstater, da Det Forenede Kongerige er en ¢ med ferre muligheder for samkeringslinjer. Det vil vare
forkert at foretage en sammenligning med Finland eller Frankrig, da de har en helt anden markedsstruktur, og da
disse medlemsstater har langfristede okonomiske aftaler om stette til opferelsen af kernekraftvaerker. Det
Forenede Kongerige vil desuden ikke veere i stand til at forvalte intermitterende vedvarende energikilder ved at
importere store energimangder fra nabolande, nidr de vedvarende energikilder ikke producerer, og lase
problemerne som folge af overproduktion, ndr de producerer. Markedssvigt i Det Forenede Kongerige med
hensyn til et europaisk indre marked for elektricitet vil derfor altid vere storre end pd det europziske fastland,
og der skal traeffes flere foranstaltninger for at athjaelpe disse svigt. Stette til kerneenergi vil desuden gge diversifi-
ceringen af energiforsyningen og siledes gore det britiske energisystem mere modstandsdygtigt.

(89) En respondent pipegede specifikke markedssvigt i forbindelse med kerneenergi, navnlig den lange anlaegstid og
driftslevetid, der indeberer, at der forst kommer et investeringsafkast efter 30 &r, godt oppe i 2050%rne.
Erfaringerne fra stromafbrydelser i en reekke medlemsstater viser desuden, at den graenseoverskridende samkering
er begraenset, og at ingen TSO alene kan garantere samkoringskapaciteten pd samme mdde som det nationale
elnets kapacitet. Statsstatten til HPC-projektet kan vaere mindre konkurrencefordrejende end indferelsen af andre
foranstaltninger sdsom kapacitetsmarkeder.

(90) En respondent anferte, at HCP ikke vil skade mélsatningen om at sikre miljgbeskyttelse, da kraftveerkets
aktiviteter vil blive taet overvaget af relevante institutioner sisom Office for Nuclear Regulation. HPC vil ligeledes
opfylde miljatilladelsesbestemmelserne fra 2010.

(91)  Flere parter papegede, at der allerede er udviklet teknologier til sikker oplagring af nukleart affald.

(92) Flere parter bemarkede, at den nuvarende kombination af politikker ikke er tilstraekkelig til at fremme
investeringerne i kernekraft, navnlig da ETS-kvoteprisen er for lav, da den britiske minimumspris pd CO, ikke kan
age CO,-priserne tilstraekkeligt til at tilskynde til investeringer i kernekraft, og da den britiske garantiordning ikke
i sig selv er tilstraekkelig til at fremme investeringer, idet den ikke lgser problemet med kernekraftens ekonomiske

() Direktiv 2009/72/EF
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levedygtighed pd lang sigt. Endelig vil kernekraftens CO,-fodaftryk vere det samme som fodaftrykket fra
vindenergi og en del mindre end fodaftrykket fra vedvarende havenergi, solcelleenergi og biomasseteknologier.

(93)  En part gjorde galdende, at Det Forenede Kongerige stotter vedvarende energikilder, men at disse teknologier ikke
er velegnede til fremstilling af grundlastelektricitet, og at Det Forenede Kongerige samtidig anvender gas, som gor
Det Forenede Kongerige afhangigt af fossile braendstoffer og eksponeret over for geopolitiske risici.

(94) En respondent pdpegede, at Kommissionen ber vurdere den miljemeassige nettofordel ved HPC sammenholdt
med det nuvarende energimiks i Det Forenede Kongerige. En vurdering pd grundlag af disse kriterier vil klart
vise, at HCP bibringer en veesentlig miljefordel.

(95) Flere parter papegede, at medlemsstaterne frit ber kunne veelge deres eget energimiks og skabe de nedvendige
incitamenter, som er en forudsatning for langsigtede private investeringer i produktionskapacitet med lav
CO,-udledning. Kommissionen har ikke kompetence til at pavirke sddanne beslutninger. Kernekraftveerker har
desuden hgje direkte kapitalomkostninger og lave marginale driftsomkostninger, hvilket sammen med den
manglende korrelation mellem driftsomkostninger og priserne pd elmarkedet indebzrer en risiko, som ikke
effektivt kan overferes til forbrugerne uden statslig indgriben.

(96)  Flere parter kritiserede betragtning 337 i indledningsafgerelsen, navnlig da der ikke er foretaget investeringer i
nye kernekraftvaerker i Det Forenede Kongerige siden liberaliseringen af energimarkedet for 20 ar siden. Ud over
de politiske risici gor truslen om @ndringer af regeringspolitikker det desuden vanskeligt for private investorer at
investere pa dette omrade.

(97)  Flere parter pdpegede, at kapitalomkostningerne tegner sig for ca. 75 % af de normaliserede omkostninger ved
produktion af energi (') sammenholdt med 10-15 % for ureduceret gas. Det blev ligeledes bemarket, at en
omkostningseffektiv CO,-reduktion ifelge landets egen modellering indebar en reduktion til 50 g CO,kWh
inden 2030 sammenholdt med de nuvarende niveauer pd omkring 500 g CO,/kWh, der kun kan opnds mest
omkostningseffektivt, hvis der sker en betydelig penetration af ny nuklear kapacitet (11-18 GW). Den nuvarende
mervardi af et omfattende kerneprogram er 23 mia. GBP. En langfristet kontrakt om kerneenergi vil desuden
sikre en effektiv lastfordeling af elektricitet, hvilket bade er relevant for nukleare og vedvarende teknologier pé
grund af de lave marginalomkostninger.

(98)  En respondent pdpegede, at manglende stotte til en tidlig udvikling af en ny teknologi sdsom EPR vil mindske
investorernes interesse for denne teknologi bdde i og uden for Det Forenede Kongerige.

(99) En respondent pdpegede, at Euratomtraktaten ikke kan anvendes uafhangigt af Kommissionens nuvaerende
politikker, da Kommissionen i henhold til traktatens artikel 40 regelmassigt skal offentliggore mal for
kerneenergi, og da traktatens mal kun kan virkeliggores i overensstemmelse med traktatens gvrige bestemmelser.

(100) En respondent bemeerkede, at investeringer i kerneenergi for liberaliseringen blev muliggjort gennem afgiftsfi-
nansierede projekter, der fjernede investeringsrisici.

(101) En part anferte, at kilden for nukleart brandsel er diversificeret og vurderes at have en meget hgj
energisikkerhed.

(102) En part bemearkede, at nukleare grundlastteknologier med lave CO,-emissioner var de eneste grundlastteknologier
med paviseligt lave CO,-emissioner, der kan anvendes pd samme kapacitetsniveauer. I lyset af den politiske risiko
i EU vil investorerne udvise stadig storre forsigtighed med hensyn til at indskyde ekstremt store kapitalbelgb i
den ny generation af elproduktion. Endelig kan der sattes sporgsmalstegn ved Kommissionens prognose for
investeringer i ny kernekraft i perioden 2027-2030, idet den er behaftet med usikkerhed.

(103) Flere parter bemearkede, at Det Forenede Kongerige ikke har en mekanisme, der kan sammenlignes med den
finske Mankala-virksomhedsmodel (energiproducerende selskabers og energiintensive industriers falles
investering) til hdndtering af asymmetrien mellem risikoen forbundet med de direkte kapitalomkostninger og den
svingende elpris pa lang sigt.

(104) En part bemearkede, at de fleste vedvarende teknologier allerede blev udviklet i starten af 1900-tallet, og stette til
disse teknologier var derfor mindre velbegrundet end stette til nukleare teknologier, da der var tale om modne
teknologier.

(") De normaliserede omkostninger ved produktion af energi ("LCOE«) er et mal for omkostningerne ved produktion af elektricitet baseret
pa en rakke forskellige teknologier, der skal gare det muligt at ssmmenligne disse omkostninger pd grundlag af en reekke antagelser.
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(105) Flere parter bemarkede, at reaktorerne tidligst vil vaere operationelle i 2023, og at kraftvaerket séledes ikke kan
imedegd den forsyningssikkerhedsmaessige udfordring, som Det Forenede Kongerige har fremhavet som en
begrundelse for foranstaltningerne.

(106) En part bemerkede, at nuklear teknologi ikke sikrer forsyningssikkerheden, da energiproduktionen bliver
atheengig af import af fissilt nukleart materiale. En anden part bemarkede, at athengigheden af importerede
brandstoffer skal mindskes for at forbedre forsyningssikkerheden.

(107) En respondent anferte, at den britiske regerings energipolitik er politisk skavvredet og begraenser udviklingen af
havvindmelleparker og solcelleanlag.

(108) Flere respondenter bemarkede, at nuklear teknologi forveerrer forsyningssikkerheden, da denne teknologi ikke har
den nedvendige fleksibilitet til at sikre ligevaegt mellem udbud og eftersporgsel pé forsyningsnettet pd grund af
ikkeplanlagte svigt, reducerede kapacitetsrater eller rutinevedligeholdelse. Kerneenergi er ligeledes forbundet med
uforudsigelige forstyrrelser, der kraver omfattende backup i modsatning til vindens ustadighed, der i vid
udstrakning kan forudsiges. Endelig anforer de samme respondenter, at kerneenergi ogsd er et utilstraekkeligt
middel til at reducere emissionerne, med henvisning til forskning, der viser, at det nukleare kredslob udleder
mellem 9 og 25 gange mere CO, end vindkraft.

(109) Flere respondenter bemarkede med henvisning til komparative statistikker, at den nukleare teknologis bidrag til
CO,-reduktionen ikke er vasentlig.

(110) Flere parter anferte, at foranstaltningen ikke vil sikre energiforsyningssikkerheden, da den ikke erstatter foraldet
kapacitet tilstrackkelig hurtigt, og da den er athangig af uranreserver, som kan blive udtemt.

(111) Flere respondenter gjorde galdende, at tilskud vil afskeerme andre, mere innovative og mindre miljoskadelige
produktionsteknologier, og at tilskuddene er uberettigede og uforenelige med princippet om, at forureneren
betaler. Fremtidige generationer kommer til at betale omkostningerne ved den langsigtede foranstaltning.

(112) Flere respondenter gnskede at understrege, at en reekke medlemsstater, herunder navnlig Tyskland, @strig, Irland
og Italien, er imod kerneenergi, og at andre medlemsstater sdsom Portugal, Danmark, Estland eller Graekenland
ikke har kerneenergi, og at der sdledes ikke kan vaere en felles mélsetning om kerneenergi.

(113) Flere respondenter bemaerkede, at en teknologi, der har brug for tilskud i 60 dr og er fritaget for alle direkte og
indirekte omkostninger forbundet hermed, og som kraver en kontrakt med en garanteret lobetid pad 35 ér, ikke
kan betragtes som en bzredygtig teknologi.

(114) En part anferte, at der ikke er nogen tilfredsstillende metode til at imedegd behovet for bortskaffelse af
radioaktivt affald.

(115) En respondent papegede, at Det Forenede Kongerige begunstiger ny kernekraft i overdreven grad ved at se bort
fra de mange usikkerhedsfaktorer, der knytter sig til bortskaffelse, og ved at give investorerne sikkerhed.

(116) Flere respondenter kritiserede den risikovurdering, som Det Forenede Kongerige havde foretaget, idet de mente, at
den ikke tog hejde for den kaskade af uventede »beyond design basis«-ulykker, som skete i Fukushima, og andre
alvorlige kernekraftulykker. De kritiserede ligeledes pastandene om, at det maksimale udslip i form af reaktorinde-
slutning bypass ved den vearst tenkelige ulykke/hendelse pd HPC (herunder terrorangreb), som med rimelighed
kunne forudses, ikke vil overstige 0,03 % af reaktorkernens indhold pr. dag.

(117) Flere respondenter bemaerkede, at det var uklart, om Det Forenede Kongerige havde taget hejde for udviklingen af
nye teknologier, som forbedrer elnettets fleksibilitet (f.eks. dynamisk prisfastsattelse, kontrakter vedrerende
afbrydelig belastning eller en dynamisk belastningsbegrenser i industrien, samling af tjenester og behovsop-
timering i husholdninger).

(118) En respondent kritiserede den betydning, som Det Forenede Kongerige tillagde produktion af grundlastelektricitet,
i lyset af udviklingen i sektoren, der gor det tvivlsomt, om grundlast i midten af 2020%erne stadig vil vare ligesd
relevant som i dag. Systemfleksibilitet vil navnlig blive stadig vigtigere.

(119) Flere parter bemaerkede, at HPC ikke er det forste kraftvaerk af en helt ny art, men snarere det femte eller sjette
henset til kraftveerkerne i Finland og Frankrig og de to kraftvaerker, som er blevet opfort i Kina. Lignende
reaktorer blev desuden bestilt i Finland og Frankrig uden tildeling af statsstatte.

(120) En part anferte, at solenergiindustrien har kapacitet til at levere samme mangde elektricitet hvert r som den
mangde, HPC forventes at producere, og med sammenlignelige omkostninger, og at offshorevindenergi kan blive
billigere end kerneenergi i 2020 eller kort tid herefter.
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(121) En part gjorde galdende, at den britiske regerings egne tal viser, at ny kernekraft ikke var nedvendig, i
modsatning til pastandene i en reekke dokumenter og taler, hvor det med urette anferes, at elefterspergslen kan
blive fordoblet eller tredoblet i forhold til regeringens egne undersegelser om elefterspergslen pé lang sigt og
kapacitetsbehovet frem til 2025.

3.4. MODTAGNE BEMARKNINGER OM FORANSTALTNINGERNES FORMALST]ENLIGHED OG TILSKYNDELSESVIRKNING

(122) Flere af respondenterne bemerkede positivt, at kernekraft kan vaere en stor bidragyder til elproduktion med lave
CO,-emissioner og bidrage til at diversificere elproduktionssektoren. De bemearkede endvidere, at selv om
kernekraft ikke kan tilvejebringe al den yderligere kapacitet, der er behov for i de nzste értier i Det Forenede
Kongerige, vil kernekraft sandsynligvis spille en kritisk rolle i udskiftningen af foraldet nuklear kapacitet og
opfyldelsen af fremtidige behov.

(123) Flere respondenter papegede, at private investorer uden statslig indgriben kun vil have fokus pd kortsigtede afkast,
hvilket vil umuliggere opferelsen af nye kernekraftvaerker.

(124) En respondent anfarte, at operatgrerne ikke vil have incitament til at investere i nye kernekraftveerker uden stotte,
og at den vellykkede gennemforelse af det forste projekt vil reducere omkostningerne ved nye projekter
betydeligt. Respondenten gjorde endvidere geldende, at tredjegenerationsreaktorer ikke kan sammenlignes med
eksisterende anleg, og at det ikke vil vaere muligt at tiltraekke private investeringer pad kerneenergiomradet uden
langsigtet prisstabilitet.

(125) Flere respondenter haevdede, at det britiske program for opferelse af nye kernekraftveerker vil fa en betydelig
positiv indvirkning pa beskeaftigelsen i Det Forenede Kongerige og i de evrige EU-lande.

(126) Flere respondenter bemarkede, at stotten gor det muligt for hejt specialiserede og kvalificerede arbejdstagere at
vedligeholde deres feerdigheder og udvikle nye teknikker, hvilket ogséd er af afggrende betydning i forbindelse med
dekommissionering af de kernereaktorer, der er i drift i dag. De fremhavede ligeledes stottens positive
indvirkning pé operatererne i forsyningskeaden.

(127) Flere respondenter pipegede, at britiske virksomheder i hej grad ensker et mangfoldigt energimiks, og at de
navnlig stetter kerne, vind- og vandkraft. Det britiske program sikrer virksomhederne et mere stabilt
investeringsmilje, navnlig de store elforbrugere.

(128) Flere respondenter bemaerkede, at den foresldede mekanisme i modseetning til ordningen med grenne certifikater,
der i ojeblikket udelukkende anvendes inden for vedvarende energi, har den fordel, at den begranser
overkompensation.

(129) Flere parter bemaerkede, at staten er forpligtet til at tilskynde investorerne til at treeffe diversificeringsbeslutninger,
da liberaliserede markeder ikke kan internalisere fordelene ved en medlemsstats forsyningssikkerhed.

(130) En part var ikke enig med Kommissionen i, at differencekontrakter fjerner de fleste markedsrisici, da mange
medlemsstater i vid udstrekning anvender forsyningstakster for at stotte vedvarende energikilder, og der er ikke
grundlag for at behandle kernekraft anderledes.

(131) Flere respondenter anferte, at nuklear teknologi ikke er miljovenlig, ikke er vedvarende, men begranset, og at
den er ekstremt dyr, selv om der er tale om en moden teknologi uden leringseffekt.

3.5. MODTAGNE BEMARKNINGER OM FORANSTALTNINGERNES PROPORTIONALITET

(132) En part bemearkede, at CfD-mekanismen mindsker risikoen, men fortsat eksponerer NNBG for en grundleeggende
risiko, og at den forhindrer overkompensation, da der kun foretages betalinger, nér referenceprisen er lavere end
aftalekursen. Egenkapitalgevinstdelingsmekanismen begrenser endvidere overkompensationen, og NNBG
garanteres ikke en fast indtegt eller fortjeneste. Endelig stabiliserer differencekontrakten priserne og skaber siledes
et bedre investeringsmilje.

(133) Flere parter pdpegede, at aftalekursen ber sammenholdes med kursen for andre CO,-besparende teknologier og
ikke med omkostningerne ved gasvarker, og at der ber tages hensyn til fremtidige prisniveauer snarere end til
nuverende niveauer.
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(134) Flere parter anferte, at differencekontrakten for HPC vil lebe i 35 &r, hvorimod kontrakter for vedvarende
energikilder kun lgber i kortere tid og typisk ikke lengere end 15 &r. Kernekraftvaerket har imidlertid en
driftslevetid pd 60 &r, hvorimod anleg til vedvarende energi har en driftslevetid pd 20-25 &r, hvilket reducerer
tilskudsandelen i anlaeggenes driftslevetid. Med differencekontrakter undgér Det Forenede Kongerige at betale for
hgjere anlegsomkostninger.

(135) En respondent forelagde et omkostningsoverslag, hvor det blev ansldet, at omkostningerne efter opferelsen af det
forste kraftvaerk ville falde betydeligt til 60-75 GBP pr. MWh i 2030. Respondenten pdpegede ligeledes, at
aftalekursen i den anmeldte foranstaltning ligger inder for det ansliede omkostningsinterval i overslaget,
dvs. 85-100 GBP pr. MWh.

(136) Flere parter anforte, at der i gjeblikket kun er et lille antal teknologier, som betragtes som billigere, og ingen af
disse teknologier kan producere betydelige mangder elektricitet i fremtiden.

(137) Flere parter bemaerkede, at kernekraft er en langt billigere losning med aftalekursen i den foranstaltning, som Det
Forenede Kongerige har anmeldt, hvis der tages hensyn til alle systemomkostningerne ved vedvarende
energikilder.

(138) En respondent gjorde galdende, at Kommissionens afgerelse om at udelukke nukleare projekter fra CfD-lignende
mekanismer kan fi en betydelig potentiel indvirkning pd NDA’s mulighed for at gennemfere en lgsning til
handtering civilt plutonium i Det Forenede Kongerige. Respondenten gjorde ligeledes gaeldende, at skatteydernes
byrde i forbindelse med affaldsomkostninger er minimal.

(139) Flere respondenter bemarkede, at investeringsstetten ikke trakkes fra driftsstetten.

(140) En respondent bemaerkede, at alle aftaler og @ndringer heraf med indvirkning pé finansieringen eller de praktiske
ordninger for dekommissionering og forvaltning og bortskaffelse af affald og brugt brandsel skal offentliggeres
og underlegges parlamentarisk kontrol. Respondenten bemarkede endvidere, at vigtige oplysninger om
omkostningsmodelleringen ikke er blevet offentliggjort.

(141) Flere parter var bekymret over, at Det Forenede Kongerige eventuelt vil yde yderligere stotte til NNBG, herunder i
form af en ordning, der begreenser kernekraftoperaterernes erstatningsansvar. Nogle parter mente ligeledes, at
nukleare teknologier er underlagt ordninger med begranset erstatningsansvar, hvorimod andre teknologier er
underlagt fuldt erstatningsansvar.

(142) En anden form for stette blev anfert som stette, der potentielt kunne udelukkes fra den anmeldte stotteforan-
staltning, nemlig undervurderingen af omkostningerne ved forvaltning og bortskaffelse af nukleart affald i
henhold til kontrakten om overfersel af affald, som Det Forenede Kongerige agter at palegge nye kernekrafto-
peratgrer at indgd. Nogle parter bemarkede ligeledes, at den pastdede manglende fulde hensyntagen til dekommis-
sioneringsomkostninger er i strid med princippet om, at forureneren betaler.

(143) En respondent udtrykte bekymring over risikoen for budgetoverskridelser pd baggrund af erfaringerne med
EPR-modellerne (europaiske trykvandsreaktorer) i Finland og Frankrig.

(144) Der ydes allerede finansiel stotte til kernekraftoperatorer i Det Forenede Kongerige gennem en rakke finansielle
instrumenter, herunder ansvarsbegransning, garantistillelse for kommercielle risici, tilskud til omkostninger ved
bortskaffelse af nukleart affald og tilskud til terrorbekampelsesomkostninger.

(145) Flere parter bemerkede, at stotten vil betyde, at den ekonomiske risiko overfores fra virksomheden til
skatteyderne, og en fastlasning, der vil gge energipriserne i de naeste 35 dr.

(146) Flere parter gjorde galdende, at aftalekursen er for hgj, og at HPC er det dyreste kraftvaerk, der nogensinde er
blevet opfert. Fordrejningerne vil indebzre ogede omkostninger.

(147) En part bemarkede, at proportionalitetsundersggelsen ikke kan afsluttes, for alle bestemmelserne om
gevinstdeling og omkostningsrevision er blevet anmeldt.

(148) En part anferte, at aftalekursen er hgjere end den pris, som Tyskland betaler for sin onshorevindenergi.

(149) En part bemarkede, at det ikke med rimelighed kan forventes, at EPR-omkostningerne vil falde betydeligt, hvis
der ydes stotte, og at den pigeldende reaktor ikke kan betragtes som en ny teknologi.
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(150) Flere parter papegede, at flere nye vedvarende energiteknologier kan vise sig at veere langt mere omkostnings-
effektive end HPC, og at det i en nylig rapport fra Carbon Connect (') anslds, at EDF's og andre investorers afkast
af investeringer i HPC vil vaere langt hgjere end af investeringer i andre projekter med en forventet egenkapitalfor-
rentning pd 19-21 %, hvilket er hgjere end den forventede egenkapitalforrentning af investeringer i PFl-projekter
(private finance initiative). Hvis der tages hensyn til omkostningerne ved fuld sikkerhed mod nukleare katastrofer,
er de gkonomiske fordele ved kernekraft i forhold til andre lavemissionskilder desuden betydelig mindre. I en
nylig rapport fra UK House of Commons, Committee of Public Accounts and Nuclear Decommissioning
Authority, anslas omkostningerne til at rydde op i den nukleare arv endelig til over 2,5 mia. GBP om dret eller
42 % af DECC’s samlede budget.

(151) Flere parter anforte, at der var en begrundet mistanke om overkompensation.

(152) En part beregnede, at hvis aftalekursen over 35 &r konverteres til en tilsvarende aftalekurs over 15 dr, vil den
vare ca. 117 GBP pr. MWh i faste 2012-priser eller over 20 % hgjere end prisen for onshorevindenergi og
10-15 % hojere end prisen for biomassekonverteringer. Det kan desuden antages, at omkostningerne ved
onshorevindenergi vil vare faldet yderligere i 2023 som folge af den ogede anvendelse, hvilket gor forskellen
endnu storre.

(153) Flere parter bemarkede, at priserne for alternative teknologier, navnlig vedvarende teknologier, sandsynligvis vil
falde fremover, hvilket indebzrer en forholdsmeassig overkompensation af HPC-projektet.

(154) En part anferte, at Det Forenede Kongerige ikke ville have sogt tilsvarende kapacitet eller output pd markedet i
samme tidsperiode. I Frankrig og Finland ligger priserne pa elektricitet produceret ved hjelp af kernekraft i
intervallet 45-50 EUR pr. MWh. Ifplge finansanalytiske rapporter forventes EDF opnd en drlig egenkapitalfor-
rentning (IRR) pd mellem 25-35 %. Endelig gor differencekontrakter det lettere for kernekraft at opnd
referenceprisen end for vedvarende energikilder, og en kombination af minimumsprisen pd CO, og kapacitets-
markedet fremmer investeringer i ny kernekraft.

3.6. MODTAGNE BEMARKNINGER OM POTENTIEL KONKURRENCEFORDREJNING OG PAVIRKNING AF SAMHANDELEN
MELLEM MEDLEMSSTATERNE

(155) Flere af respondenterne bemarkede positivt, at foranstaltningen ikke vil pavirke konkurrencen eller samhandelen
mellem medlemsstaterne betydeligt, da den ikke vil fd en vaesentlig indvirkning pa forbrugervelferden eller fore til
hejere detailpriser. Desuden vil NNBG blive underlagt markedskraefterne og fé incitamenter til at konkurrere pd
engrosmarkedet for elektricitet.

(156) Flere parter anferte, at der skal skabes lige konkurrencevilkar for alle CO,-besparende teknologier, og tilskud til
ny kernekraft skal derfor vere forenelig med de nuvarende politikker til statte for vedvarende energikilder. Flere
parter anforte, at teknologineutraliteten skal opretholdes, og at nuklear teknologi sdledes ikke skal forskels-
behandles.

(157) Flere parter bemarkede, at foranstaltningerne ikke kan fortreenge investeringer i vedvarende energikilder, da de
ogsad stottes gennem differencekontrakter. Nogle parter anferte endvidere, at stetten tvartimod vil vare en
katalysator for nye investeringer i energiproduktionsteknologier.

(158) En part bemarkede, at HPC’s forventede installerede kapacitet vil vaere lige over 3 GW, hvorimod kapaciteten pé
hele det britiske marked snart kommer op pd 80 GW. I lyset heraf vil markedsfordrejningen som folge af stotten
ikke vare vaesentlig (4 %).

(159) Flere parter bemarkede, at fordelene ved alternativer til ny kernekraft ikke vil vare i stand til at sikre en
kapacitet, der er sé stor, at de kan betragtes som levedygtige alternativer. Det er navnlig ikke sikkert, at der opnds
fordele ved efterspargselsreaktion, storre energieffektivitet vil kraeve yderligere politikker, og samkering vil veare
et meget vigtigt bidrag til en effektiv ressourceudnyttelse, men de sterste hindringer herfor er politiske og
reguleringsmassige.

(160) Flere parter pdpegede, at foranstaltningerne vil fordreje konkurrencevilkdrene ved at fortraenge alternative
teknologier og navnlig forskelsbehandle eller erstatte investeringer i vedvarende teknologier. Samhandelen pé det
indre marked vil ligeledes blive pévirket, da importererne ikke vil vaere i stand til at konkurrere mod de
subsidierede priser pd kerneenergi, hvilket vil skabe kunstige overskud i andre medlemsstater.

(161) En respondent pédpegede, at stotten vil fordreje konkurrencen mellem eksisterende kernekraftveerker og nye
kernekraftvaerker, da de nye kraftveerker i modsatning til de eksisterende kraftvaerker modtager driftsstatte. En
anden part bemarkede, at teknologineutraliteten skal opretholdes, og at kerneenergi siledes ikke skal forskels-
behandles.

() Fabrice Leveque og Andrew Robertson, Future Electricity Series Part 3: Power from Nuclear, Carbon Connect, Policy Connect, London,
2014.
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(162) En part bemarkede, at tilskud til kerneenergi sandsynligvis vil reducere storrelsen af det tilgaengelige marked for
vedvarende energiteknologier og gere det vanskeligere at indfere ny vedvarende energiproduktionskapacitet i EU.

(163) En part kritiserede professor Greens og dr. Staffells ekspertundersagelse, da deres metodologi ikke er et relevant
grundlag for velfeerdsanalyser eller vurderingen af fordrejningen af markedet, da deres antagelser ikke er et
relevant grundlag for vurdering af svigt pd det finansielle marked, da antagelsen om WACC-eksogenitet ikke er
begrundet, og da undersegelsen ikke tager hgjde for indvundne erfaringer, CO,-eksternaliteter, forsyningsdiversitet
og markedsstyrke.

(164) En part bemearkede, at stotten vil gore ubalancen mellem de fulde omkostninger ved andre energiteknologier og
nuklear teknologi betydelig storre pd bekostning af forbrugerne og skatteindteegterne. EDF vil ligeledes opnd en
dominerende stilling pd energimarkedet i Storbritannien, navnlig hvis de eksisterende kernekraftvaerkers
gkonomiske levetid blev forlenget.

(165) En part pdpegede, at differencebetalinger baseret pd produktionsopgerelser vil fore til markedsfordrejning, da
producenterne kan salge elektricitet endog til negative priser og opnd positive indtagter pd grundlag af differen-
cekontrakten.

(166) En part papegede, at stottens omfang vil underminere investeringer i fremtidige samkeringslinjer, herunder
samkeringslinjer mellem Skotland og Island (geotermisk elektricitet) og mellem England og de nordiske lande
(geotermisk energi og vind- og tidevandsenergi).

3.7. MODTAGNE BEMERKNINGER OM LANEGARANTIEN

(167) Flere respondenter bemarkede, at overkompensation ikke kan udelukkes, da stettepakken ud over difference-
kontrakten omfatter en ldnegaranti.

3.8. ANDRE MODTAGNE BEMARKNINGER

(168) Flere respondenter henviste til, at man i marts 2013 fandt en stor strilemangde i vildsvin, 27 ar efter Tjernobyl-
ulykken. Flere respondenter anmodede om en ny hering, ndr den anmeldte foranstaltning var feerdig.

(169) Flere respondenter pdpegede, at den britiske regering under valgkampen havde lovet, at der ikke ville blive ydet
offentlig stotte til kernekraft.

(170) En respondent bemarkede, at Det Forenede Kongerige fortsat satser pd en »vellykket« gennemferelse af
processerne i forbindelse med nyopferelsen, men ser bort fra de betydelige usikkerhedsfaktorer, der knytter sig til
placeringen, opferelsen og driften af et geologisk deponeringsanlegsanleg, og ikke planlegger og afdakker
anleggets omkostninger. Respondenten kritiserede ligeledes de britiske forslag om forvaltning og bortskaffelse af
nukleart affald.

4. BEMAERKNINGER FRA DET FORENEDE KONGERIGE

(171) Det Forenede Kongerige fremsendte sit svar pd indledningsafgerelsen den 31. januar 2014. Svaret fra Det
Forenede Kongerige omfattede flere analyser, herunder folgende:

a) DECC’s modelleringsarbejde og analyse af kontrafaktiske scenarier

b) en rapport fra Oxera om markedssvigt, proportionalitet og potentiel konkurrencefordrejning

¢) en undersagelse fra Poyry om potentiel fordrejning af det indre marked og alternativer til ny kernekraft
d) en rapport fra Redpoint om udviklingen i den britiske elsektor

e) en beskrivelse af afdeekningen og verificeringen af omkostningerne foretaget af KPMG og LeighFisher

f) en rapport fra KPMG om potentiel konkurrencedrejning

g) benchmarking af afkast.
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(172) I sit svar fastholder Det Forenede Kongerige i det store og hele de synspunkter, der blev givet udtryk for i
anmeldelsen. Det anferes navnlig, at ny kernekraft vil veere et vigtigt led i det britiske energimiks, der vil bidrage
til opndelsen af en kulstoffattig, sikker og diversificeret elforsyning til en overkommelig pris.

(173) Det Forenede Kongeriges argumenter uddybes nedenfor.
4.1. MODTAGNE BEMARKNINGER OM FOREKOMSTEN AF STATSST@TTE OG SGEI

(174) Det Forenede Kongerige haevdede, at den anmeldte foranstaltning ikke udger statsstotte i henhold til Altmark-
kriterierne for differencekontrakten og i henhold til garantimeddelelsen ('). Alternativt mente Det Forenede
Kongerige fortsat, at stegtten var forenelig i henhold til SGEl-rammebestemmelserne (3. Hvis dette ikke var
tilfeldet, var stotten forenelig i henhold til artikel 107, stk. 3, litra c), i TEUF.

(175) For si vidt angdr det forste Altmark-kriterium, dvs. forekomsten af en tjenesteydelse af almen gkonomisk
interesse (»SGEl«), gar Det Forenede Kongerige galdende, at opferelsen af HPC inden for en bestemt tidsramme
og driften af kraftvaerket inden for rammerne af differencekontrakten udger en SGEI med henblik pd opfyldelse af
den britiske regerings mdl af almen interesse.

(176) De britiske myndigheder afklarer definitionen af den pdgaldende SGEL Formélet med SGEl'en er angiveligt at
sikre investeringer i en ny generation af nuklear kapacitet, der skal idriftsettes inden for en bestemt tidsramme.
Ingen privat investor, der opererer under de nuvearende markedsvilkdr, vil tilsyneladende investere i en ny
generation af kernekraftvaerker inden for den tidsramme, der er angivet i differencekontrakten. De britiske
myndigheder anferer, at der er vigtige markedssvigt i forbindelse med opferelse af nye kernekraftvarker, hvilket
begrunder den pagaldende SGEL

(177) De britiske myndigheder papeger, at det anferes i elektricitetsdirektivet (°), at der i forbindelse med offentlige
serviceforpligtelser omhandlet i direktivets artikel 3, stk. 2, kan tages hensyn til behovet for at sikre kapaciteten
pa lang sigt for at sikre forsyningssikkerheden. Der er angiveligt ingen grund til at begranse dette grundlag til
forpligtelser til offentlig tjeneste i forbindelse med tilvejebringelse af reserveproduktionskapacitet. HPC vil
tilsyneladende bidrage til Det Forenede Kongeriges langtidsplanlegning af forsyningssikkerheden gennem
tilvejebringelse af en betydelig produktionskapacitet pd lang sigt, jf. artikel 3, stk. 2, i elektricitetsdirektivet,
nemlig i 35 &r, ndr differencebetalingerne foretages i henhold til differencekontrakten. Det forhold, at den
kommende idriftsettelse af HPC eventuelt ikke sker tids nok til at afhjelpe potentielle lave kapacitetsniveauer
inden 2020, er ikke afgerende i lyset af den langsigtede snarere end kortsigtede karakter af malet af almen
interesse. Det forhold, at Det Forenede Kongerige angiveligt kan fa kapacitetsproblemer, inden HPC-kraftveerket
idriftseettes, underminerer angiveligt ikke begrundelsen for projektet. Uden yderligere indgreb vil Det Forenede
Kongerige desuden fortsat std over for kapacitetsproblemer gennem hele 2020’erne og frem og vere nedsaget til
at skabe et energimiks, der lobende kan imedegé disse udfordringer.

(178) Ved at yde et veaesentligt bidrag til den britiske forsyningssikkerhed med hensyn til CO,-besparende elektricitet pd
lang sigt er investeringerne i ny nuklear produktionskapacitet, der skal tilvejebringes og idriftsattes inden en
bestemt tidsramme, og driften inden for rammerne af differencekontrakten, angiveligt rettet mod at opnd et mal
af almen eller offentlig interesse, som kan betegnes en SGEL Ifelge den britiske regering vil virksomheder, der
drives pd normale markedsvilkar, ikke tilvejebringe ny grundlastkapacitet, og navnlig nukleare projekter, tids nok
til at opfylde Det Forenede Kongeriges mal af almen interesse.

(179) De britiske myndigheder anforte, at differencekontrakten palegger NNBG serlige forpligtelser til offentlig tjeneste.
Den pracise definition og obligatoriske karakter af forpligtelsen til offentlig tjeneste i forbindelse med SGEI'en
skyldes kombinationen af strenge bestemmelser, der skal sikre, at NNBG overholder den angivne tidsramme, og
det forhold, at ndr NNBG er gdet i gang med opferelsen, er der ingen vej tilbage pd grund af de ekstremt heje
irreversible omkostninger.

(180) Med hensyn til det andet Altmark-kriterium anforer de britiske myndigheder, at der er principiel enighed om
parametrene for beregningen af referenceprisen og de potentielle justeringer af aftalekursen, og at de vil blive
fastlagt i differencekontrakten pd en objektiv og gennemsigtig made, inden den traeder i kraft.

(") Kommissionens meddelelse om anvendelsen af EF-traktatens artikel 87 og 88 pa statsstatte i form af garantier (EUT C 155 af 20.6.2008,
s. 10).

() Meddelelse fra Kommissionen om Den Europaiske Unions rammebestemmelser for statsstotte i form af kompensation for offentlig
tjeneste (EUT C 8 af 11.1.2012,s. 15).

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/72/EF af 13. juli 2009 om felles regler for det indre marked for elektricitet og om
ophavelse af direktiv 2003/54/EF (EUTL 211 af 14.8.2009, 5. 55).
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(181) Med hensyn til det tredje Altmark-kriterium geor de britiske myndigheder gealdende, at rakkevidden af
Kommissionens kontrol af nedvendigheden og forholdsmassigheden af kompensationen som omhandlet i det
tredje Altmark-kriterium desuden begranset til spergsmalet om, hvorvidt der er begéet en dbenbar fejl, i henhold
til retspraksis og i lyset af den skensbefgjelse, som medlemsstaten har i forbindelse med fastleeggelsen af en
SGEI-opgave og betingelserne for gennemforelsen heraf (!). De britiske myndigheder mener, at foranstaltningen er
proportional, og at CfD-mekanismen automatisk minimerer statsstottens omfang, da differencebetalingen kun
foretages, nar referenceprisen pd markedet ligger under aftalekursen, og da der foretages en omvendt betaling, nar
referenceprisen pd markedet ligger over aftalekursen. Differencekontrakten kommer til at indeholde en rakke
forholdsregler mod overkompensation.

(182) Med hensyn til det fjerde Altmark-kriterium mener de britiske myndigheder, at formalet med dette kriterium er at
sikre, at den tildelte kompensation for udferelse af en SGEI svarer til den normale kompensation pd markedet for
en tjenesteydelse af denne karakter. I den foreliggende sag betyder manglen pa et passende benchmark angiveligt
ikke, at det fjerde Altmark-kriterium ikke kan opfyldes. Myndighederne papegede, at Kommissionen ber vurdere,
om der indremmes en fordel, pd grundlag af de tilgengelige objektive og verificerbare oplysninger i denne sag.
Ifolge de britiske myndigheder ber de eksterne radgiveres afdeekning og verificering af omkostningerne med
henblik pé at sikre, at NNBG’s omkostningsoverslag for SGEl'en er rimelige, veere et tilstraekkeligt grundlag for at
anse det fjerde Altmark-kriterium som opfyldt.

(183) Med hensyn til linegarantien mener de britiske myndigheder, at den ikke vil give en virksomhed en fordel, da den
tilbydes pd kommercielle vilkdr i overensstemmelse med det markedsekonomiske investorprincip ("MEIP«). Ifglge
den britiske regering tjener lanegarantien og vilkdrene i differencekontrakten forskellige formal. Formélet med
differencekontrakten er at sikre en langsigtet kontraktlig aftale for at mindske usikkerheden omkring priserne pa
engrosmarkedet, der afhenger af det underliggende aktivs resultater. Lanegarantien samt kommercielle
lanegarantier fra finansielle assuranderer gger adgangen til de lange fremmedkapitalmarkeder. Prisfastsattelsen og
godkendelsen af lénegarantien er starkt afhaengig af risikoen forbundet med det underliggende projekt som
helhed, herunder vilkarene i differencekontrakten. Det modsatte er imidlertid ikke tilfeldet, idet garantien @ndrer
galdsinvestorernes og garantistillerens indbyrdes risikoprofil snarere end projektets risikoprofil. Den britiske
regering mener ikke, at projektvirksomheden vil modtage yderligere stotte pd grundlag af kombinationen af en
differencekontrakt og en lanegaranti.

(184) Med hensyn til aftalen med ministeriet om kompensation i tilfelde af politisk nedlukning anferer Det Forenede
Kongerige, at alle differencekontrakter kommer til at indeholde bestemmelser om kompensation til investorerne i
tilfelde af en kvalificeret nedlukningsbegivenhed, f.eks. en loveendring om permanent nedlukning af hele anlegget
(athaengigt af teknologien), eller hvis den britiske regering nagter at godkende, at anlagget genopstartes et
bestemt tidsrum efter nedlukningen. Den direkte aftale mellem ministeriet og NNBG's investorer er en
supplerende sarskilt aftale, der skal fungere som et varn mod bestemmelserne om kvalificeret nedlukningsbe-
givenhed. I henhold til aftalen skal ministeriet betale den aftalte kompensation til investorerne, hvis
modpartsorganet efter en politisk nedlukning misligholder kompensationsbetalingerne til NNBG'’s investorer.
Aftalen giver ikke mulighed for yderligere kompensationsbetalinger til NNBG eller dets investorer.

(185) De britiske myndigheder anferer endvidere, at aftalen var nedvendig, da kerneenergi er forbundet med sarlige
risici pd grund af politisk nedlukning.

(186) De britiske myndigheder pdpeger, at det ikke er deres hensigt, at alle differencekontrakter skal ledsages af en aftale
med ministeriet, idet dette spergsmal skal vurderes i forbindelse med de enkelte projekter. De mener imidlertid, at
begrundelsen for en direkte aftale kan vaere relevant for andre projekter, herunder andre teknologier, navnlig hvis
de er sarlig store, kontroversielle eller omfatter lignende ordninger i relation til dekommissionering.

(187) Ifelge de britiske myndigheder er formdlet med kompensationsbetalingerne rent faktisk at bringe NNBG’s
investorer tilbage til deres udgangsposition, og betalingerne ber ikke betragtes som statsstotte.

(188) De britiske myndigheder anforer endvidere, at foranstaltningen er forenelig med det indre marked i henhold til
SGEl-rammebestemmelserne, hvis den ikke omfatter statsstotte.

(189) Det havdes, at investeringerne i ny nuklear produktionskapacitet, der skal tilvejebringes og idriftsattes inden for
en bestemt tidsramme, og driften inden for rammerne af investeringsaftalen med en differencebetalingsperiode
pd 35 4r, udger en SGEL CfD-aftalerne har desuden de elementer, der skal indgd i en overdragelsesakt, og
fastleegger de relevante forpligtelser til offentlig tjeneste og kompensationsniveauerne.

(") Sag T -17/02, Fred Olsen mod Kommissionen, Sml. 2005 1I, s. 2031, pramis 216, og sag T 289/03, BUPA mod Kommissionen,
Sml. 2008 11, 5. 81, praemis 166 og 220.
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(190) Da overdragelsesperioden pd 35 ér (differencebetalingsperioden) er kortere end HPC's fulde afskrivningsperiode
pa 60 &r, er overdragelsesperioden angiveligt begrundet i lyset af karakteren af den pagaldende SGEL

(191) Hvad angar kravene til den offentlige udbudsprocedure anferer den britiske regering, at Kommissionen mé gé ud
fra, at udvalgelses- og forhandlingsprocessen blev lovligt gennemfert, medmindre undersegelsen viser, at
processen var behaftet med mangler. Ifolge Det Forenede Kongerige finder reglerne for offentlige indkeb i
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/17/EF (') eller Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/18/EF (3 om indgdelse af offentlige vareindkebskontrakter, offentlige tjenesteydelseskontrakter og offentlige
bygge- og anlaegskontrakter ikke anvendelse pd den foreliggende foranstaltning, da den ikke omfatter indkeb af
varer, bygge- og anlegsarbejder eller tjenesteydelser til den britiske regering eller et andet statsligt organ i henhold
til betydningen i disse direktiver. Af samme arsager mener den britiske regering angiveligt ikke, at elektricitetsdi-
rektivets artikel 8 finder anvendelse pd den anmeldte foranstaltning. De britiske myndigheder anforer ikke desto
mindre, at de procedurer, som den britiske regering indtil dato har fulgt ved identificeringen af egnede investorer
under EMR-programmet, har veret baseret pd klare, gennemsigtige og ikkediskriminerende rammer, der opfylder
samme krav om gennemsigtighed og ikkediskrimination som en udbudsprocedure. De narmere betingelser i en
kontrakt som HPC-kontrakten skal desuden angiveligt forhandles individuelt, sdledes at den afspejler den
specifikke investerings serlige karakter.

(192) Med hensyn til diskrimination papegede den britiske regering, at den ville sikre, at den samme metode blev
anvendt til beregning af referenceprisen og aftalekursen, hvis den samme SGEI vedrgrende ny nuklear elprodukti-
onskapacitet blev overdraget til en anden virksomhed. De ngjagtige betingelser for den enkelte investeringsaftale
kan imidlertid variere pd grund af produktets serlige karakter. Disse eventuelle forskelle ville imidlertid veere
objektivt begrundet og ville ikke udgere forskelsbehandling.

(193) Med hensyn til kravene vedrerende kompensationen anferte de britiske myndigheder, at aftalekursen er blevet
beregnet pd grundlag af NNBG's projekterede anlegs- og driftsomkostninger, inklusive en ikkegaranteret rimelig
fortjeneste, og at NNBG'’s omkostninger er blevet dokumenteret og verificeret af uathaengige organer.

(194) De britiske myndigheder mener ikke, at det er nedvendigt at stille yderligere krav vedrerende foranstaltningen, da
den ikke er omfattet af eksemplerne i SGEI-rammebestemmelserne, og der er angiveligt ingen grund til at
konkludere, at foranstaltningen vil fore til alvorlige konkurrencefordrejninger pd det indre marked eller alvorligt
pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne. Tilsyneladende leveres eller kan tilsvarende tjenesteydelser, der
konkurrerer med SGEI'en, ikke forventes at blive leveret af den private sektor i nar fremtid. Kommissionen har
angiveligt i en tidligere afgerelse anerkendt, at offentlig stotte til elsektoren i et geografisk isoleret land (Irland)
med begranset samkering med andre energinet kun pavirker samhandelen i begranset omfang, og at stetten ikke
strider mod Fzllesskabets interesse (}). Det samme gor sig angiveligt gaeldende for den britiske elsektor.

(195) Yderligere bemaerkninger i svaret fra Det Forenede Kongerige:

i) De britiske myndigheder praciserer klart forskellige steder i deres svar, at foranstaltningens formal er at
tilskynde til eller frigere investeringer i produktion med lav CO,-udledning, navnlig i nye kernekraft.

ii) Differencekontrakten for HPC er blevet udformet med henblik pé at takle hindringer for projektet s effektivt
som muligt, og den sikrer bla. beskyttelse mod visse risici, navnlig som felge af usikkerheden omkring
fremtidige elpriser.

iii) Der kan vere mange drsager til, at NNBG's omkostninger kan blive hgjere end forventet, eller at indtagterne
kan blive lavere end forventet (f.eks. hvis kraftvaerket ikke ndr op pa de planlagte produktionsniveauer, eller
hvis de realiserede priser for salget af elektricitet er lavere end referenceprisen pa markedet).

iv) NNBG vil frit kunne velge at szlge sin elektricitet pd markedet pd spot- eller kontraktbasis. NNBG er ikke
forpligtet til kun at salge pa spotmarkedet.

4.2, MODTAGNE BEM/ERKNINGER OM MALENE AF F/£LLES INTERESSE

(196) Det Forenede Kongerige havder, at det forfolger de felles EU-mal om CO,-reduktion, forsyningssikkerhed og
forsyningsdiversitet til laveste omkostninger, og at Det Forenede Kongerige i lighed med andre medlemsstater i
denne forbindelse star over for en udfordring.

(") Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/17/EF af 31. marts 2004 om samordning af fremgangsmdderne ved indgéelse af
kontrakter inden for vand- og energiforsyning, transport samt posttjenester (EUT L 134 af 30.4.2004, s. 1).

(%) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/18/EF af 31. marts 2004 om samordning af fremgangsmaderne ved indgéelse af offentlige
vareindkebskontrakter, offentlige tjenesteydelseskontrakter og offentlige bygge- og anlaegskontrakter (EUT L 134 af 30.4.2004, s. 114).

(®) Se Kommissionens beslutning af 30. oktober 2001, statsstottesag N 6/A/2001 — Irland, C(2001) 3265 fin, betragtning 56.
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(197) Det Forenede Kongerige bemarker, at energieffektivitet, efterspergselsreaktion, samkering og mere effektive
balanceringsmarkeder er vigtige aspekter, men at de ikke i sig selv kan opfylde disse mél, selv om de rent faktisk
gennemfores. Det Forenede Kongerige anferer samtidig, at kompetencen til at sammensette energimikset ligger
os medlemsstaterne, og at Det Forenede Kongerige har besluttet, at kernekraft skal indgd i dets energimiks.

(198) Kernekraft bidrager til at nd CO,-reduktionsmalet, da det er en CO,-besparende teknologi, og den britiske
vurdering viser, at det er et element i den mest omkostningseffektive vej til CO,reduktion sammen med
vedvarende energikilder og CCS-udstyrede produktionsanleg.

(199) Det ville vaere risikabelt udelukkende at satse pa andre teknologier. Det Forenede Kongerige vurderer navnlig, at
uden kernekraft vil der vare behov for enten 14 GW onshorevind-, 11 GW offshorevind- eller 5 GW
CCGT-anleg (') ud over den eksisterende eller planlagte kapacitet for at opfylde efterspargslen inden for samme
tidsramme.

(200) Det Forenede Kongerige mener ligeledes, at der er behov for et diversificeret produktionsmiks for at opnd et
palideligt og afbalanceret elsystem.

(201) Endelig anferer Det Forenede Kongerige, at den britiske politik for kerneenergi er i overensstemmelse med
forfolgelsen af et mal af falles interesse i henhold til Euratomtraktaten.

4.3. MODTAGNE BEMARKNINGER OM MARKEDSSVIGT OG BEHOV FOR STATSLIG INDGRIBEN

(202) Det Forenede Kongerige pdpeger, at en kombination af markedssvigt pavirker elproduktionen, mere specifikt
produktion med lav CO,-udledning, herunder sarligt ny nuklear produktion.

(203) Det Forenede Kongerige papeger navnlig folgende markedssvigt, der kendetegner elmarkederne generelt:

a) Resterende CO,-eksternaliteter. De nuvarende politikker (herunder emissionshandelssystemet (»ETS«) pd grund
af den lave CO,-kvotepris) giver ikke tilstreekkelig sikkerhed pé lang sigt eller tilstrackkelig steerke prissignaler
til fuldt ud at internalisere de negative eksternaliteter, der karakteriserer elproduktionen (dvs. samtidig
produktion af CO,-emissioner), hvilket gor det vanskeligt at fremme investeringer i ny kernekraft.

b) Positive eksternaliteter, der forer til utilstreekkelig forsyningssikkerhed og forsyningsdiversitet pd markedet.
Tilgeengelig elektricitet har karakter af et offentligt gode, der forer til ukorrekt prissetning af en knap
ressource og i sidste ende til »mangel p& penge« — dvs. utilstreekkelig produktion og forsyningssikkerhed. Det
skyldes, at der i forbindelse med beslutninger om private investeringer i elproduktion hverken tages hgjde for
de sociale omkostninger ved potentielle udfald eller indvirkningen af produktionskapaciteten pad nettet og pa
andre netbrugere, og risiciene og fordelene ved de enkelte teknologier afpasses sdledes ikke til det sociale
optimum, idet gas er naturligt risikoafdeckket, hvorimod alle andre teknologier stilles ugunstigt, hvilket i sidste
ende mindsker forsyningsdiversiteten.

¢) Utilstreekkelige incitamenter til at opné leeringseffekt af anvendelsen af nye og umodne teknologier. Dette forer
til utilstreekkelige investeringer i projekter af en helt ny art og i nye teknologier.

d) Svigt pd de finansielle markeder, der begranser de tilgengelige midler til energiinfrastrukturprojekter. Der er
ingen projektfinansiering til rddighed for kerneenergiproduktion, da markederne for risikoverforsel er
ufuldsteendige, og der er ingen instrumenter til inddakning af disse risici. Langfristede elforsyningsaftaler har
en kortere tidshorisont i forhold til investeringsniveauerne, hvorimod prisvolatiliteten er meget hgj, og
langsigtede prisprognoser er behaftet med stor usikkerhed.

(204) Det Forenede Kongerige anforer endvidere, at der er en rakke yderligere markedssvigt, navnlig pd kerneener-
giomrédet, der forvaerrer hindringerne for investeringer i denne teknologi:

e) Politisk risikoeksponering

f) Uafdaekket risikoeksponering i forbindelse med elprisen, hvilket er et mere alvorligt aspekt af det mere
generelle markedssvigt anfert i punkt d ovenfor pd grund af de ekstremt store investeringer, der skal foretages
i kerneenergiproduktion.

(") Gasturbiner med kombineret cyklus eller CCGT er en moderne gasproduktionsteknologi.
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(205) Det Forenede Kongerige bemrker, at disse markedssvigt ikke er rent teoretiske, hvilket det forhold, at der ikke er
foretaget investeringer i nye kernekraftvaerker i Det Forenede Kongerige siden liberaliseringen, vidner om.

(206) Det Forenede Kongerige papeger, at det modelleringsarbejde, der henvises til i indledningsafgerelsen, herunder
navnlig prognoserne fra Redpoint og Det Forenede Kongeriges ministerium for energi og klimasndringer
(Department of Energy and Climate Change »DECC«), hvori det angives, at ny kernekraft vil veere driftsklar
i 2027 eller 2030, ikke er palideligt.

(207) Det Forenede Kongerige har opdateret sin modellering med nyere data, som viser, at der tidligst vil komme ny
kernekraft pd markedsvilkdr i 2032 og sandsynligvis ikke for i 2050. Det Forenede Kongerige understreger, at
modelleringsarbejdet i sagens natur forenkler virkeligheden, og at der ikke kan tages hejde for alle de risici og
usikkerhedsfaktorer, som investorerne stdr over for i den virkelige verden.

(208) Det Forenede Kongerige konkluderer, at man ved udelukkende at satse pd markedskrafterne risikerer at udsatte
nye kernekraftvarkers bidrag til opfyldelsen af de britiske mél i adskillige ar, og omkostningerne kan blive hgjere.
Selv sma forsinkelser pd 3-4 dr kan indebzre et velferdstab, som Det Forenede Kongeriges anslar til op til
30 mia. GBP.

(209) Endelig bestrider Det Forenede Kongerige, at andre projekter pd lignende markeder gennemferes uden statslig
indgriben eller statte af et vist omfang.

4.4. MODTAGNE BEMARKNINGER OM FORANSTALTNINGERNES FORMALST]ENLIGHED OG TILSKYNDELSESVIRKNING

(210) I sit svar pa indledningsafgerelsen understreger Det Forenede Kongerige pa ny, at differencekontrakten er det mest
egnede instrument til fremme af investeringer i ny produktion med lav CO,-udledning og navnlig i ny kernekraft.

(211) Differencekontrakten gor det muligt effektivt at dele eller overfere prisvolatilitetsrisikoen pd grund af
ufuldstendige markeder for risikooverforsel og utilstreekkelige markedsbaserede risikoafdeekningsinstrumenter.
Differencekontrakten mindsker risikoen for manglende risikoafdackning af prisvolatilitet pd engrosmarkedet ved at
mindske usikkerheden omkring salgsprisen for den producerede elektricitet, som NNBG opndr. Difference-
kontrakten skaber sdledes tillid til, at der opnas et acceptabelt realiseret investeringsafkast.

(212) Det Forenede Kongerige bemarker, at differencekontrakten afhjelper de anforte markedssvigt med ferre
omkostninger for forbrugerne sammenlignet med alternative mekanismer sisom en standardpremie for
indfedning, da der er et prisloft og statsstotten séledes reduceres, ndr engrospriserne er hgjere end aftalekursen. I
en ordning med en fast premie for indfedning betales det samme belgb for hver elektricitetsenhed uanset
engrosprisen, hvorimod differencekontrakter begrenser risikoen for overkompensation i scenarier med hgje
engrospriser.

(213) Det Forenede Kongerige understreger ligeledes, at differencekontrakten er et markedsbaseret instrument, da
stottemodtageren skal salge sin elektricitet pd markedet til de galdende engrospriser. NNBG vil derfor fortsat
have kommercielle incitamenter til at salge sin elektricitet pa almindelige markedsvilkdr. Det skal iseer bemarkes,
at hvis NNBG afveg fra referenceprisen, f.eks. ved at selge elektricitet til under referenceprisen, ville kraftvaerkets
indtaegter blive reduceret, da differencebetalingen beregnes pd grundlag af referenceprisen. Stottemodtagerne vil
stadig veere udsat for et vist konkurrencepres fra andre markedsdeltagere.

(214) Den britiske regering understreger ligeledes pa ny, at kombinationen af differencekontrakten og lanegarantien er
et passende instrument.

(215) Ifelge Det Forenede Kongerige vil en lanegaranti ikke i sig selv mindske investorernes usikkerhed omkring
fremtidige engrospriser, hvilket efter Det Forenede Kongeriges opfattelse vil skabe et behov for hejere
stotteniveauer og siledes fore til hejere omkostninger for forbrugerne. Linegarantien sigter mod at lgse
problemer i forbindelse med optagelse af lén pé kapitalmarkederne pd de omfattende niveauer, som investeringer
i kernekraft kraver.

(216) Léanegarantien yder ikke kapitalhavere sterre beskyttelse mod projektrisici end den beskyttelse, markedet
sandsynligvis vil yde, og imedegir siledes ikke behovet for at finde egenkapitalinvestorer. Investorer vil ikke
investere meget store belgb i form af egenkapital og betinget egenkapital uden den indtaegtssikkerhed, som en
differencekontrakt giver.

(217) Endelig bemarkede Det Forenede Kongerige, at HPC-projektet var det eneste nukleare projekt i Det Forenede
Kongerige, der var ndet sd langt, at det var relevant at drefte, og det ville derfor have veeret upraktisk at
gennemfore en egentlig udbudsprocedure.
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4.5. MODTAGNE BEMARKNINGER OM FORANSTALTNINGERNES PROPORTIONALITET

(218) Det Forenede Kongerige haevdede i sit svar, at aftalekursen var fastsat pa det lavest mulige niveau for at tilskynde
til de enskede investeringer og pd grundlag af en grundig afdekning og verificering af omkostningerne, en
vurdering af det afkast, som investorerne med rimelighed kan forvente af HPC-projektet, og en rakke
udfordrende forhandlinger med EDF.

(219) Det Forenede Kongerige anforte, at investorerne i henhold til differencekontrakten fortsat lgber veasentlige risici,
navnlig risici i forbindelse med anlegsomkostninger, men ogsd en rakke driftsrisici og en disponibilitetsrisiko.
Investorerne barer risikoen for overskridelser af anleegsbudgettet og forsinkelser, da der forst foretages betalinger i
henhold til differencekontrakten, nar elektriciteten salges, dvs. ndr kraftverket er i drift. Hvis NNBG ikke opferer
kraftveerket for de aftalte »target commissioning windows, lober kraftvarket ligeledes risikoen for en forkortelse
af differencekontraktens varighed, der beregnes fra denne dato. Hvis byggeriet ikke er feerdigt inden slutdatoen,
har Det Forenede Kongerige ret til ensidigt at opsige differencekontrakten.

(220) I henhold til lénegarantien skal investorerne fortsat indskyde en betydelig egenkapital i projektet og dakke
budgetoverskridelser, og egenkapitalen er desuden ikke dakket af garantien, for s vidt angdr disse risici.

(221) Aftalekursen er blevet beregnet pd grundlag af NNBG'’s forventede projektomkostninger og en rimelig fortjeneste.
Det Forenede Kongerige pdpeger imidlertid, at omkostningerne kan blive hgjere eller indteegterne lavere end
forventet, hvilket eksponerer NNBG for indtjeningsrisici.

(222) Det Forenede Kongerige bemarker, at differencekontrakten yder beskyttelse mod overkompensation, da
producenterne skal foretage betalinger til leverandererne, hvis engrosmarkedspriserne er hgjere end aftalekursen.
Det Forenede Kongerige henviser ligeledes til andre forholdsregler mod overkompensation i form af de anlaegs- og
egenkapitalbaserede  gevinstdelingsmekanismer, der sikrer, at NNBG’s eventuelle gevinster deles med
leverandererne og i sidste ende med forbrugerne, og at NNBG samtidig har tilstraekkelige incitamenter til at opnd
disse gevinster. NNBG bzrer imidlertid selv eventuelle tab.

(223) Det Forenede Kongerige papeger, at fremtidige justeringer af aftalekursen sdsom justeringer som folge af QCIL og
omkostningsrevisioner kun foretages under begransede forud fastlagte omstendigheder og kun vedrerer udvalgte
omkostninger. Omkostningsrevisioner begraenser ligeledes overkompensationen, da aftalekursen justeres nedad,
hvis disse omkostninger bliver lavere end ansldet.

(224) Det Forenede Kongerige understreger pa ny, at garantien vil blive stillet pd kommercielle vilkr, og at den siledes
ikke omfatter statsstotte.

4.6. MODTAGNE BEMARKNINGER OM POTENTIEL KONKURRENCEFORDREJNING OG PAVIRKNING AF SAMHANDELEN
MELLEM MEDLEMSSTATERNE

(225) Det Forenede Kongerige pastod, at differencekontrakten ikke pavirker konkurrencen og samhandelen mellem
medlemsstaterne betydeligt, og fremlagde rapporter fra KPMG, Oxera og Poyry til stette for sin pastand.

(226) Differencekontrakten minimerer enhver konkurrencefordrejning mellem producenter ved at sikre, at NNBG er
underlagt markedskreafterne og far incitamenter til at konkurrere pd engrosmarkedet for elektricitet. NNBG har
ingen garanti for at opnd referenceprisen og er nedsaget til at salge sin elektricitet pad konkurrencevilkdr til bedst
mulige pris og har séledes de samme incitamenter som andre markedsdeltagere.

(227) Det Forenede Kongerige gjorde gealdende, at differencekontrakten ikke skaber nogen betydelig konkurrencefor-
drejning, da NNBG eller EDF sandsynligvis hverken har incitament til eller mulighed for at anleegge en strategi
med henblik pd at pavirke referenceprisen, som danner grundlag for differencebetalingerne. Hvis NNBG forsagte
at reducere referenceprisen strategisk, ville det vere i strid med kraftveerkets risikominimerende strategi om at
opnd referenceprisen. Det Forenede Kongerige tvivler ligeledes pd, om der vil vare nogen fordele for NNBG i
markedet i foregdende omsatningsled eller for NNBG eller EDF i detailmarkederne i efterfolgende omseetningsled
ved at anlegge denne strategi. Det Forenede Kongerige papegede, at reguleringsmyndighederne i Det Forenede
Kongerige og EU i deres reguleringsordninger ligeledes vil forhindre NNBG i at handle strategisk og pavirke
referenceprisen.

(228) Differencekontrakten mindsker heller ikke forbrugervelfeerden eller forer til hgjere detailpriser, og den ger det
faktisk mindre sandsynligt, at leveranderen kan overvalte omkostningsstigningerne, da den stabiliserer
engrospriserne.
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(229) Det Forenede Kongerige gjorde geaeldende, at der fortsat er fokus pa samkering, og at differencekontrakten ikke fir
nogen veesentlig indflydelse pd omfanget af elektricitetsstromme péd samkeringslinjer og incitamenterne til at
investere i samkeringslinjer, da disse aspekter styres af prisforskellene mellem det britiske marked og andre
markeder.

(230) Ifelge PGyrys analyse fir HPC en begreenset indflydelse pa prisforskellene mellem Det Forenede Kongerige og de
nabomarkeder, der i gjeblikket er forbundet med Det Forenede Kongerige via samkeringslinjer, og projektet
pavirker sdledes ikke samhandelen mellem medlemsstaterne.

(231) Det Forenede Kongerige mente ligeledes, at det potentielle lille fald i detailpriserne som felge af idriftsaettelsen af
HPC ikke i vaesentlig grad vil eendre incitamenterne til energieffektivitet, og at de potentielle energibesparelser ved
alternativer til ny kernekraft sisom eftersporgselsreaktion eller energieffektivitet ikke vil vare std store, at de kan
betragtes som en realistisk mulighed.

5. BEMARKNINGER FRA EDF

(232) EDF indgav sammen med EDF S.A. og NNBG sit svar den 7. april 2014. EDF fremlegger i sit svar omfattende
yderligere dokumentation og analyser til stotte for sin pastand om, at den tvivl, som Kommissionen har rejst i sin
indledningsafgerelse ikke er begrundet.

(233) Der redegores kort for EDF's vigtigste argumenter nedenfor, ogsé her opdelt efter principperne for vurdering af
statsstotte.

(234) EDF havder, at differencekontrakten opfylder Altmark-kriterierne, og at foranstaltningen séledes ikke udger
statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF.

(235) Med hensyn til det forste Altmark-kriterium anferer EDF, at formélet med HPC's SGEI ikke er, at NNBG skal
levere grundlastelektricitet. Formalet med SGEl'en er snarere at investere i en ny generation af kernekraftvaerker,
der skal veere driftsklar inden for en bestemt tidsramme. De betankeligheder, som Kommissionen har givet
udtryk for om, hvorvidt leveringen af grundlastelektricitet kan betragtes som en SGEI, er derfor ikke relevante.

(236) HPC er angiveligt nedvendig for at nd mélene om CO,-reduktion, forsyningssikkerhed, forsyningsdiversitet og
energi til overkommelige priser.

(237) Med hensyn til de sidste tre Altmark-kriterier vil NNBG angiveligt ikke drage fordel af foranstaltningen.
Parametrene for beregning af kompensationen vil blive fastlagt i differencekontrakten. Overkompensation undgds
ved brug af forskellige metoder, herunder navnlig gennem en formel afdakning og verificering af
omkostningerne, der blev foretaget inden fastleeggelsen af aftalekursen. Den detaljerede analyse af de finansielle
parametre i differencekontrakten for HPC foretaget af den britiske regering ber desuden imedegé enhver tvivl om,
hvorvidt kompensationsbelgbet er fastlagt pd grundlag af de omkostninger, som en gennemsnitsvirksomhed, der
er veldrevet og tilstraekkeligt udstyret, ville have.

(238) Med hensyn til ldnegarantien havder EDF, at den ikke indeberer statsstotte, da den opfylder MEIP.

(239) Med hensyn til aftalen med ministeriet om risikoen for politisk nedlukning péstar EDF, at bestemmelserne om
risikoen for politisk nedlukning ikke udger statsstette.

(240) Ifelge EDF kan der rejses kompensationskrav i tilfelde af berovelse af ejendomsret i henhold til de grundleggende
generelle principper 1 britisk ret og i EU-retten. Disse generelle principper finder anvendelse pa alle
markedsoperatgrer, selv. om visse former for kompensationskrav kun kan rejses af markedsoperaterer fra
EU-medlemsstater eller fra stater, der har undertegnet energichartertraktaten. De relevante bestemmelser i differen-
cekontrakten giver angiveligt sikkerhed for anvendelsen af de generelle principper. P4 denne baggrund
konkluderer EDF, at aftalen ikke kan betragtes som statsstatte.

5.1 MODTAGNE BEM/ERKNINGER OM MALENE AF F/ALLES INTERESSE

(241) EDF hzvdede, at Det Forenede Kongerige fir brug for idriftsettelse af ca. 60 GW ny produktionskapacitet i
perioden 2021-2030 for at afhjelpe energiknapheden som felge af nedlukningen af eksisterende fossile
kraftveerker og kernekraftveerker. Ifolge EDF kan denne knaphed ikke alene afhjzlpes ved eget samkering og
energieffektivitet, men nedvendigger opferelse af en betydelig ny produktionskapacitet.
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(242) EDF bemarkede, at DECC's modellering viser, at der vil komme problemer med at sikre en tilstreekkelig
produktion i starten af 2020°erne, og at HPC, der forventes at starte produktionen i 2023, vil bidrage til at
imedegd denne energiknaphed.

(243) EDF bemarkede, at den nye kapacitet navnlig skal veere CO,-besparende for at nd CO,-reduktionsmdl, der er
forenelige med Kommissionens energikeareplan 2050 ('). Ny kernekraft bliver en kritisk komponent i den
omkostningseffektive CO,-reduktion i elsektoren.

(244) Endelig bidrager HCP ligeledes til at nd maélet om en yderligere diversificering af energiforsyningen ved at
begraense Europas afthangighed af import af gas fra tredjelande. Dette er i overensstemmelse med Det Forenede
Kongeriges ret til at udeve sine skonsbefojelser i henhold til artikel 194 i TEUF og omfatte kernekraft af det
fremtidige energimiks sammen med andre former for produktion med lav CO,-udledning.

(245) Denne strategiske afgorelse er ligeledes i overensstemmelse med Euratomtraktaten.
5.2. MODTAGNE BEM ARKNINGER OM BEHOV FOR STATSLIG INDGRIBEN OG MARKEDSSVIGT

(246) EDF pédpegede, at markedet ikke kan nd disse mal af felles interesse alene, da der skal investeres dobbelt sd meget,
som der blev investeret i de to drtier efter privatiseringen i 1990.

(247) Der vil navnlig opstd en kombination af residuale markedssvigt inden for elproduktion og sarligt kerneenergi.
Der blev fremlagt en rapport udarbejdet af Compass Lexecon med en nearmere redegorelse for disse
markedssvigt ():

a) Markedssvigt relateret til CO,-udledning, da prissetningen af CO,-udledning er for lav under ETS, og da
minimumsprisen pa CO, er for lav pd grund af den politiske risiko for, at satserne bliver seenket pa et senere
tidspunkt.

b) Markedssvigt relateret til forsyningssikkerhed og -diversitet, da de sociale fordele ved sikkerhed og diversitet
ikke veerdiswttes tilstraekkeligt af investorerne. Der vil ikke blive foretaget investeringer i store produkti-
onsaktiver baseret pd forventede afkast i perioder med de hgjeste priser pd grund af deres uforudsigelighed,
hvilket forer til problemet med »mangel pa penge« og manglende diversitet i energimikset.

¢) Ufuldstendige markeder for risikooverforsel, da der ikke vil vare sikkerhed for, at engrospriserne pa
elektricitet knyttes til de faste omkostninger afholdt af producenter, der anvender kulstoffattige teknologier.
Den deraf folgende risiko for prisvolatilitet er ikke et svigt i sig selv, men det bliver den, hvis risikoen kan
overfores, deles eller samles pa en effektiv made, hvilket ikke er muligt under de nuvarende markedsvilkar.

d) Politiske risici og risici for forsinkelser (»hold up«) som falge af de betydelige politiske og reguleringsmaessige
risici, der i vasentlig grad kan pévirke investorernes projektafkast, og som eksponerer investorer i ny
kernekraft for et potentielt problem med forsinkelser, dvs. risikoen for, at de investorer, der har foretaget en
investering, ikke kan fa et investeringsafkast pa grund af statslig indgriben.

e) Finansieringsrisici som felge af de nuvarende stramme vilkdr pd de finansielle markeder, hvor ldngiverne er
risikosky over for ny kernekraft.

(248) EDF konkluderer pa baggrund af ovennavnte argumenter, at statsstotten er nedvendig for opfyldelsen af malene
af feelles interesse.

5.3. MODTAGNE BEMARKNINGER OM FORANSTALTNINGERNES FORM;\LST]ENLIGHED OG TILSKYNDELSESVIRKNING

(249) EDF mente, at den offentlige indbydelse udstedt af Det Forenede Kongerige i december 2011 til udviklere af ny
kapacitet med lav CO,-udledning om at indlede dreftelser med DECC om potentielle investeringsaftaler, hvor
NNBG var den eneste udvikler af et nyt kernekraftveerk der svarede, betyder, at parternes forhandlingsprocedure
er korrekt. Det Forenede Kongerige har afsluttet en due diligence-undersagelse af projektet gennem en afdackning
og verificering af omkostningerne, der varede i 18 méneder.

(") KOM(2011) 885 endelig, Energikereplanen 2050, s. 6.
() Compass Lexecon, Economic analysis of the Contract for Difference for Hinkley Point C, 14. april 2014.



28.4.2015 Den Europeiske Unions Tidende L 109/69

(250) Differencekontrakten beskytter desuden ikke NNBG mod markedsrisici. NNBG vil fortsat salge elektricitet pa
engrosmarkedet. Differencebetalingen er et rimeligt beleb beregnet pd grundlag af projektomkostningerne. NNBG
tilskyndes til at salge sin elektricitet pd markedet for at opné referenceprisen og lgber risikoen for, at det ikke
lykkes, eller at kraftvaerket ikke kan producere s meget elektricitet som planlagt.

(251) NNBG lgber desuden fortsat store risici, herunder anlegsrisici, driftsrisici, finansielle risici og affalds- og
dekommissioneringsrisici. Budgetoverskridelserne veltes ikke over pd forbrugerne, idet de beres af NNBG.

(252) Endelig er differencekontrakten et passende instrument, da det er en langfristet kontrakt, der giver prisstabilitet,
og den er samtidig mere omkostningseffektiv end ordninger med en fast premie for indfedning. Kombinationen
af differencekontrakten og ldnegarantien er desuden nedvendig, da differencekontrakten afhjelper
HPC-projektrisikoen, mens garantien stillet pd kommercielle vilkar letter NNBG's laneadgang.

(253) EDF papegede, at der ikke vil blive foretaget investeringer i ny kernekraftproduktion generelt, herunder sarligt i
HPC, uden differencekontrakten og lanegarantien, og gledede sig over Kommissionens forelgbige konklusion om,
at den anmeldte foranstaltnings tilskyndelsesvirkning er sandsynlig.

5.4 MODTAGNE BEMARKNINGER OM FORANSTALTNINGERNES PROPORTIONALITET

(254) EDF péapegede, at differencebetalingerne ikke vil overstige det niveau, der er nedvendigt for at gare HPC-projektet
tilstreekkelig rentabelt. Mélet for den interne rente (IRR) pd [9,75-10,25] % er i overensstemmelse med
EDF-koncernens investeringskriterier og passende i lyset af de involverede projektrisici og pé linje med andre
CfD-stottemodtageres afkast.

(255) Ifelge EDF skal differencekontrakten mindst lgbe i 35 &r, hvis projektet skal finansieres. En kortere varighed vil
fore til endringer af geldsfinansieringsstrukturen, ordningerne for finansiering af dekommissionering, indtegts-
niveauet og den politiske risiko.

(256) Endelig pdpegede EDF, at differencekontrakten kommer til at indeholde kontraktlige mekanismer, der skal
forhindre overkompensation af NNBG og dets investorer, navnlig bestemmelser om gevinstdeling.

5.5. MODTAGNE BEMA£ARKNINGER OM POTENTIEL KONKURRENCEFORDREJNING OG PAVIRKNING AF SAMHANDELEN
MELLEM MEDLEMSSTATERNE

(257) EDF mente ikke, at differencekontrakten vil fortreenge private investeringer i andre former for produktions-
kapacitet, herunder vedvarende energikilder, pd grund af den forholdsvis begrensede kommissionerede kapacitet.

(258) Erstatning af investeringer i ny fossil produktion bidrager efter EDFs opfattelse blot til opfyldelse af
foranstaltningens maél af falles interesse. Uden HPC kan Det Forenede Kongerige oge stotten til andre
CO,-besparende teknologier, men ifelge EDF vil dette scenarie vil vare mindre effektivt, da disse teknologier er
mere omkostningstunge og en mere usikker metode til opfyldelse af Det Forenede Kongeriges CO,-reduktionsmal.

(259) Indvirkningen pa samkeringskapaciteten vil ligeledes vare begraenset, da HPC ikke pévirker incitamenterne til at
investere i samkgringslinjeprojekter, ikke begranser investeringerne i eftersporgselsreaktion, der primert
athenger af afgiftsstrukturen, og ikke begreenser investeringerne i energieffektivitet, der i vid udstrakning
athaenger af specifikke tilskud og finansieringsstotte.

(260) EDF pdpegede ligeledes, at differencekontrakten ikke giver EDF eller NNBG en fordel, som andre elverker ikke
har. Konkurrenter kan ansgge om en differencekontrakt, og differencekontrakten vil ikke fjerne NNBG's
incitament til at treeffe beslutninger om effektiv lastfordeling og omkostningsbesparelser.

(261) Endelig giver differencekontrakten ikke NNBG mulighed for eller incitament til at manipulere referenceprisen eller
afskeerme EDF's konkurrenter, da referencemarkedet er meget likvidt, og da NNBG’s sasonbestemte produktion
kun vil tegne sig for en lille andel af de handlede meangder. Differencekontrakterne forhindrer en fordrejning af
referenceprisen. NNBG's aktionarer bortset fra EDF, Det Forenede Kongerige som garantistiller under
lanegarantien og projektets langivere vil ikke acceptere, at konkurrenter udelukkes fra adgang til HPC's grundlast-
kapacitet.
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6. DET FORENEDE KONGERIGES SVAR PA DE INTERESSEREDE PARTERS BEM ERKNINGER

(262) Det Forenede Kongerige fremsendte sit svar pa de interesserede parters bemarkninger den 13. juni og den 4. juli
2014.

(263) Det Forenede Kongerige konstaterede, at de fleste bemarkninger generelt var positive, og at langt de fleste af de
rejste sporgsmdl allerede var blevet behandlet i tidligere dokumentation. Der redegeres nedenfor for de vigtigste
argumenter fremfort af Det Forenede Kongerige som svar pd de interesserede parters vesentligste
betenkeligheder. Der redegeres kun for svarene pd de mest relevante bemarkninger vedrerende vurderingen af
statsstatten.

6.1. FOREKOMST AF STATSSTOTTE OG SGEI

(264) Det Forenede Kongerige understregede pd ny, at medlemsstaterne har en stor skensbefgjelse med hensyn til
definitionen af en aktivitet som en SGEL Elektricitetsdirektivets artikel 8 finder angiveligt ikke anvendelse pd den
anmeldte foranstaltning.

(265) Det Forenede Kongerige mente ligeledes, at selv om der ikke var blevet gennemfort en formel udbudsprocedure,
havde Det Forenede Kongerige oplyst udviklerne bredt om muligheden for at deltage i dreftelserne om
investeringsaftalerne eller tidlige differencekontrakter for produktion med lav CO,-udledning.

(266) Med hensyn til linegarantien understregede Det Forenede Kongerige pa ny, at den ikke udgjorde statsstotte, da
den vil blive stillet pd markedsvilkdr og ligeledes vere tilgaengelig for andre projekter. Det Forenede Kongerige
papeger, at store investeringsprojekter i Det Forenede Kongerige har adgang til IUK-garantiordningen, herunder
investeringer i vedvarende energiprojekter og nukleare projekter.

(267) Med hensyn til kompensationen anferer Det Forenede Kongerige, at aftalekursen er blevet fastlagt pa grundlag af:
i) en grundig afdakning og verificering af omkostningerne for at vurdere HCP-projektets omkostninger med
stotte fra eksterne finansielle og tekniske rddgivere, ii) en grundig vurdering af det afkast, som investorerne med
rimelighed kan forvente af HPC-projektet, ved hjelp af benchmarking med andre tilsvarende projekter, og iii) en
reekke udfordrende forhandlinger underbygget af en analyse af den evre granse for aftalekursen, Det Forenede
Kongerige ansd for passende for HPC, ogsd sammenholdt med omkostningerne forbundet med andre former for
elektricitet. Den britiske regering foretog ligeledes en vurdering af nytteveerdien for pengene og konkluderede pa
denne baggrund, at: i) afkastet af investeringer i HPC-projektet var rimeligt og vil ikke overkompensere NNBG,
ii) aftalekursen kunne konkurrere med produktion med lav CO,-udledning og med produktion af ureduceret gas
pd ombkostningerne, og iii) HPC vil bibringe sociale nettofordele og opfylde den britiske regerings krav om
overkommelig pris.

(268) Med hensyn til aftalen med ministeriet anferer de britiske myndigheder, at baggrunden for denne yderligere aftale
er, at driften af kernekraftveerker er sarlig sirbar over for @ndringer af den politiske stotte til kernekraft. P4
grund af disse omsteendigheder har ministeriet forpligtet sig til at betale kompensation (hvis CfD-modparten ikke
betaler) med henblik pd at bringe NNBG's investorer tilbage til deres udgangsposition for den politiske
nedlukning.

(269) Det Forenede Kongerige papeger, at aftalen med ministeriet ikke begraenser den britiske regerings mulighed for at
lukke kernekraftveerker. Differencekontrakten og aftalen med ministeriet sikrer tilsyneladende, at den britiske
regering fortsat har denne mulighed, netop fordi der ydes kompensation, hvis HPC nedlukkes af politiske arsager.
Det Forenede Kongerige pdpeger, at den nuverende britiske regering ikke kan forpligte fremtidige regeringer til at
bevare kernekraftvarker.

6.2. MAL AF FELLES INTERESSE

(270) Med hensyn til bemaerkningen om, at Euratomtraktaten ikke kan opstille et mal af felles interesse, medmindre
Kommissionen udtrykkeligt godkender det, bemarkede Det Forenede Kongerige, at Euratomtraktaten fortsat
indgar i EU’s konstitutionelle arrangement og ikke er blevet ophavet, og at der ikke er grundlag for at havde, at
Kommissionens politikker pd kerneenergiomradet kan have indvirkning pad betydningen eller fortolkningen af
traktaten, som Kommissionen ikke ensidigt kan andre.

(271) Det Forenede Kongerige delte ikke den tvivl, der blev rejst om kerneenergiens bidrag til CO,-reduktionen, og var
ikke enig i, at kerneenergi havde en negativ indvirkning pd miljget. Kerneenergi er en anerkendt form
for energiproduktion med lav CO,-udledning, der bidrager til CO,reduktionen. HPCs bidrag til CO,-
reduktionsmalene er navnlig blevet godkendt af Kommissionen i forbindelse med heringsproceduren omhandlet i
Euratomtraktatens artikel 41-43.
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(272) Kerneenergi er en stabil kilde til grundlastkapacitet, der siledes bidrager til forsyningssikkerheden pd en mere
forudsigelig made end intermitterende produktionsteknologier.

6.3. MARKEDSSVIGT OG BEHOV FOR STATSLIG INDGRIBEN

(273) Det Forenede Kongerige er uenig i bemarkningerne om, at markedet vil investere i ny kernekraft uden statsstotte,
men var derimod enig i bemarkningerne om, at markedet for nuklear produktion var karakteriseret ved
forskellige markedssvigt, som forhindrer markedet i at sikre en tilfredsstillende CO,-reduktion og forsynings-
sikkerhed uden statslig indgriben. De tre primare markedssvigt, som bergrer incitamenterne til at investere i
nuklear produktion, er: 1) markedssvigt relateret til CO,-reduktion, 2) markedssvigt relateret til forsynings-
sikkerhed og -diversitet og 3) mangler pé de finansielle markeder (ufuldsteendige markeder for risikooverforsel og
forsinkelser).

(274) Det Forenede Kongerige understregede pd ny, at EPR er en ny teknologi, og at der ikke er blevet investeret i
kerneenergi i Det Forenede Kongerige i 30 dr. Andre nye nukleare projekter modtager statsstotte i andre lande.
Uden statsstatte var der ikke blevet kommissioneret et EPR-kraftveerk i Det Forenede Kongerige.

(275) Det Forenede Kongerige understregede ligeledes pé ny, at andre mekanismer er for utilstreekkelige til at opfylde de
feelles mal. CfD-stottede operaterer kan ikke deltage pd kapacitetsmarkedet, og indvirkningen af minimums-
priserne pa CO, pd priserne pd CO,-udledning er for utilstreekkelig til at fremme investeringer i ny kernekraft.

6.4. INSTRUMENTETS FORMALST]ENLIGHED OG TILSKYNDELSESVIRKNING

(276) Det Forenede Kongerige mener ikke, at differencekontrakter for kernekraft er mere fordelagtige end kontrakter for
vedvarende energikilder, da de omfatter yderligere, strengere bestemmelser (bl.a. om gevinstdelingsordninger).
Kontraktens varighed — et spergsmdl, der overlapper spergsmalet om foranstaltningens proportionalitet — kan
endvidere ikke betragtes som for lang, men ber betragtes som den kortest mulige varighed, hvis investeringerne
skal fremmes.

(277) Foranstaltningen har en tilskyndelsesvirkning, bla. ved at tilskynde NNBG til at opfere kraftvaerket for
modtagelsen af kompensation.

6.5. FORANSTALTNINGERNES PROPORTIONALITET

(278) Det Forenede Kongerige gentog argumenterne til stotte for sin holdning om, at foranstaltningerne er
proportionale. Den egenkapitalforrentning, der foreslas i en rackke bemarkninger, er ikke realistisk, og gevinstde-
lingsmekanismen vil forhindre overkompensation, sa snart taerskel pd 15 % er ndet.

(279) EDF vil ikke fd markedsstyrke eller opnd uventede fortjenester ved differencekontraktens udleb pd grund af
nedlukningen af EDFs eksisterende kernekraftvaerker inden indferelsen af ny kernekraft, opferelsen af nye
kraftveerker med lav CO,-udledning og andre kernekraftoperaterers indtraeden pa markedet.

(280) Engrospriserne péd kerneenergi i Finland og Frankrig er ikke et passende benchmark pd grund af de serlige
forhold i de pégaldende medlemsstater, navnlig det forhold, at prisen i Frankrig afspejler, at investeringer i
eksisterende kraftvaerker i vid udstrakning er blevet amortiseret.

(281) Det Forenede Kongerige mener ligeledes, at der er taget hejde for omkostningerne ved en forsvarlig
affaldshindtering og dekommissionering i analysen til underbygning af det forretningsmeassige grundlag baseret
pa planerne om at opfere et permanent oplagringsanleg og tilherende tjenester til forvaltning og bortskaffelse af
nukleart affald.

6.6. KONKURRENCEFORDREJNING OG PAVIRKNING AF SAMHANDELEN MELLEM MEDLEMSSTATERNE

(282) Det Forenede Kongerige anforte, at den markedsfordrejning, der blev pdpeget af en rakke interesserede parter,
ikke vil ske som folge af stotten. NNBG og EDF far ikke mulighed for at manipulere referenceprisen, og EDF far
ikke markedsstyrke eller en dominerende stilling pa de britiske elmarkeder.

(283) Det Forenede Kongerige understregede pd ny, at HPC ikke vil indvirke negativt pé investeringer i ny samkerings-
kapacitet, og at det er hensigten at udvide denne kapacitet. Elektricitet produceret af HPC kan desuden
eksporteres og fremmer séledes investeringer i nye samkeringslinjer.
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(284) Stetten fir ikke en negativ indvirkning pd andre lavemissionskilder, da de ligeledes stottes af Det Forenede
Kongerige, og da vedvarende teknologier ikke forskelsbehandles. Stotten vil rent faktisk fremme investeringer i en
lang rekke energiinitiativer.

6.7. ANDRE BEMARKNINGER

(285) Det Forenede Kongerige kommenterede spergsmélet om omkostningerne forbundet med nukleart ansvar,
dekommissionering og affaldshdndtering og pépegede navnlig, at behandlingen af disse omkostninger ikke vil
indebere tildeling af yderligere statsstotte.

(286) Den nukleare erstatningsansvarsordning i »Nuclear Installations Act 1965« omfatter navnlig ikke statsstotte, da
Det Forenede Kongerige ikke fritager NNBG for dets erstatningsansvar i forbindelse med nukleare heaendelser. I
henhold til § 16 og 18 i »Nuclear Installations Act 1965« er bide operatererne og staten erstatningsansvarlige for
nukleare handelser, idet operatererne er erstatningsansvarlige for skade op til et bestemt beleb, og staten er
erstatningsansvarlig for skade fra dette beleb op til et hgjere belgb.

(287) Det Forenede Kongerige understregede desuden pa ny, at bestemmelserne om operaterens og statens begransede
erstatningsansvar gennemforer artikel 6 og 7 i Pariserkonventionen og artikel 2 og 3 i Bruxelleskonventionen, og
at de sdledes folger af forpligtelser i henhold til international ret, som var blevet godkendt af EU, og navnlig i
Kommissionens henstillinger 65/42/Euratom og 66/22/Euratom.

7. FOREKOMST AF STATSSTOTTE
7.1. STATSSTOTTE EFTER ARTIKEL 107, STK. 1, I TEUF

(288) I henhold til traktatens artikel 107, stk. 1, er statsstotte enhver form for stette, som ydes af en medlemsstat eller
ved hjelp af statsmidler under enhver taenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrence-
vilkdrene ved at begunstige visse virksomheder eller visse produktioner, i det omfang den pévirker samhandelen
mellem medlemsstaterne.

7.2. INDLEDNINGSAFGORELSEN

(289) Det Forenede Kongerige gjorde i deres anmeldelse gazldende, at den anmeldte foranstaltning ikke udgjorde
statsstotte efter artikel 107, stk. 1, i TEUF, navnlig da foranstaltningen ikke gav en virksomhed en fordel baseret
pa Altmark-kriterierne ().

(290) Kommissionen bemrkede i indledningsafgerelsen, at nuklear teknologi er og generelt kan betragtes som en
levedygtig kommerciel aktivitet. I lyset af HPC-anlagstidsplanen mente Kommissionen desuden ikke, at det er
sandsynligt, at kraftveerket, ndr det stdr ferdigt, kan imedegd de forsyningssikkerhedsmzssige problemer, som
Det Forenede Kongerige forventes at std over for i 2020. Kommissionen var endvidere i tvivl om, hvorvidt NNBG
er blevet pédlagt at udfere serlige forpligtelser til offentlig tjeneste.

(291) Kommissionen var ligeledes i tvivl om, hvorvidt de betingelser, som NNBG er blevet palagt, kan betragtes som
forpligtelser til offentlig tjeneste, eller hvorvidt NNBG kan f overdraget at udfere en SGEL

(292) Da en raxkke vasentlige aspekter vedrerende kompensationen endnu ikke var fastlagt og skulle forhandles
yderligere, pdpegede Kommissionen i indledningsafgerelsen, at den endnu ikke var i stand til at efterprove, om de
forhandlede parametre var fastlagt pd en objektiv og gennemsigtig made for at undgd, at kompensationen
indebaerer en ekonomisk fordel, der kan begunstige den stottemodtagende virksomhed i forhold til
konkurrerende virksomheder.

(293) Med hensyn til risikoen for overkompensation bemarkede Kommissionen, at det pa tidspunktet for indledningsaf-
gorelsen ikke var muligt at vurdere, om NNBG skal betale markedsprisen for garantien, og Kommissionen var i
alvorlig tvivl om, hvorvidt CfD-mekanismen vil resultere i overkompensation.

(294) 1 indledningsafgerelsen udtrykte Kommissionen desuden tvivl om, hvorvidt den fortjeneste, der blev anvendt som
grundlag for beregningen af aftalekursen, svarer til det afkast, som en gennemsnitsvirksomhed betinger sig,
uanset om den skal levere den givne SGEI i hele overdragelsesperioden, under hensyntagen til risikoniveauet.

() Sag C-280/00, Altmark Trans GmbH og Regierungsprasidium Magdeburg mod Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH, pramis 87-93.
Altmark-kriterierne er blevet fastlagt af Domstolen for at pracisere, under hvilke omstendigheder en kompensation ydet af en offentlig
myndighed for udferelse af en tjenesteydelse af almen gkonomisk interesse (»SGEI«) kan betegnes som statsstette i henhold til artikel 107,
stk. 1,i TEUF.
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(295) Med hensyn til aftalen med ministeriet var Kommissionen i tvivl om, hvorvidt den kan betragtes som statsstatte.
7.3. DIFFERENCEKONTRAKTEN: FOREKOMST AF EN FORDEL

(296) Kommissionen bemarker, at differencekontrakten beskytter NNBG mod prisvolatilitet pd elmarkedet, da
kraftveerket altid modtager den forud fastsatte aftalekurs, ndr det salger til priser, der ligger under dette niveau.
Dette sikrer NNBG en stabil indtagt i de forste 35 &r af HPC's driftslevetid, som andre operatorer, der ikke drager
fordel af en differencekontrakt, ikke har. Derfor finder Kommissionen, at differencekontrakten giver NNBG en
selektiv fordel.

(297) De britiske myndigheder mener ikke, at de anmeldte foranstaltninger giver NNBG en fordel, da de opfylder
Altmark-kriterierne.

(298) Altmark-kriterierne er blevet fastlagt af Domstolen for at pracisere, under hvilke omstendigheder en
kompensation ydet af en offentlig myndighed for udferelse af en tjenesteydelse af almen ekonomisk interesse
(»SGEI«) kan betegnes som statsstatte i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF ().

(299) Domstolen fastslog navnlig, at alle fire kriterier skal opfyldes, hvis kompensationen for en SGEI ikke skal udgere
statsstotte. De kumulative betingelser er som felger:

(300) Den begunstigede virksomhed skal faktisk veare blevet palagt at opfylde forpligtelser til offentlig tjeneste, og disse
forpligtelser skal veere klart defineret.

(301) De parametre, der danner grundlag for beregningen af kompensationen, skal fastlaegges pa forhdnd pd en objektiv
og gennemsigtig médde for at undgd, at kompensationen indebarer en gkonomisk fordel, der kan begunstige den
modtagende virksomhed i forhold til konkurrerende virksomheder.

(302) Kompensationen ma ikke overstige, hvad der er nedvendigt for helt eller delvis at dekke de udgifter, der er
atholdt ved opfyldelsen af forpligtelserne til offentlig tjeneste, idet der skal tages hensyn til de hermed forbundne
indtaegter og til en rimelig fortjeneste ved opfyldelsen af forpligtelserne.

(303) Nar udvelgelsen af den virksomhed, der skal overdrages en forpligtelse til offentlig tjeneste, i et konkret tilfeelde
ikke gennemferes inden for rammerne af en procedure for tildeling af offentlige kontrakter, som giver mulighed
for at udvelge den anseger, der kan levere de pagaldende ydelser til de laveste omkostninger for samfundet, skal
storrelsen af den nedvendige kompensation fastleegges pd grundlag af en analyse af de omkostninger, som en
gennemsnitsvirksomhed, der er veldrevet og tilstraekkeligt udstyret, ville have ved at opfylde forpligtelserne, idet
der skal tages hensyn til de hermed forbundne indtagter og til en rimelig fortjeneste ved opfyldelsen af
forpligtelserne.

(304) Kommissionen har endvidere i sin meddelelse om anvendelsen af Den Europaiske Unions statsstatteregler pa
kompensation for levering af tjenesteydelser af almindelig okonomisk interesse (»SGEI-kompensationsmed-
delelsen«) preeciseret betingelserne for, hvorndr kompensation for offentlig tjeneste skal anses for statsstatte (3).

7.4. FOREKOMST AF EN SGEI

(305) Det Forenede Kongerige mener, at det forste kriterium er opfyldt, navnlig da den tjenesteydelse, som NNBG skal
udfere, er klart defineret og ikke udbydes pa markedet. Formélet med SGEIl'en er angiveligt at sikre investeringer i
en ny generation af nuklear kapacitet, der skal idriftsattes inden for en bestemt tidsramme.

(306) Hvad angdr definitionen af en SGEI, ma det ifelge retspraksis »fastslas, at der i [EU-retten] og med henblik pa
anvendelsen af [EU-traktatens] konkurrenceregler ikke findes hverken en klar og pracis retlig definition af
begrebet [SGEI]-opgave eller et fast juridisk begreb, der endeligt fastsatter de betingelser, der skal opfyldes, for at
en medlemsstat gyldigt kan paberdbe sig eksistensen og beskyttelsen af en [SGEI]-opgave, enten som omhandlet i
den forste betingelse i Altmark-dommen, navnt ovenfor i preemis 89, eller som omhandlet i [artikel 106, stk. 2, i
TEUF].« (). Da der ikke findes specifikke EU-regler, har medlemsstaterne en stor skensbefgjelse med hensyn til

(") Sag C-280/00, Altmark Trans GmbH og Regierungsprasidium Magdeburg mod Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH, premis 87-93.

() Meddelelse fra Kommissionen om anvendelsen af Den Europaiske Unions statsstotteregler pd kompensation for levering af
tjenesteydelser af almindelig ekonomisk interesse, (2012/C 8/02) (EUT C 8 af 11.1.2012, 5. 4).

(}) SagT-289/03, BUPA mod Kommissionen, Sml. 2008 11, s. 81, preemis 165.
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definitionen af en SGEL Skensbefgjelsen er imidlertid begranset. Selv om Kommissionen ikke har befjelse til at
foreskrive, hvilken praecis type tjenesteydelse der kan betragtes om en SGEI og hvilken der ikke kan, kan den — i
princippet — vurdere, at en medlemsstat har begdet en dbenlys fejlvurdering (') i forbindelse med definitionen af
en tjenesteydelse som en SGEL En medlemsstat kan f.eks. ikke forbinde tjenesteydelser med public service-
forpligtelser, hvis de allerede udferes eller kan udferes tilfredsstillende og pa vilkdr, der ifelge statens definitioner
er i overensstemmelse med den offentlige interesse, af virksomheder, der drives pd normale markedsvilkar.

(307) Kommissionen har ved flere lejligheder bekraftet, at differencekontrakten kan anvendes som et instrument til at
yde statsstotte inden for rammerne af reformen af det britiske elmarked (Electricity Market Reform (»EMR«)) (3).
Kommissionen var af den opfattelse, at en differencekontrakt er et egnet instrument for tildeling af statsstotte til
elproduktion, der betragtes som forenelig med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 3, litra c).
Kommissionen har derfor ingen grund til at gd imod den pédgaldende vurdering og mener, at stotte til
elproduktion gennem en differencekontrakt kan defineres som en SGEL

(308) De britiske myndigheder praciserer forskellige steder i deres dokumentation, at foranstaltningens formal er at
tilskynde til eller frigere investeringer i produktion med lav CO,-udledning, navnlig i nye kernekraft. Dette
politiske mal kan sidestilles med et mal af felles interesse til opfyldelse af, hvilket der kan ydes statsstotte, snarere
end med overdragelsen af en SGEL

(309) Differencekontrakten for HPC er blevet specifikt udformet med henblik pd at takle hindringer for projektet sd
effektivt som muligt, og den sikrer bl.a. beskyttelse mod visse risici, navnlig som felge af usikkerheden omkring
fremtidige elpriser. Denne tilgang er forenelig med tildelingen af statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 3,
litra c), i TEUF og udger ikke en SGEL

(310) Med hensyn til spergsmilet om, hvorvidt reglerne for offentlige indkeb finder anvendelse pd projektet,
anerkender Det Forenede Kongerige, at foranstaltningen ikke omfatter indkeb af varer, bygge- og anlaegsarbejder
eller tjenesteydelser til den britiske regering i strid med deres pdstand om, at foranstaltningen udger en SGEL

(311) Ifelge det forste Altmark-kriterium skal virksomheden ogsd veare pélagt en forpligtelse til offentlig tjeneste. For at
overholde retspraksis fra Altmark-sagen er det sdledes nedvendigt med en overdragelsesakt, der fastsatter de
pageldende virksomheders og myndighedens respektive forpligtelser (%).

(312) Med hensyn til den obligatoriske karakter af forpligtelsen til offentlig tjeneste i den foreliggende sag gor Det
Forenede Kongerige tilsyneladende galdende, at den sikres gennem en kombinationen af strenge bestemmelser,
der skal sikre, at NNBG overholder den angivne tidsramme, og det forhold, at ndr NNBG forst er gdet i gang med
opforelsen, er der ingen vej tilbage pd grund af de ekstremt hgje irreversible omkostninger. Differencekontrakten
indeholder rent faktisk tilsyneladende en rakke strenge bestemmelser af denne karakter, der tilskynder NNBG til
at opfylde sine forpligtelser under kontrakten og giver de britiske myndigheder mulighed for at opsige
kontrakten, hvis visse forpligtelser ikke opfyldes. Derudover indebarer projektet i sagens natur ekstremt heje
irreversible omkostninger, hvilket sandsynligvis vil modvirke, at projektet opgives. P trods af projektets serlige
karakter er der imidlertid tale om typiske kontraktlige forpligtelser, som enhver kontraherende part ville forsege
at inkludere i en lignende aftale, snarere end en forpligtelse til offentlige tjeneste péalagt af de britiske
myndigheder. NNBG er rent faktisk ikke forpligtet til at opfere kernekraftveerket eller at opfere det inden en
bestemt dato. De britiske myndigheder kan ikke tvinge kraftvarket til at opfylde denne forpligtelse, men kan kun
opsige kontrakten.

(313) HPC er desuden ikke palagt en forpligtelse til at producere elektricitet, til at producere en bestemt mangde
elektricitet eller til at sxlge elektriciteten pd markedet. Det er korrekt, at HPC under differencekontrakten vil have
steerke incitamenter til at producere sd meget elektricitet som muligt for at @ge sin fortjeneste, men kraftvaerket er
ikke forpligtet hertil. Med hensyn til salget af elektricitet kan HPC salge det pad spotmarkedet eller ved indgéelse
af bilaterale kontrakter, og kraftverket har siledes hverken pligt eller incitament til at salge elektriciteten til
offentligheden.

(314) Kommissionen mener ikke, at disse betingelser kan betragtes som forpligtelser til offentlig tjeneste, eller at de
paviser, at NNBG fa overdraget at udfere en SGEL

(315) Kommissionen konkluderer derfor, at det forste Altmark-kriterium ikke er opfyldt, da sikring af investeringer i en
ny generation af nuklear kapacitet, der skal idriftsattes inden for en bestemt tidsramme, ikke udger en egentlig
SGEI og at NNBG ikke har faet overdraget forpligtelser til offentlig tjeneste af Det Forenede Kongerige.

(') Sag T-17/02, Olsen mod Kommissionen, preemis 216, bekraeftet i C-320/05 P, Olsen mod Kommissionen.
(3) SeSA.36196,SA.38812,SA.38763,5A.38761,SA.38759 og SA.38758.
() SGEI-meddelelse, punkt 51.
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7.5. AFSLUTNING AF VURDERINGEN I HENHOLD TIL ARTIKEL 107, STK. 1, I TEUF BASERET PA ALTMARK-KRITERIERNE

(316) Da Altmark-kriterierne er kumulative, og da det forste kriterium ikke er opfyldt, mener Kommissionen ikke, at
det er ngdvendigt at vurdere de gvrige kriterier. P4 grundlag af argumenterne i afsnit 7.1-7.5 ovenfor konkluderes
det, at foranstaltningen ikke opfylder Altmark-kriterierne. Derfor finder Kommissionen, at foranstaltningerne
giver NNBG en selektiv fordel.

7.6. STATSSTOTTE EFTER ARTIKEL 107, STK. 1, I TEUF. KOMPENSATION I TILFALDE AF POLITISK NEDLUKNING
(AFTALE MED MINISTERIET)

(317) Det Forenede Kongerige agter at yde kompensation til NNBG, hvis HPC-kraftvaerket nedlukkes af drsager, der ikke
direkte kan tilskrives kraftvarkets drift, og navnlig som felge af eendringer af regeringspolitikken.

(318) Det Forenede Kongerige betragter tilsyneladende ikke denne kompensation som stette.

(319) Det Forenede Kongerige anferer, at alle differencekontrakter kommer til at indeholde bestemmelser om
kompensation til investorerne i tilfeelde af en kvalificeret nedlukningsbegivenhed, f.eks. en lovendring om
permanent nedlukning af hele anlaegget (athaengigt af teknologien), eller hvis den britiske regering nagter at
godkende, at anlaegget genopstartes et bestemt tidsrum efter nedlukningen. Den direkte aftale mellem ministeriet
og NNBG's investorer er en supplerende serskilt aftale, der skal fungere som et veern mod bestemmelserne om
kvalificeret nedlukningsbegivenhed, som er nedvendige pd grund af kerneenergiens sarlige karakter og de storre
risici for politisk nedlukning.

(320) Ifelge EDF kan der rejses kompensationskrav i tilflde af bergvelse af ejendomsret i henhold til de grundleeggende
generelle principper i britisk ret og i EU-retten. Disse generelle principper finder anvendelse pa alle
markedsoperaterer, selv. om visse former for kompensationskrav kun kan rejses af markedsoperaterer fra
EU-medlemsstater eller fra stater, der har undertegnet energichartertraktaten.

(321) Alle differencekontrakterne omfatter tilsyneladende bestemmelser om kvalificeret nedlukningsbegivenhed, men
ikke alle vil blive ledsaget af en serlig serskilt aftale med ministeriet. Kommissionen anerkender, at det kan
havdes, at kerneenergi kan vare forbundet med hgjere risici for politisk nedlukning end andre teknologier, men
andre kernekraftvaerker i Det Forenede Kongerige drager tilsyneladende ikke fordel af lignende aftaler med
ministeriet.

(322) Som anfert af EDF kan der ganske rigtigt rejses kompensationskrav i tilfeelde af bergvelse af ejendomsret i
henhold til de grundleeggende generelle principper i britisk ret og i EU-retten, men en serlig aftale, der beskytter
en bestemt virksomhed mod denne risiko pd en bestemt mdde, synes at fritage den pagaldende virksomhed for
afgifter og tidstab i forbindelse med héndheavelse af virksomhedens rettigheder i henhold til de generelle
principper i britisk ret og i EU-retten i og uden for retten. Underbygning af en lovbestemt ret med en sarlig
kontraktlig rettighed synes at give den enhed, der har denne ret, en fordel, da den pagaldende enhed
tilsyneladende er den eneste, som stér i denne situation.

(323) Derfor finder Kommissionen, at aftalen med ministeriet giver NNBG visse selektive fordele.
7.7. DIFFERENCEKONTRAKT OG AFTALE MED MINISTERIET: STATSMIDLER OG TILREGNELSE TIL STATEN

(324) Aftalen med ministeriet indgds med en offentlig myndighed og péferer denne offentlige myndighed et
erstatningsansvar. Eventuelle fordele opndet herved indebaerer anvendelse af statsmidler.

(325) Da differencekontrakten kan tilregnes staten, kan fordelen under differencekontrakten tilregnes staten.

(326) Kun fordele, der tildeles direkte eller indirekte gennem statsmidler, skal betegnes som stotte efter artikel 107 i
TEUF. Bade fordele, som ydes direkte af staten, og fordele, der ydes af et offentligt eller privat organ, som er
udpeget eller oprettet af staten, er sdledes omfattet af begrebet statsmidler i henhold til betydningen i artikel 107,
stk. 1, i TEUF (Y). I denne forbindelse omfatter artikel 107, stk. 1, i TEUF alle skonomiske midler, som offentlige
myndigheder faktisk kan anvende til at stotte virksomheder, uden at det har nogen betydning, om disse midler til
stadighed udger en del af statens formue (3. Det er sdledes ikke nodvendigt, at de beleb, som er anvendt til den

(") Sag 76/78, Steinike & Weinlig mod Tyskland, Sml. 1977, s. 595, pramis 21, sag C-379/98, PreussenElektra, Sml. 2001 I, s. 2099,
premis 58.

(*) Sag C-677[11, Doux Elevage, endnu ikke offentliggjort, premis 34, sag T 139/09, Frankrig mod Kommissionen, endnu ikke
offentliggjort, preemis 36.



L 109/76 Den Europeaiske Unions Tidende 28.4.2015

pagzldende foranstaltning, tilherer statskassen, men det er tilstraekkeligt til at anse dem for statsmidler, at de til
stadighed er under de offentlige myndigheders kontrol og dermed star til rddighed for de kompetente nationale
myndigheder (!).

(327) De britiske myndigheder bestrider ikke, at differencekontrakten finansieres ved hjalp af statsmidler.

(328) Pa baggrund af nedenstdende elementer er Kommissionen af den opfattelse, at fordelen under differencekontrakten
vil blive finansieret af et offentligt eller privat organ udpeget af staten.

(329) Differencekontrakten vil blive finansieret gennem en afgift, der pdlegges leverandererne, og under disse
omstaendigheder ma det konkluderes, at fordele under differencekontrakten kan tilregnes staten og ligeledes er
finansieret ved hjelp af statsmidler.

(330) For det forste vil aftalekursen og afgiften blive fastsat af staten.

(331) For det andet vil modparten i princippet vare et statsejet privat selskab, og modparten vil under alle
omstaendigheder blive udpeget af staten. Bestemmelserne om modparten kan ikke @ndres uden ministeriets
samtykke.

(332) For det tredje vil den modpart, der udpeges af staten, forvalte betalingsordningen, hvilket omfatter opkraevning af
afgifter fra leveranderer og opkravning af betalinger fra producenter, ndr markedsprisen er hgjere end
aftalekursen. Det vil ligeledes omfatte betalinger til producenter og betalinger til leverandarer i visse tilfelde.

(333) For det fjerde vil modparten fi indtegtsskabende befojelser i udkastet til energiloven til at opkreeve de midler, der
skal anvendes til at foretage betalinger til producenterne under differencekontrakten fra leverander, og staten vil
indfere en raeekke mekanismer for at give producenterne under differencekontrakten sikkerhed for betalinger, hvis
en leverander ikke betaler. Disse mekanismer vil palagge leverandererne at stille sikkerhed, oprette en insolvens-
reservefond og udpege en forsyningspligtig leverander. Insolvensreservefonden sikrer modparten finansiering til
dakning af en leveranders misligholdelse af afgiftsbetalinger i perioden fra sikkerhedsstillelsens udtemning indtil
udpegning af en anden leverander under ordningen om udpegning af en forsyningspligtig leverander, der
forvaltes af Ofgem.

(334) For det femte skal modparten aflaegge rapport til staten om gennemforelsen. Det er i denne forbindelse hensigten,
at modparten skal omfattes af et rammedokument, der bla. fastlegger forholdet mellem modparten og staten,
modpartens driftsprincipper, anliggender forbeholdt aktionaren, modpartens roller og ansvarsomrader,
forvaltningsmessige og finansielle ansvarsomrdder og rapporterings- og tilsynskrav. De parametre, inden for
hvilke modparten skal opfylde sine funktioner i henhold til differencekontrakten, fastlegges ligeledes i
rammedokumentet.

(335) Pé baggrund af disse elementer kan det konkluderes, at fordelen under differencekontrakten vil blive finansieret
ved hjalp af bidrag pélagt af staten, som forvaltes og allokeres i overensstemmelse med lovgivningen af en enhed
udpeget af staten og kontrolleret af staten.

7.8. LANEGARANTIEN: FOREKOMST AF EN FORDEL, DER ER FINANSIERET VED HJALP AF STATSMIDLER OG KAN
TILREGNES STATEN

(336) Ifelge den britiske regering tjener lanegarantien og vilkdrene i differencekontrakten forskellige formal. Prisfast-
sattelsen og godkendelsen af lanegarantien er steerkt athaengig af risikoen forbundet med det underliggende
projekt som helhed, herunder vilkirene i differencekontrakten. Det modsatte er imidlertid ikke tilfeeldet, idet
garantien andrer galdsinvestorernes og garantistillerens indbyrdes risikoprofil snarere end projektets risikoprofil.
Den britiske regering mener ikke, at projektvirksomheden vil modtage yderligere stotte pd grundlag af
kombinationen af en differencekontrakt og en ldnegaranti.

(337) De statslige interventioner til fordel for HPC betragtes som helhed ikke desto mindre som én enkelt stotteforan-
staltning pd grund det pdkravede lanebeleb til projektet, som ikke kunne opnds uden statslig indgriben, timingen
af de statslige interventioner, som fandt sted samtidig, og forbindelsen mellem ratingen af NNBG, prisfastsattelsen
af garantien og differencekontraktens bestemmelser. Differencekontrakten, aftalen med ministeriet og
lanegarantien er forskellige midler, men de indgdr i den samme investeringsbeslutning truffet af de britiske
myndigheder og har samme formal, nemlig at fremme og give mulighed for investeringer i ny kernekraft.
Foranstaltningerne er indbyrdes forbundne, idet de alle er nedvendige for opferelsen af HPC.

(") Sag C-262/12, Vent de Colere, endnu ikke offentliggjort, preemis 21.
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(338) Lénegarantien udger rygraden i finansieringen af projektet, der har en vardi uden sidestykke. Linegarantien er
ligeledes af afgerende betydning for tiltraekningen af investorer udefra. Der er ingen eksempler pd lignende
garantier til lignende projekter pd markedet, da der ikke er stillet sddanne garantier. I lyset af den helt nye
karakter af projektet, finansieringen og garantien, for hvilke der ikke er nogen sammenlignelige benchmarks,
mener Kommissionen ikke, end ikke hvis den fandt, at forrentningen minimerer stetten, at den pris, som NNBG
betalte for lanegarantien, kan betragtes som en markedspris, da markedet ikke stiller og ikke vil stille en lignende
garanti.

(339) Léanegarantien tilbydes af et offentligt organ i Det Forenede Kongerige og omfatter anvendelse af britiske
statsmidler. Kommissionen mener derfor, at den britiske ldnegaranti for NNBG’s gaeld omfatter statsstatte.

7.9. KONKURRENCEFORDREJNING OG PAVIRKNING AF SAMHANDELEN

(340) Differencekontrakten, aftalen med ministeriet og lanegarantien kan potentielt fordreje konkurrencevilkdrene og
pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne. Kommissionen bemrker i denne forbindelse, at produktionen og
forsyningen af elektrisk strom er liberaliseret. Da de anmeldte foranstaltninger i den foreliggende sag vil gare det
muligt at udvikle en stor kapacitet, som andre markedsoperatorer fra Det Forenede Kongerige eller andre
medlemsstater, der anvender alternative teknologier, ellers kunne have investeret i, kan de anmeldte
foranstaltninger pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne og fordreje konkurrencevilkdrene.

(341) Kommissionen er af den opfattelse, at disse stotteforanstaltninger potentielt kan fordreje investeringsbeslutninger
og erstatte investeringer i alternativ energi. Da EDF allerede opererer pd det britiske marked for elproduktion, kan
stotten potentielt fordreje markederne i efterfolgende omsatningsled. Stotten kan ligeledes fore til en potentiel
reduktion af likviditeten pd engrosmarkedet.

7.10. GENEREL KONKLUSION VEDR@RENDE FOREKOMSTEN AF STATSSTOTTE

(342) Kommissionen konkluderer derfor, at differencekontrakten, aftalen med ministeriet og ldnegarantien som
forskellige foranstaltninger i én enkelt statslig indgriben omfatter statsstotte i henhold til artikel 107, stk. 1, i
TEUF.

8. VURDERING AF FORANSTALTNINGEN I HENHOLD TIL ARTIKEL 106, STK. 2, I TEUF

(343) Kommissionen har forklaret, hvordan den fortolker artikel 106, stk. 2, i TEUF ved vurderingen af en anmeldt
foranstaltning, der omfatter statsstotte og udferelse af en SGEI, i sin meddelelse om Den Europziske Unions
rammebestemmelser for statsstotte i form af kompensation for offentlig tjeneste (»SGEI-rammebestem-
melserne«) (!). I betragtning 315 har Kommissionen konkluderet, at den anmeldte foranstaltning ikke omfatter
udforelsen af en egentlig SGEIL hvilket er en afgerende betingelse for vurderingen af foranstaltningen i henhold til
artikel 106, stk. 2, i TEUF. Kommissionen mener derfor ikke, at det er nedvendigt at vurdere de ovrige krav i
SGEl-rammebestemmelserne for at konkludere, at den anmeldte foranstaltning ikke kan betragtes som forenelig
med det indre marked pd grundlag af kravene i artikel 106, stk. 2, i TEUF.

9. VURDERING AF FORANSTALTNINGEN I HENHOLD TIL ARTIKEL 107, STK. 3, LITRA c), I TEUF

(344) Kommissionen bemarker indledningsvis, at foranstaltningerne vedrgrende driftsstatte i princippet er uforenelige i
henhold til artikel 107, stk. 3, litra ¢) (}). De anmeldte foranstaltninger, herunder navnlig differencekontrakten,
kan sidestilles med investeringsstotte af nedennavnte grunde.

(345) Formdlet med foranstaltningerne, herunder navnlig differencekontrakten, er at give NNBG mulighed for at
forpligte sig til at investere i opferelsen af HPC-kraftvaerket. Differencekontrakten er et effektivt risikoafdaeknings-
instrument i form af en prisstabilisator, der giver indtagtsstabilitet og -sikkerhed i tilstreekkelig lang tid til, at
NNBG kan investere de enorme summer, der er ngdvendige for at opfere HPC-kraftvaerket.

(") Meddelelse fra Kommissionen om Den Europaiske Unions rammebestemmelser for statsstotte i form af kompensation for offentlig
tieneste (2012/C 8/03) (EUT C 8 af 11.1.2012, 5. 15).
(3 Seforste afsnit i afsnit 8.1 i indledningsafgerelsen.
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(346) HCP-kraftveerket lober rent faktisk sterre risici i anlegsfasen end i driftsfasen. HPC's lange driftslevetid
nedvendigger stotteforanstaltninger, hvor der tages hensyn hertil. I lyset af projektets sarlige karakter mener
Kommissionen, at stotteforanstaltningen rent faktisk kan sidestilles med investeringsstotte, der tager hensyn til
projektets serlige karakter og risikoprofil, og siledes minimerer det nedvendige stottebelab og de yderligere
foranstaltninger, der er af afgerende betydning for at fremme investeringerne. Set fra et finansielt modellerings-
synspunkt kan nettonutidsveerdien af aftalekursbetalingerne sidestilles med betaling af et fast beleb, der giver
NNBG mulighed for at fa dekket anlegsomkostningerne.

(347) Kommissionen konkluderer derfor, at stotten i dette specifikke tilfeelde pa grund af projektets karakteristika har
karakter af investeringsstotte, og stettens forenelighed vil blive vurderet i overensstemmelse hermed. De
specifikke konkurrencefordrejninger som folge at stotten vil blive vurderet i afsnit 9.6.

9.1. FORENELIGHED MED DEN EKSISTERENDE MARKEDSREGULERING

(348) Kommissionen har vurderet, om foranstaltningerne er forenelige med de eksisterende bestemmelser om det indre
marked.

(349) Nogle interesserede parter har navnlig givet udtryk for bekymring over, at stotten kan veare i strid med elektrici-
tetsdirektivets artikel 8. Nogle respondenter satte ligeledes sporgsmdlstegn ved, om foranstaltningerne er
forenelige med EU’s regler for offentlige indkeb (').

(350) Efter Kommissionens opfattelse er disse to spergsmdl til en vis grad forbundet. Reglerne for offentlige indkeb i
direktiv 2004/17EF og direktiv 2004/18/EF finder navnlig ikke anvendelse pd den foreliggende foranstaltning, da
den ikke omfatter indkeb af varer, bygge- og anlegsarbejder eller tjenesteydelser.

(351) Direktiv 2004/17/EF og 2004/18/EF finder anvendelse pd en eller flere ordregivende myndigheders eller enheders
anskaffelse ved hjelp af en offentlig kontrakt af bygge- og anlegsarbejder, varer eller tjenesteydelser fra
gkonomiske akterer valgt af de ordregivende myndigheder eller enheder, uanset om bygge- og anlegsarbejderne,
varerne eller tjenesteydelserne er beregnet til et offentligt formal. Dette indebarer bla. indgdelsen af en kontrakt
med gensidigt bindende forpligtelser, hvor udferelsen af sddanne bygge- og anlaegsarbejder, vareleverancer eller
tjenesteydelser er underlagt sarlige krav, der fastlegges af den ordregivende myndighed eller den ordregivende
enhed og har retsgyldighed.

(352) Derimod anses bestemte dokumenter fra medlemsstaterne som godkendelser eller tilladelser, hvorved
medlemsstaten eller en af dens offentlige myndigheder fastleegger betingelserne for udevelsen af en gkonomisk
aktivitet, herunder en betingelse for at udeve en given operation, der normalt gives pd anmodning af den
gkonomiske aktor og ikke pa initiativ af den ordregivende myndighed eller den ordregivende enhed, og hvor den
gkonomiske akter frit kan treekke sig tilbage fra at levere bygge- og anlagsarbejder eller tjenesteydelser, ikke for
indkeb.

(353) Desuden omfatter anvendelsesomradet for ovennzvnte direktiver almindeligvis ikke den blotte finansiering af en
aktivitet, navnlig gennem stotte, som hyppigt er forbundet med forpligtelsen til at refundere de modtagne beleb,
hvis de ikke anvendes til de tilsigtede formal.

(354) Det er ikke muligt at konkludere, at differencekontrakten vedrerer indkeb af bygge- og anlagsarbejder,
tjenesteydelser eller varer og séledes kan betegnes som en offentlig kontrakt eller koncession pd grundlag af de
foreliggende oplysninger.

(355) For det forste stilles der i differencekontrakten ikke specifikke krav om levering af en bestemt type tjenesteydelser,
varer eller bygge- og anlagsarbejder til den kontraherende myndighed eller tredjeparter. Disse kontrakter
palegger kun NNBG en generel forpligtelse til at investere i, opfere og drive HCP-kraftveerket. Som anfert i
betragtning 315 ovenfor mener Kommissionen desuden ikke, at den pagzldende tjenesteydelse kan betragtes som
en tjenesteydelse af almen skonomisk interesse.

(356) For det andet omfatter kontrakterne ikke gensidigt bindende forpligtelser, der kan hindhaves ved en domstol.
Kontrakterne indeholder tvartimod kun frister vedrerende kernereaktorernes anlegsfase, ved udgangen af hvilke
NNBG risikerer, at kontrakten opsiges (se betragtning 219 ovenfor).

(357) For det tredje er der ingen selektivitet med hensyn til antallet af gkonomiske operaterer, der kan indgd en
differencekontrakt, ud over det begrensede antal tilgzengelige lokaliteter, hvor der kan opferes kernekraftvaerker.
Som understreget af de britiske myndigheder har alle potentielle interesserede parter fortsat adgang til systemet.

(") Der blev navnlig rejst tvivl om foreneligheden med reglerne i direktiv 2004/17/EF og 2004/18|EF.



28.4.2015 Den Europeiske Unions Tidende L 109/79

(358) Kommissionen konkluderer derfor, at differencekontrakten for HPC fastlegger betingelserne for udevelsen af
elproduktionsaktiviteter baseret pd nuklear teknologi og ikke kan betragtes som en offentlig kontrakt eller en
indkebsaktivitet.

(359) Selv hvis man antog, at elektricitetsdirektivets artikel 8 finder anvendelse pd den anmeldte foranstaltning, mener
Kommissionen ikke, at den er overtradt.

Elektricitetsdirektivets artikel 8 foreskriver ikke anvendelsen af en udbudsprocedure, idet det fastslds, at der kan
anvendes procedurer, der opfylder samme krav om gennemsigtighed og ikkediskrimination, pd grundlag af
offentliggjorte kriterier. Det Forenede Kongerige har offentliggjort en indkaldelse af interessetilkendegivelser for at
identificere egnede investorer pd kerneenergiomradet.

(360) I december 2011 offentliggjorte DECC navnlig en indkaldelse af interessetilkendegivelser fra potentielle investorer
i projekter, der opfylder de kraevede egenskaber, som beskrevet i det offentliggjorte dokument (').

(361) De operationelle rammer for differencekontrakter og udkastet til energiloven blev efterfalgende offentliggjort den
29. november 2012 (3. De operationelle rammer skabte klarhed over, hvorledes differencekontrakten skal stotte
investeringer i elproduktion med lav CO,-udledning. Der blev stillet forslag om, hvorledes udviklere kan ansege
om en differencekontrakt, om vilkdrene for udstedelse af disse kontrakter og om den understattende
institutionelle ramme.

(362) Det eneste kernekraftvaerk, som besvarede indbydelsen, og som havde et nyt nukleart projekt, der var
tilstrackkelig fremskredent til at blive anset som grundlag for indledning af dreftelser, var NNBG, som ved brev af
22. marts 2012 indsendte sine stotteberettigelseskriterier. DECC bekraeftede, at projektet var stotteberettiget, ved
brev af 22. maj 2012.

(363) 1 juli 2012 bekraftede Det Forenede Kongerige, at der var blevet afholdt dreftelser med andre nye nukleare
udviklere end NNBG (?). Efter den britiske regering interne godkendelse blev der indledt formelle forhandlinger
med NNBG den 15. februar 2013 om de potentielle vilkr for en investeringsaftale.

(364) Kommissionen konkluderer, at udvalgelsesproceduren anvendt af Det Forenede Kongerige til at identificere en
egnet CfD-kontrahent med henblik pd investeringer i ny kernekraft var baseret pd klare, gennemsigtige og
ikkediskriminerende rammer, der kan anses for at opfylde samme krav om gennemsigtighed og ikkediskri-
mination som en udbudsprocedure.

(365) Det er derfor ikke nedvendigt at fastsld, om en potentiel overtraedelse af bestemmelserne om det indre marked
betyder, at stotten er uforenelig.

9.2. MAL AF FALLES INTERESSE

(366) I indledningsafgerelsen satte Kommissionen sporgsmalstegn ved tre af de falles mél anfert af Det Forenede
Kongerige, dvs. diversificering, forsyningssikkerhed og reduktion af CO,.

(367) Kommissionen anerkender i indledningsafgerelsen, at forsyningssikkerhed er et felles mal, men var ikke sikker
pd, om stotteforanstaltningen i dette specifikke tilfeelde vil bidrage til at lase problemet, da der synes at vare
manglende uoverensstemmelse mellem det forventede tidspunkt for energiknaphed og tidspunktet for HPC's
opstart. Det var heller ikke klart for Kommissionen, om alternative teknologier kan afhjelpe behovet for ny
energikapacitet.

(368) Endelig blev diversificering betragtet som et vigtigt aspekt af forsyningssikkerheden, men ikke et aspekt, der kan
anerkendes som et mdl af felles interesse i sig selv.

(369) Kommissionen anerkendte imidlertid, at foranstaltningen var i overensstemmelse med Euratomtraktaten.

(") DECC, Planning our electric future, december 2011. Se navnlig bilag B, der findes pa folgende websted: https:/[www.gov.uk/government/
uploads/system/uploads/attachment_data/file/48253/3884-planning-electric-future-technical-update.pdf.
() DECC, Annex A: Feed-in Tariff with Contracts for Difference Operational Framework, 29. november 2012. Dokumenterne findes pa folgende
websted: https | /www gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/66554/7077-electricity-market-reform-annex-
a. pdf oihttp services.parliament.uk/bills/2012-13 [energy.html.
ument pd folgende websted: https:/[www.gov.uk/government/publications/purchase-of-horizon-nuclear-power-meetings-
between ond-and-hitachi-ltd-foi-request-12-1718.
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(370) Som anerkendt i tidligere kommissionsafgarelser (') er formélet med Euratomtraktaten at skabe »betingelserne for
udviklingen af en stark kerneenergiindustri, der vil kunne stille store mangder energi til rddighed«. Denne
malsetning gentages i Euratomtraktatens artikel 1, hvori det hedder, at »Fellesskabet har til opgave gennem
skabelsen af de nedvendige betingelser for den hurtige dannelse og udvikling af en kerneenergiindustri at bidrage
til hojnelse af levestandarden i medlemsstaterne (...)«.

(371) Ved Euratomtraktaten oprettes derfor Det Europziske Atomenergifellesskab, som tillegges de instrumenter og
det ansvar, der skal til for at realisere de pdgzldende malsatninger. Kommissionen skal sikre, at bestemmelserne i
denne traktat anvendes.

(372) Artikel 2, litra c), i Euratomtraktaten palegger medlemsstaterne at »lette investeringerne og serligt ved at stotte
virksomhedernes initiativ at sikre oprettelsen af sddanne vasentlige anlag, som er nedvendige for kerneenergiens
udvikling i Fellesskabet«. I henhold til traktatens artikel 40 skal Kommissionen offentliggere programmer af
vejledende karakter for at fremme investeringer og opstille mal for fremstilling af kerneenergi.

(373) Det kan udledes af Kommissionens vurdering, at foranstaltningen bidrager til forsyningssikkerheden pé lang sigt,
navnlig i lyset af kapacitetsprognoser og den rolle, som HPC’s elforsyning vil spille, ndr kraftvaerket er blevet
idriftsat som forventet.

(374) Kommissionen finder derfor, at stotteforanstaltningerne til fremme af kerneenergi forfelger et mal af felles
interesse og samtidig kan yde et bidrag til médlene om forsyningsdiversitet og -sikkerhed.

9.3. MARKEDSSVIGT OG BEHOV FOR STATSLIG INDGRIBEN

(375) I sin indledningsafgerelse satte Kommissionen sporgsmdlstegn ved, om kerneenergi nedvendigvis er ramt af
markedssvigt.

(376) Kommissionen henviste navnlig til andre tilgengelige CO,-reducerende instrumenter (f.eks. ETS) og til det
forhold, at kerneenergi synes at vare kommercielt levedygtig. Kommissionen anferte endvidere, at eventuelle
markedssvigt kunne skyldes hindringer for rejsningen af midler i det nedvendige omfang henset til de massive
omkostninger, der er involveret, og at disse hindringer syntes at vaere afthjulpet i tilstrakkeligt omfang gennem
tilvejebringelsen af en lanegaranti, uden at der var behov for andre instrumenter.

(377) Kommissionen vurderede sporgsmdlet om potentielle markedssvigt pd grundlag af dokumentationen fra
respondenterne og gennemforte en omfattende skonomisk analyse (%).

(378) Der er en berettigelse i Det Forenede Kongeriges pastande om, at der er et residualt markedssvigt med hensyn til
CO,-emissioner pd lang sigt, da der ikke er nogen langsigtede prissignaler for CO,, og da der ikke er en
tilstreekkelig praecis og stabil lovgivningsramme for CO,-reduktioner pd lang sigt. Dette argument berettiger en
eller anden form for statslig indgriben med henblik pd at fremme produktion med lav CO,-udledning, der
omfatter kernekraft.

(379) Argumenterne om, at elforsyningssikkerheden ikke er tilstraekkelig indregnet, og at beslutninger om private
investeringer i elproduktion fortsat kan veere utilstraekkelige i forhold til det sociale optimum, synes desuden at
have en berettigelse.

(380) Disse to potentielle markedssvigt synes imidlertid ikke at begrunde specifikke investeringer i nuklear produktion,
men mere generelt henholdsvis investeringer i produktion med lav CO,-udledning og foranstaltninger, der
internaliserer elkapacitetens positive eksternaliteter. Sidstnavnte markedssvigt afhjalpes specifikt ved at etablere
en kapacitetsmekanisme. Kommissionen godkendte den britiske foranstaltning om et kapacitetsmarked i sin
beslutning af 23. juli 2014 ().

(381) Der er imidlertid to markedssvigt, som er mere relevante, navnlig for kerneenergi.

(") Sef.eks. 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).

(*) Den sarlige situation i den britiske elsektor er beskrevet i afsnit 2.1 i indledningsafgerelsen.

() Se pressemeddelelse pa folgende websted: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-865_en.htm.
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(382) For det forste er investeringer i kerneenergi forbundet med en betydelig risiko pd grund af kombinationen af hgje
direkte kapitalomkostninger, den lange anlagstid og den lange driftsperiode, der er pdkravet, inden investerings-
omkostningerne er dakket. Manglende markedsbaserede finansielle instrumenter samt andre kontrakttyper til
afdekning af denne betydelige risiko udger et markedssvigt, der kendetegner nogle fa teknologier, herunder
kerneenergi. De nuvarende markedsinstrumenter har ikke en tidshorisont pa over 10 eller 15 &r, hverken i form
af langsigtede kontrakter eller som risikoafdakningsinstrumenter.

(383) Navnlig kerneenergiproduktion har ekstremt lange og komplekse livscyklusser i modsatning til de flere andre
energiinfrastrukturer og i modsztning til de fleste infrastrukturinvesteringer generelt. Det tager normalt mellem 8
til 10 &r at opfere et kernekraftveerk, og i denne periode skal omkostningerne dakkes uden generering af
indtaegter, og risiciene bares udelukkende af investoren. Der vil blive genereret indtegter i den 60-drige
driftslevetid, men indtegterne afh@nger af engrosprisernes udvikling, som er usikker. Den efterfolgende
dekommissioneringsperiode kan vare i 40 dr, og der skal afsattes midler til nedlukningen af anlagget. Endelig
foregdr oplagringen og behandlingen af hejradioaktivt affald normalt pd anleegsomradet, inden det overfores til et
depot med henblik pd deponering i flere tusinde dr.

(384) For det andet er der risikoen (primeert politisk) for forsinkelser, ndr investeringerne er foretaget og investoren stdr
i en svagere forhandlingsposition. I lyset af den nukleare teknologis kontroversielle karakter kan efterfolgende
regeringer indtage en anden holdning til teknologiens enskverdighed, hvilken kan skabe usikkerhed hos private
investorer. Kommissionens er ikke overbevist om, at dette problem kan betragtes som et markedssvigt, men den
anerkender, at det kan vaere en faktor, der gor det vanskeligere at investere i ny kernekraft, navnlig i lyset af de
lange tidshorisonter for opferelse, drift og dekommissionering af kernekraftvarker.

(385) Disse problemer er sarlige for nuklear teknologi. Alle teknologier kan i princippet blive ramt af et politiske
forsinkelser, men i lyset af den lengere tidshorisont og investeringernes storre omfang kan det forventes, at
nukleare projekter bliver hardere ramt. Og det forhold, at det ikke er muligt at dele risiciene forbundet med de
store investeringer ved hjelp af markedsinstrumenter rammer kernekraft uforholdsmessig hardt i forhold til
andre teknologier.

(386) Kommissionen vurderede ligeledes, om der vil blive foretaget investeringer i ny kernekraft uden staotte.
Modelleringsarbejdet tog udgangspunkt i en raeekke kontrafaktiske scenarier med forskellige antagelser om priserne
pd fossile braendstoffer og om det politiske landskab uden en differencekontrakt for ny kernekraft (). Det
Forenede Kongerige havder, at modelleringen i sig selv, navnlig over s lange tidshorisonter, kun kan give nyttige
fingerpeg med udgangspunkt i en nedvendig forenkling af virkelighedens dynamik, men Kommissionen mener, at
dette modelleringsarbejde kan veare nyttigt som grundlag for Kommissionens stillingstagen til centrale aspekter i
vurderingen.

(387) I et scenarie, hvor vedvarende teknologier og CCS-teknologier, men ikke nukleare teknologier, har adgang til
differencekontrakter, bliver private investeringer i ny kernekraft ifelge modellen ikke rentable for i 2046. I et
scenarie uden differencekontrakter og med et kapacitetsmarked vil der med udgangspunkt i DECC’s antagelser om
centrale priser pd fossile breendstoffer forst blive foretaget private investeringer i ny kernekraft i 2037. Hvis
priserne pa fossile brendstoffer er hgje, vil der blive foretaget investeringer i ny kernekraft i 2032, og hvis
priserne pé fossile braeendstoffer er lave og priserne pd CO,-udledninger uzndrede, vil der forst blive foretaget
investeringer ved udgangen af modelleringsperioden i 2049.

(388) Otte yderligere scenarier blev modelleret, og de enkelte scenarier blev efterfolgende yderligere @ndret i op til otte
varianter. Der redegores kort for de vigtigste resultater af udvalgte scenarier i tabel 9 i bilaget.

(389) Den vigtigste konklusion, der kan drages af modelleringsarbejdet, er, at der er betydelig usikkerhed omkring,
hvorvidt der forst vil blive foretaget private investeringer i ny kernekraft uden statsstotte i starten af 2030’erne
eller i 2049. Differencekontrakter for ny kernekraft synes ligeledes at vaere velferdsfremmende for samfundet
som helhed og navnlig for forbrugerne, medmindre der ses bort for CO,-reduktionsmélene og brandstofpriserne
er lave.

(") Kommissionen anmodede DECC om at foretage en rakke folsomhedsanalyser pa grundlag af deres prognosemodel og vurderede ngje
input og output for de enkelte scenarier. DECC’s dynamiske lastfordelingsmodel (Dynamic Dispatch Model (DDM)) er en integreret
energimarkedsmodel for Storbritanniens (»GB«) energimarked pd mellemlang til lang sigt. Den simulerer lastfordelen af elektricitet fra
elveerker i Storbritannien og beslutninger om investeringer i produktionskapacitet i perioden 2010-2049 baseret pa estimationen af
eleftersporgslen og -udbuddet pr. halve time. Investeringsbeslutninger er baseret pd projekterede indtagter og cash flow under
hensyntagen til indvirkningen af politiske beslutninger og @ndringer af produktionsmikset. DDM-modellen gor det siledes muligt at
foretage en sammenlignende analyse af indvirkningen af forskellige politiske beslutninger om produktion, kapacitet, omkostninger,
priser, forsyningssikkerhed og CO,-udledning.
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(390) Kommissionens analyse bekrefter, at der er stor usikkerhed omkring, hvorvidt markedet vil investere i ny
kernekraft inden for en realistisk tidshorisont. Selv om den fremlagte dokumentation og den gennemferte analyse
ikke er konklusive, fremgér det med en rimelig hgj konfidens og med de uundgéelige begreensninger forbundet
med prognoser med denne tidshorisont, at der ikke vil blive foretaget rent kommercielle investeringer i ny
kernekraft tids nok til at imedegd de energipolitiske behov i Det Forenede Kongerige uden statsstotte.

(391) Alternative mekanismer er desuden utilstraekkelige til at fremme investeringer i ny kerneenergi. Hverken
minimumspriserne pd CO, eller kapacitetsmarkedet er tilstraekkelige til at generere investeringer i kerneenergi.
Kernekraftoperatgrerne kan navnlig kun deltage pd kapitalmarkedet, hvis de giver afkald pa andre former for
stotte, herunder en differencekontrakt eller en ldnegaranti, og tidshorisonten pa kapacitetsmarkedet er for kort til
at sikre investeringer i kerneenergi. Minimumspriserne pad CO, giver ikke tilstreekkelig sikkerhed med hensyn til
de fremtidige engrospriser for investeringer af den sterrelse og med den tidshorisont, der karakteriserer ny
kernekraft. Modelleringsarbejdet viser, at andre former for stotte ikke vil vare tilstreekkelige til at sikre
investeringer i ny kerneenergi inden for en realistisk tidshorisont og i det omfang, der er behov for i Det
Forenede Kongerige. Ingen af stotteforanstaltningerne afbeder den store usikkerhed omkring engrospriserne og
den manglende mulighed for risikoafdaekning og indgéelse af langfristede aftaler.

(392) Af ovennavnte grunde og i det omfang investeringerne i ny kernekraft sigter mod opfyldelse af et mél af felles
interesse i EU som understreget i afsnit 9.2 ovenfor, konkluderer Kommissionen derfor, at de foresldede statsstat-
teforanstaltninger er nedvendige pd grund af denne swrlige type investering i ny kernekraft og pd grund af
situationen pa de finansielle markeder i Det Forenede Kongerige pé tidspunktet for denne afgarelse.

9.4. INSTRUMENTETS FORMALST]ENLIGHED OG TILSKYNDELSESVIRKNING

(393) I sin indledningsafgerelse satte Kommissionen spergsmalstegn ved, om differencekontrakten kunne betragtes som
et passende statsstotteinstrument, da den fjerner prissignalet og griber ind i markedets nuvarende udformning,
hvor elproduktion er et konkurrencepraeget marked, og hvor investeringerne foretages pa grundlag af forventede
indtaegter fra salget af elektricitet pd engrosniveau.

(394) Kommissionen satte ligeledes sporgsmalstegn ved foranstaltningens varighed og det forhold, at den garanterer
indtaegterne i et omfang, der fjerner prisrisikoen, hvilket i endnu hejere grad er tilfeeldet, nér differencekontrakten
anvendes sammen med en ldnegaranti. Endelig rejste Kommissionen tvivl om manglen pd en dben og
gennemsigtig udbudsprocedure, hvilket bl.a. ikke var i overensstemmelse med princippet om teknologineutralitet,
idet der blev sagt ja til indledningen af private forhandlinger mellem Det Forenede Kongerige og EDF om et
projekt baseret pa en specifik teknologi.

(395) Det Forenede Kongeriges argumenter til stotte for differencekontrakten er knyttet til de vigtigste markedssvigt
fremhaevet i afsnit 9.3 ovenfor, navnlig de private investorers manglende muligheder for effektivt at dele eller
overfore prisvolatilitetsrisikoen pd grund af ufuldstendige markeder for risikooverforsel i den nuvarende
situation.

(396) I tilfzelde af sidanne markedssvigt pa det lange kapitalmarked vil en lanegaranti ikke i sig selv veere tilstrakkelig
til at fremme investeringer i ny kernekraft, da den kun imedegdr behovet for at lane til projektet, men ikke
athjelper de specifikke problemer pa kerneenergiomrddet sdsom de sarlige risici forbundet med opferelsen og
den lange og komplekse livscyklus. Linegarantien giver investoren mulighed for at optage geld, hvorimod
differencekontrakten giver investoren mulighed for at indskyde egenkapital i projektet. Linegarantien er desuden
selv baseret pd, at der foreligger en differencekontrakt, og den er uleseligt forbundet til denne, da der ved rating
af projektet tages hgjde for den pagaldende differencekontrakt. De garanterede indtaegter i differencekontrakten er
det eneste, der kan kompensere for projektets langsigtede risikoprofil.

(397) Kommissionen har allerede i sin afgerelse af 23. juli 2014 anerkendt, at differencekontrakter kan veare et
passende instrument til statte for CO,-besparende teknologier og navnlig vedvarende teknologier ().

(398) I differencekontrakten er der direkte fokus pa behovet for at sikre prisstabilitet og -forudsigelighed for projektets
og egenkapitalens forrentning, der navnlig er et vigtigt aspekt i forbindelse med investeringer af denne storrelse
og varighed og derfor er af afgerende betydning for investeringerne. I denne forbindelse athjlper difference-
kontrakten de oven for anforte vigtigste markedssvigt.

(") Se pressemeddelelse pa folgende websted: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-866_en.htm.
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(399) De yderligere serlige vilkdr i differencekontrakten for HPC og i aftalen med ministeriet, og navnlig den tildelte
kompensation i tilfelde af politiske eller lovgivningsmaessige former for diskrimination af nuklear teknologi,
vedrgrer de yderligere risici, der kan betragtes som serlige pd det nukleare omrdde, f.eks. risiciene for
investeringsforsinkelser pd grund af @ndringer af lovgivningen, f.eks. af politiske drsager.

(400) 1 lyset af stotteforanstaltningernes formadl, dvs. fremme af investeringer i kerneenergi, mener Kommissionen ikke,
at en dben udbudsprocedure, der omfattede flere elproduktionsteknologier, ville have veeret hensigtsmeassig pa
grund af tidsrammen fastsat af Det Forenede Kongerige.

(401) Efter den abne indkaldelse af interessetilkendegivelser ivarksat af Det Forenede Kongerige var EDF det eneste
selskab, der fremlagde et investeringsforslag. Det Forenede Kongerige har forelagt dokumentation (') for, at intet
andet projekt kunne konkurrere med HPC pa tidspunktet for forhandlingerne med EDF. I lyset af den nukleare
teknologis sarlige karakter er de omkostninger, som operatgrerne skal forpligtige sig til pa forhdnd, betydelige, og
kun fd operaterer har viden og finansiel kapacitet til at foretage investeringer af den storrelsesorden, som HPC
kreever. Det Forenede Kongerige papegede, at de ville have foretrukket et konkurrencepres mellem bydende, men
at der ikke var tilbud om ny kernekraft fra andre selskaber.

(402) Kommissionen anerkender, at kerneenergi generelt er i en anden situation end andre teknologier med hensyn til
de krav, som investorerne skal opfylde. Der er ganske enkelt ingen projekter, der kan sammenlignes med et
kernekraftvaerk, hvad angdr investeringens tidshorisont og sterrelse. HPC-projektet er helt unikt. Det er et
infrastrukturprojekt af hidtil naesten uset omfang i energisektoren eller i andre sektorer. Kommissionen
anerkender derfor, at en udbudsprocedure i den foreliggende sag ikke ville have varet meningsfuld i lyset af
projektkravene.

(403) Kommissionen mener ligeledes ikke, at differencekontrakten for investeringer i ny kernekraft i overdreven grad
stiller andre teknologier ringere, eller at den er til storre fordel for ny kernekraft end for andre teknologier. Andre
teknologier kan rent faktisk ligeledes stottes gennem differencekontrakter ved brug af samme type instrument,
om end det kan vare nedvendigt at tilpasse kontrakten til de forskellige teknologier (f.eks. aftalen med ministeriet
eller opex-revisionerne).

(404) P4 grund af den intermitterende karakter af mange vedvarende teknologier kan de desuden ikke veare et velegnet
alternativ til en grundlastteknologi sdsom kerneenergi. Som anfert i betragtning 199 ovenfor svarer udskiftningen
af den kapacitet, der forventes at blive tilvejebragt af HPC, til 14 GW onshorevind eller 11 GW offshorevind-
kapacitet, og det er ikke realistisk at tilvejebringe denne kapacitet inden for samme tidsramme.

(405) Differencekontrakten for ny kernekraft forskelsbehandler desuden ikke eksisterende kernekraftveerker, som ikke
har brug for incitamenter til at blive opfert, og som blev opfert under andre omstendigheder end i dag, dvs. for
liberaliseringen af markedet.

(406) I denne specifikke sag og i forbindelse med dette specifikke projekt konkluderer Kommissionen derfor, at differen-
cekontrakten i kombination med ldnegarantien og aftalen med ministeriet som struktureret i de anmeldte
foranstaltninger er passende instrumenter til at yde stotte til og give stottemodtageren tilstrakkelig tilskyndelse.

9.5. PROPORTIONALITET

(407) Kommissionen satte i indledningsafgerelsen spergsmalstegn ved, om afkastet er tilstreekkeligt i lyset af
kombinationen af en differencekontrakt og lanegaranti og andre risikoafdempende elementer i foranstaltningen,
der synes at tilsige et betydelig lavere afkast end afkastet til NNBG pd grund af lavere risiko. Differencekontrakten
er i bund og grund navnlig udformet med henblik pd at fjerne markedsprisrisikoen, og foranstaltningen har til
formal at beskytte investoren mod en raekke begivenheder gennem kompensation.

(408) I indledningsafgerelsen blev der ligeledes rejst tvivl om det potentielt hgje afkast og risikoen for, at
stottemodtageren fir uventede fortjenester, hvis antagelserne viser sig at vare forkerte.

(409) Der er tre vigtige proportionalitetsaspekter i Det Forenede Kongeriges pdtenkte foranstaltning, som vakker
bekymring, og som er relevante for Kommissionens vurdering.

(") Det Forenede Kongerige har navnlig offentliggjort en indkaldelse af interessetilkendegivelser ved investeringsaftalen, det var dben for alle
potentielle investorer, men modtog kun svar fra EDF.
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(410) For det forste blev det patenkte afkast betragtet som for hejt til at kunne udelukke overkompensation under
hensyntagen til kombinationen af den anmeldte differencekontrakt og garanti. Nér kraftvaerket er blevet opfort
kan det navnlig blive anset for at operere effektivt som et reguleret aktiv i differencekontraktens lgbetid med en
forholdsvis fast indtaegt.

(411) For det andet afkobler differencekontrakten afkastet fra stottebelobet. Aftalekursen kan fastsattes pd et niveau, der
giver NNBG mulighed for at dakke omkostningerne og opnd en rimelig fortjeneste, men dette er ikke
bestemmende for det stottebelgb, der i sidste ende vil blive udbetalt, og som ligeledes afspejler engrospriserne.
Det er sdledes nodvendigt at fortolke analysen af overkompensation som en analyse af afkastet snarere end af det
absolutte stgttebelob.

(412) For det tredje er der ingen sikkerhed for, at eventuelle gevinster, der er hgjere end forventet, kommer kunderne til
gode ved at reducere afkastet til et minimum og maksimere velfeerden generelt.

(413) I nedenstdende afsnit gennemgds disse aspekter af lanegarantien og differencekontrakten og afkastet, inden der
drages endelige konklusioner om pakken som helhed.

9.5.1. Lanegarantien
(414) De obligationer, der skal udstedes, vil blive omfattet af lanegarantien som beskrevet i afsnit 2.2 ovenfor.

(415) Kommissionen har vurderet den metodologi, som IUK indledningsvis har lagt til grund for ldnegarantien. Ifolge
denne metodologi beregnes gebyret som gennemsnittet af tre indikatorer pd tidspunktet for den kommercielle
afslutning af den samlede finansiering, men det skal som minimum veere 225 basispoint. Det Forenede Kongerige
pdpegede, at lanegarantigebyret ved dagens slutning den 21. august 2014 blev fastsat til 250 basispoint
(gennemsnittet af henholdsvis 263, 243 og 245) ().

(416) Da der ikke foreligger direkte observerede markedsrenter for (et tilstrackkeligt antal) lanegarantier for lignede
risikotyper, er det nedvendigt at anvende alternative tilgange til fastsettelse af et garantigebyr pd markedsvilkar.
Den forste tilgang er den sdkaldt forventet tab-tilgang. Ved denne tilgang knyttes virksomhedens forretningsplan
til dens kapitalstruktur i forskellige scenarier, der viser sandsynligheden for misligholdelse. Alternativt kan
garantien benchmarkes til markedspriserne for sammenlignelige instrumenter med sammenlignelig kreditrisiko.

(417) P4 grundlag af dokumentationen fra Det Forenede Kongerige og sin egen analyse fastslog Kommissionen, at der
var alvorlig grund til at tro, at det oprindelig foresliede minimumsgarantigebyr (225 basispoint) og satsen
pr. 26. august 2014 (250 basispoint) var under markedsniveau. Denne konklusion var baseret pd undersegelsen
af to aspekter, nemlig de anvendte metodologier til beregning af gebyret og Det Forenede Kongeriges foreslaede
rating af ldnefaciliteten.

9.5.1.1. Metodologier til beregning af garantigebyret

(418) Da der ikke foreligger markedspriser for tilsvarende instrumenter, er Kommissionen blevet prasenteret for to
tilgange til beregning af garantigebyret.

(419) Den forste tilgang er den sdkaldte prisbenchmarkingtilgang, der beskrives nermere i det britiske finansmini-
steriums svar af 26. august, 5. september, 12. september og 19. september 2014. Udgangspunktet for analysen er
en kreditscore med en rating svarende til BB+/Bal i anlagsfasen. Efter IUK’s opfattelse ber HPC-projektet som
folge af de indbyggede galdsbeskyttelsesforanstaltninger i finansieringsaftalerne kunne opnd en rating svarende til
BB+/Bal i anlagsfasen ().

(420) Som det fremgdr af bilag B (benchmarkinformation), der giver et overblik over de enkelte sat benchmarks,
varierer gebyret mellem 243 basispoint (ved anvendelse af benchmarks for virksomhedsgaeld) og 263 basispoint
(ved anvendelse af benchmarks for banklan til projektfinansiering).

(") Se det britiske finansministeriums dokumentation af 5. september 2014.

(*) Det britiske finansministerium redeger navnlig for tre st benchmarks: Nylige banklan pd »limited recourse«-vilkar til projektfinansiering
(lavemissionsenergi), spend over virksomhedsgzld (BB+-rating) pr. 21. august 2014 og gennemsnit for 10-drige credit default swaps og
iTraxx Europe XOver (BB+-omrade).
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(421) IUK angav ligeledes de gennemsnitlige CDS-spand for syv BB+-enheder i iTraxx Europe XOver-indekset (10-drig
lobetid) (!), der omfatter 60 enheder, som er tenkt som en investeringsklasse i greenseomradet, men omfatter
enheder med en rating fra BBB (med negative udsigter) til CCC. Det gennemsnitlige spand for de syv
BB+-enheder blev beregnet til ca. 250 basispoint pd datoen for foreleeggelse af oplysningerne for Kommissionen.
IUK mente, at dette bekreafter, at garantigebyret ville veere 250 basispoint, hvis det var blevet beregnet den
pagaldende dato.

(422) Det er imidlertid uklart, om disse indekser fuldt ud kan betragtes som referencepunkter for HPC-lanegarantien.
Selv om iTraxx Europe XOver-indekset kan anvendes som udgangspunkt for beregningen af garantigebyret for
Hinkley Point C, omfatter indekset kun de »bedre« spekulative virksomheder, indeksets lobetid er 10 ar, hvilket
ikke er foreneligt med HPC-anlaegget, og der er en lang reekke individuelle CDS-spaend, som afspejler forskellige i
kreditkvaliteten.

(423) Kommissionen var derfor ikke helt overbevist om IUK’s vurdering, da det begraensede antal benchmarks for
projektfinansiering og udvealgelseskriterierne skabte tvivl om benchmarkanalysen. Tabel 16 i bilag B giver et
overblik over benchmarks for projektfinansiering.

(424) Den anden tilgang er forventet tab-tilgangen. Ved en egentlig forventet tab-tilgang knyttes forretningsmodellen til
kapitalstrukturen i forskellige scenarier, der viser sandsynlighederne for misligholdelse og de tilsvarende inddrivel-
sesprocenter for de enkelte projektdr, og sandsynlighederne for misligholdelse afspejler sandsynligheden for, at
virksomheden hverken er i stand til at tilbagebetale renter eller hovedstol. Det var imidlertid ikke tilgangen i
forbindelse med dette projekt. I denne model beregnes garantiens nettonutidsveerdi i stedet i et stramt scenarie ().

(425) Med udgangspunkt i et garantigebyr pd 250 basispoint og ovennavnte antagelser om input viser proxymodellen
for forventet tab-tilgangen, at garantien har en positiv nettonutidsveerdi.

(426) Kommissionen var heller ikke helt overbevist om resultaterne af denne anden tilgang. Modellen knytter navnlig
ikke forretningsplanen til sandsynlighederne for misligholdelse. Sandsynlighederne for misligholdelse indferes i
stedet som input i NNV-beregningerne.

(427) Kommissionen mente derfor, at disse metodologier kan anvendes som grundlag for kommissionens vurdering,
men at de ikke fuldt ud kan begrunde det foreslaede gebyr pa 250 basispoint.

9.5.1.2. Usikkerhed omkring den interne BB+/Bal-rating

(428) De to tilgange, der er redegjort for ovenfor, skal anvendes bade til at beregne gebyret og facilitetens kreditscore.
Ratings kan anvendes til at sammenligne finansielle instrumenters forskellige parametre, herunder deres risiko og
helt afgorende deres prissatning.

(429) IUK mener, at det er muligt at opnd en rating svarende til BB+/Bal pd dette projekt. Den angivne rating er
hverken en ekstern rating eller en score, der understattes i en kreditrapport.

(430) Kommissionen vurderede imidlertid, at BB+-ratingen udelukkende kan betragtes som et referencepunkt pd grund
af usikkerheden forbundet med ratingen af et anleg af denne komplekse karakter.

(") IUK, 26.august 2014.
(*) Det stramme scenarie er baseret pa folgende antagelser om de arlige sandsynligheder for misligholdelse og inddrivelsesprocenter:
— Tab givet misligholdelse i r 1-6 er nul, da hele galden skal tilbagebetales og inddrives, hvis basisscenariebetingelsen ikke er
opfyldt inden 2020.
— Der forventes ingen misligholdelse i dr 7-10, da der ikke skal betales tilbage pd hovedstolen, og da alle palebne renter i
anlegsfasen (herunder garantigebyrer) vil blive dackket af basisegenkapital eller af basisegenkapital og/eller betinget egenkapital.
— En anlegsfase pd 14 ar (herunder en forsinkelse pé fire ar) og en driftsfase pa 30 ér.
— Kumulativ sandsynlighed for misligholdelse pd 10 % ved en forsinkelse pé fire &r (0 % i &r 11 og 12 og 5 % i dr 13 og 14) og et
tab givet misligholdelse pd 100 %.
— 5,6 % sandsynlighed for misligholdelse et givent driftsdr. Sandsynligheden antages at vaere 5,6 % konstant, sdledes at den
matcher de gennemsnitlige procentsatser for ikkeamerikanske energiprojekter.
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(431) En af de storste usikkerhedsfaktorer er, at projektet er forbundet med en betydelig renterisiko. Da obligationerne
vil blive udstedt i anlegsfasens ferste syv ar, er der betydelig usikkerhed omkring statsobligationsrenten ved
udstedelsen (!). Afkast pa britiske 10-, 20- og 30-drige statsobligationer viser, at niveauerne er historisk lave i dag
(se figur 1 i bilag B). Bank of Englands prognoser for statsobligationsrenterne (fremtidige rentekurver) peger pa
stigende forventede statsobligationsrenter.

(432) En anden usikkerhedsfaktor er de HPC-relaterede obligationers forskellige potentielle lobetider i forhold til de
angivne benchmarks. Den garanterede gaelds lgbetid forventes navnlig at have en vagtet gennemsnitlig lobetid
(WAL) pd 27,4 4r med obligationslgbetider pa 8-41 ar. Den britiske garantiordning vil vaere galdende indtil det
endelige udlgb, dvs. i op til 41 &r fra den finansielle gennemforelse. I benchmarkanalysen er der imidlertid fokus
pd instrumenter med lgbetider pd op til 10-15 &r, navnlig pd grund af tilgeengeligheden af prissatnings-
benchmarks med denne tidshorisont. Obligationstegnere har papeget over for IUK, at spandkurven er flad og
ofte inverteret mellem 10- og 30-drige lobetider.

(433) Kommissionen var derfor ikke enig i, at IUK’s foresldede rating var tilstreekkelig underbygget. Kommissionen
besluttede udelukkende at betragte den foresldede rating som et referencepunkt, hvilket forte frem til den
konklusion, at det foresldede gebyr pd 250 basispoint som oprindelig anmeldt ikke kunne betragtes som fuldt ud
begrundet.

9.5.2. Aftalekursniveauet og det heraf folgende afkast

(434) Som anfert i indledningsafgerelsen viste den anmeldte version af den finansielle model (v.5.1) et projektatkast pa
[9,75-10,25] % efter skat nominelt, baseret pa en aftalekurs pd 92,50 GBP pr. MWh. Dette afkast var blevet
reduceret med 3 GBP pr. MWh (eller med et fast belgb af tilsvarende veerdi i nettonutidsveerdi), hvis der var
blevet indgdet en aftale om at opfere et efterfolgende nyt kernekraftvaerk ved Sizewell C, da EDF ville have veret i
stand til at opsplitte EPR-reaktorernes prototypeomkostninger (navnlig design- og anlagsomkostninger) mellem
de to kraftvaerker.

(435) Det Forenede Kongerige fastholdt, at et mél for afkast til NNBG pé ca. 10 % (efter skat, nominelt) var rimeligt,
herunder ved at sammenligne med afkast af offshorevind og andre sammenlignelige projekter.

(436) 1 lobet af Kommissionens undersegelse er der blevet forelagt en rackke yderligere opdateringer af den finansielle
model med opdateringer af modelleringsantagelserne og projektets patenkte finansieringsstruktur.

9.5.2.1. Den finansielle model og analyse af scenarier

(437) Det Forenede Kongerige gennemgik EDF's finansielle model og mente, at den kunne anvendes til at beregne
projektafkastet. Kommissionen gennemgik den finansielle model og foretog omfattende folsomhedsanalyser for at
beregne HPC-projektets finansielle nogletal.

(438) Som dokumentation for, at afkastet pd [9,75-10,25] % (efter skat, nominelt) ikke var for hejt, forelagde Det
Forenede Kongerige en konsulentrapport udarbejdet af KPMG, hvor der blev redegjort for fem metoder til
beregning af det passende afkast til NNBG af HPC-projektet. Disse metoder og de tilsvarende beregnede afkast er
opsummeret i bilag A, tabel 4.

(439) I rapporten blev det nominelle afkast efter skat beregnet til at ligge i intervallet 6-14,5 %. Det Forenede Kongerige
mente, at det oprindelig estimerede projektafkast pa [9,75-10,25] % var et rimeligt niveau inden for dette
interval.

(440) Kommissionen gav udtryk for tre vigtige forbehold over for analysen forelagt af Det Forenede Kongerige og dets
radgivere om det tilladte afkast (%).

(") Som angivet i det britiske finansministeriums svar af 19. september 2014 er sandsynligheden for en stigning pa 1,5 % i forbindelse med
20-30-drige obligationer omkring 17-20 %. Som angivet i det britiske finansministeriums svar af 12. september 2014 (bilag B — IUK-
felsomhedsanalyse) vil en stigning i obligationskurven pa 1,5 % pa udstedelsestidspunktet (ceteris paribus) reducere egenkapitalen med
[...] mia. GBP (model, version 19.7).

(*) Der redegores kort for disse forbehold i e-mail fra DG COMP til DECC sendt den 9. september 2014 kl. 15:43, »CfD for HPC — Note on
Rate of Returnc.
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(441) For det forste blev der i KPMG’s metodologi tilsyneladende i vidt omfang set bort fra den betydelige forskel
mellem risici i projektets anlegs- og driftsfaser. For det andet var Kommissionen i tvivl om, i hvilket omfang de
foresldede benchmarks kunne sammenlignes med HPC-projektet med hensyn til risikoniveau og -struktur, gearing
og tilgeengelige stotteforanstaltninger sdsom garantier og andre beskyttelsesforanstaltninger. For det tredje var
Kommissionen i tvivl om, hvorvidt ldnegarantigebyret var fastsat pd markedsvilkdr. Et garantigebyr fastsat under
markedsniveau har indvirkning pa projektets geldsomkostninger og siledes péd validiteten af sammenligninger
med forskellige benchmarks for afkast, i det omfang disse benchmarks er baseret pd ikkesubsidierede
galdsomkostninger.

(442) Kommissionen foretog derfor forskellige felsomhedsanalyser pd grundlag af en efterfolgende opdatering af den
finansielle model (version 9.8) ().

(443) Da de fleste risici synes at opsta i anlaegsfasen, opstillede Kommissionen en rakke scenarier, hvor der tages hgjde
for disse risici ved at @ndre projektets nominelle cash flow (efter skat) i forhold til basisscenariet med en bestemt
procentdel i hele anlegsfasen (3. Der blev foretaget en diskontering pd grundlag af satser, der afspejlede risiciene i
driftsfasen, idet kraftveerket allerede var opfert. Resultaterne er vist i bilag A, tabel 5.

(444) Kommissionen undersggte endvidere, i hvilket omfang der blev taget hgjde for risiciene i cash flowene i de
forskellige versioner af den forelagte finansielle model. Kommissionen gennemgik navnlig »Cost Discovery &
Verification — Evaluation Report (October 2013)« forelagt af DECC for at vurdere, i hvilket omfang der var taget
hgjde for risici, usikkerhedsfaktorer og uforudsete udgifter i cash flowene i den forelagte finansielle model.

(445) Gennemgangen af afdekningen og verificeringen af omkostningerne (Cost Discovery and Verification (CD&V)
blev foretaget af DECC pd grundlag af NNBG's omkostningsoverslag for HPC-projektet baseret pd EDF/Arevas
design af en EPR-kernereaktor. CD&V-rapporten omfattede en rakke forskellige benchmarkinggvelser. Den
omfattede en benchmarking af overslag over omkostningsdata for HPC i forhold til offentligt tilgaengelige
omkostningsdata, og det blev konstateret, at benchmarkoverslag over kapitalomkostningerne syntes at ligge i
intervallet 10-18 mia. GBP med middelomkostninger p& under 13 mia. GBP.

(446) Kommissionen gennemgik ligeledes NNBG's rapport »TESLA4 Estimate — Volume 2 — Financial Risk
Assessment (construction costs)« (}) (TESLA4«). Med udgangspunkt i NNBG's interne analyse blev der i rapporten
redegjort for en forventet sandsynlighedsfordeling for HPC-projektets samlede faktiske omkostninger med
referencedato i november 2014 som vist i bilag A, tabel 3.

(447) Pd baggrund af gennemgangen af CD&V og TESLA4 vurderede Kommissionen, at de samlede faktiske
omkostninger pé ca. [...] mia. GBP (i 2010-priser) sandsynligvis vil ligge i det gvre interval af de sandsynlige
omkostninger. Denne konklusion dannede grundlag for Kommissionens vurdering af projektafkastet, bade for s&
vidt angdr projektets interne rente og egenkapitalforrentningen.

(448) 1den finansielle model skelnes mellem beregning af egenkapitalforrentningen »pd grundlag af trukket egenkapitale
eller »pd grundlag af forpligtet egenkapital«. I modellen beregnes egenkapitalforrentningen pa grundlag af trukket
egenkapital, eksklusive omkostninger forbundet med tilvejebringelsen af betinget egenkapital.

(449) Tabel 6 (bilag A) viser, at projektet i »\NNBG-basisscenariet« med en lanegaranti fastsat til 250 basispoint forventes
at generere en egenkapitalforrentning (efter skat, nominelt, forpligtet) pd [11,5-12] %.

9.5.2.2. Benchmarking af afkast

(450) I den seneste finansielle model for HPC-projektet vurderet af Kommissionen (¥) var projektets interne rente
[9,25-9,75] % og egenkapitalforrentningen [11,5-12] %. Disse to afkast svarer til det samme finansielle resultat
og er indbyrdes forenelige.

(") Denne version var en opdatering af den anmeldte finansielle model, som efterfolgende blev opdateret flere gange. I version 21.10 (af
29. august 2014) er projektets interne rente (IRR) [...] % og egenkapitalforrentningen (IRR) [...] % (efter skat, nominelt) beregnet pa
grundlag af trukket egenkapital og [...] % beregnet pd grundlag af forpligtet egenkapital. Version 21 svarer til NNBG’s basisscenarie og
omfatter i forhold til version 5.1 flere opdateringer vedrerende anlagstidsplanen, indvirkningen af finansieringsordninger samt
makrogkonomiske parametre.

() Kommissionen antog navnlig, at disse @ndringer i cash flow vil ske i perioden 1. januar 2017-30. juni 2023. I denne periode er
projektets nominelle cash flow (efter skat) negative i version 9.8 af den finansielle model.

(*) NNBG-dokument nr. HPC-NNBGPCP-XX-000-EST-000069 af 27. juni 2014.

(*) HPCIUK Model version 21.10 forelagt Kommissionen den 19. september 2014.
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(451) Inden Kommissionen kan udtale sig velbegrundet om, hvorvidt projektafkastet og egenkapitalforrentningen ifelge
EDFs finansielle model for HPC er passende, er det nedvendigt at vurderede de involverede risici, dvs.
projektrisiciene (for projektets interne rente) og egenkapitalindehavernes risici (for egenkapitalforrentningen).
Kommissionen tog i denne forbindelse hgjde for en rakke parametre, der skal overvejes i lyset af i) de
involverede risici, ii) gearingen, iii) galdsomkostningerne, iv) investeringshorisonten, v) investeringsbelebet,
vi) tilstedevaerelsen eller fraveeret af indkomstbeskyttelse, vii) tilstedeveerelsen eller fravaret af gevinstdelingsme-
kanismer og viii) tilstedeveerelsen eller fravaeret af betinget egenkapital.

(452) Ud over de benchmarkafkast, som KPMG havde angivet i forbindelse med anmeldelsen af foranstaltningen (se
betragtning 435 og bilag A, tabel 4), forelagde Det Forenede Kongerige og NNBG en rakke yderligere
benchmarks som dokumentation for, at det forventede afkast var passende. Disse benchmarks vedrerte primeert
nylige infrastrukturtransaktioner, andre projekter vedrerende nuklear produktion, andre produktionsrelaterede
projekter, regulerede virksomheder og nye regulerede aftaler (). De er angivet i bilag A, tabel 3 og tabel 10-14.

(453) Kommissionen vurderede ligeledes offentligt tilgaengelige oplysninger om overslag over kapitalomkostninger for
tilsvarende virksomheder som vist i bilag A, tabel 15. Den vurderede endelig omkostningsscenarierne og
sandsynlighederne i bilag A, tabel 6 (), for at fastsld, om anlaegsomkostningerne var korrekt modelleret, og
projektets risikoniveau.

(454) Pé baggrund af den tilgeengelige dokumentation og vurderingen mente Kommissionen, at HPC-projektets interne
rente pé [9.25-9,75] % efter skat ligger inden for sammenlignelige afkastintervaller i lyset af de pigeldende risici
og parametre (°).

(455) Kommissionen mente imidlertid ligeledes, at egenkapitalforrentningen navnlig i dette serlige tilfalde kan vaere
klart den bedste metode til at vurdere risikoen for overkompensation, da foranstaltningen giver aktionarer et
direkte finansielt afkast i stedet for et generelt projektatkast.

(456) Projektets interne rente er det forventede projektafkast beregnet pd grundlag af hele den kapitalstruktur, der
anvendes til at finansiere projektet. Projektets interne rente beregnes navnlig typisk pd grundlag af egenkapital
indskudt af aktionarer og ldn ydet af lingivere. Egenkapitalomkostningerne er normalt hgjere end galdsomkost-
ningerne, da aktionzrer forventer et hejere afkast af den indskudte kapital end lingivere, som afspejler de
forskellige risikoniveauer. Aktionzrer lober en sterre risiko, ndr de forpligter sig til at indskyde midler, da de kan
miste alle eller en del af disse midler, hvis projektresultaterne ikke er som forventet. P4 den anden side lober
léngivere normalt risikoen for, at debitoren misligholder sine betalinger, men er typisk selv i disse tilfelde til en
vis grad beskyttet.

(457) Projektets interne rente udligner sdledes omkostningerne forbundet med de underliggende kapitalelementer i den
overordnede finansieringsstruktur. Afhangigt af geld-egenkapital-forholdet (gearingen) og lénevilkdrene vil
projektets interne rente og egenkapitalforrentningen variere. De forventes normalt at udvikle sig parallelt, hvis
gearingen og ldnevilkdrene er i overensstemmelse med markedsvilkdrene.

(458) Projektets helt sewrlige karakter og risikoniveau begrunder projektets interne rente pa [9,25-9,75] %.
Kommissionen var imidlertid bekymret over muligheden for, at egenkapitalforrentningen, det blev ansldet til
[11,5-12] % i den seneste finansielle model pd grundlag af det foresldede garantigebyr pa 250 basispoint, stiger
betydeligt, navnlig efter opferelsen, hvor galdsomkostningerne kan forventes at falde betydeligt. For et stor
projekt som HPC kan selv smd endringer af afkastprocenterne betyde enorme forskelle mellem den egenkapital-
baserede kompensation i absolutte tal, hvilket vaekker bekymring over risikoen for overkompensation af NNBG’s
aktionaerer.

9.5.3. Vurdering af og konklusioner om foranstaltningernes proportionalitet

(459) Kommissionen foretog en tilbundsgdende vurdering af proportionaliteten af den samlede indvirkning af
garantigebyret og projektafkastet pa grundlag af den tilgang, der er redegjort for i afsnit 9.5.1 og 9.5.2 ovenfor.

(") Kommissionen tog ikke hgjde for benchmarks uden pélidelig kildeangivelse. Kommissionen modtog ligeledes oplysninger om realiseret
egenkapitalforrentning i forbindelse med en raekke projekter omfattet af bestemmelser om ex ante-afkast (forventet afkast).
Kommissionen noterede sig disse benchmarks for ex post-afkast (realiseret afkast), som den fandt informative, men lagde i sin vurdering
mere vagt pa tilladte ex ante-afkast. Efter Kommissionens opfattelse afspejler disse ex ante-afkast fastsat af reguleringsmyndighederne i
hojere grad afkastkravet (hurdle rate) til de regulerede enheder. Tilladte afkast fastsattes endvidere ofte som det minimum, som
regulerede enheder kan opna. Ex post-afkast er saledes helt naturligt hejere end ex-ante-veerdien.

(*) Det samme billede tegner sig ved vurdering af scenarierne i tabel 8.

() Iser]...].
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(460) Kommissionen bemerker indledningsvis, at eventuel yderligere stotte, der ydes til eksisterende eller nye
kernekraftvaerker, som ikke er omfattet af den anmeldte pakke af foranstaltninger, skal anmeldes af Det Forenede
Kongerige og vurderes individuelt. Det gelder navnlig stette til dekning af omkostninger forbundet med nukleart
ansvar, dekommissionering eller affald.

(461) Kommissionen bemaerker, at den finansielle model for HPC allerede omfatter udgiftsposter vedrerende forvaltning
og bortskaffelse af affald, ansvarsafgifter og dekommissionering. I denne forbindelse omfatter det anmeldte
projekt allerede de relevante omkostninger til disse aktiviteter som vurderet pd tidspunktet for denne afgorelse.
Kommissionen forventer, at ethvert yderligere stotteelement, der ikke er omfattet af de anmeldte foranstaltninger,
anmeldes sarskilt, og bemarker, at Det Forenede Kongerige har indledt dreftelser med Kommissionen om
potentiel statsstotte i de britiske planer om at opfere et permanent geologisk deponeringsanlegsanleg og
palagge alle nye kernekraftoperatorer at indgé en affaldskontrake (').

(462) I nedenstdende afsnit vil Kommissionen gore rede for sine konklusioner om garantigebyrets og projektafkastets
proportionalitet.

9.5.3.1. Vurdering af og konklusioner om ldnegarantigebyret

(463) Pa baggrund af betingelserne i foranstaltningerne som anmeldt af Det Forenede Kongerige accepterede
Kommissionen, at en facilitet sdsom lénegarantien for HPC var en vanskelig opgave pd grund af tidshorisonten og
projektets kompleksitet, men i lyset af den foreliggende dokumentation og de anferte argumenter i afsnit 9.5.1
mente den ligeledes, at det oprindelig foresliede minimumsgarantigebyr (225 basispoint) og satsen ifelge den
britiske metodologi (250 basispoint) sandsynligvis var under markedsniveau.

(464) Ifelge Kommissionens opfattelse ber IUK ved fastswttelsen af et passende garantigebyr, der i tilstraekkelig grad
afspejler risiciene forbundet med en sddan garantistillelse, tage hensyn til begge tilgange til beregningen af gebyret
som beskrevet i afsnit 9.5.1.1.

(465) Kommissionen konkluderer, at det ikke er muligt at acceptere Det Forenede Kongeriges oprindelig foresliede
specifikke rating pd BB+[Bal ved ratingen af garantigebyret. P4 baggrund af benchmarkene tilvejebragt af IUK og
de to anvendte metodologier (dvs. prisbenchmarkingtilgangen og forventet tab-tilgangen) som beskrevet i afsnit
9.5.1.1) mener Kommissionen imidlertid, at en kreditscore i den (sterre) BB/Ba-ratingkategori kan betragtes som
passende for denne facilitet.

(466) Denne rating er navnlig forenelig med de dakningsgrader for geldsservicering ("DSCR« — debt service coverage
ratio), der karakteriserer faciliteten. DSCR er et mal for, i hvilken grad stettemodtageren kan tilbagebetale den
udestdende obligationsgald (bdde hovedstol og renter). Et niveau under 1 betyder, at debitoren misligholder sine
betalinger, og at garantien siledes skal udlases.

(467) For NNBG fik Kommissionen forelagt dokumentation for, at minimums-DSCR i finansielle stressscenarier falder
til BB-rating-niveau (dvs. 1,2-1,4), og i nogle mere optimistiske scenarier ligger daekningsgraden konsekvent over
dette niveau. Basisscenariet er karakteriseret ved en minimums-DSCR pa [...].

(468) Den brede BB-rating er ligeledes forenelig med de forholdsvis strenge krav til basisegenkapital og betinget
egenkapital, der palagges NNBG’s aktionarer (se betragtning 54 og nedenfor). Egenkapitalkravene er en buffer,
der beskytter garantistilleren mod misligholdelse og séledes styrker ratingen.

(469) Som anfert i afsnit 9.5.1.2 kan et gebyr pa 250 basispoint anses for at vere for lavt for en facilitet i den brede
BB/Ba-ratingkategori. Kommissionen fandt derfor, at garantigebyret ber opjusteres i overensstemmelse med dette
ratinginterval.

(470) For at impdekomme Kommissionens bekymringer over underprisning af risikoen blev garantigebyret justeret
til 295 basispoint eller 45 basispoint hejere end oprindelig fastsat af IUK. Dette gebyr betegnes i resten af denne
afgarelse som det justerede garantigebyr.

(") Se prisfastsattelsesmetoden i affaldskontrakten, der er tilgeengelig pé folgende adresse: https:/[www.gov.uk/government/uploads/system/
uploads/attachment_data/file/42629/3798-waste-transfer-pricing-methodology.pdf.


https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/42629/3798-waste-transfer-pricing-methodology.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/42629/3798-waste-transfer-pricing-methodology.pdf
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(471) Satsen pd 295 basispoint kan sammenlignes med satsen pa 291 basispoint, der svarer til gennemsnittet af CDS’er
pd 102 europaiske selskaber i BB-kategorien (pr. 9. september 2014). Kommissionen mener, at medianvardien
pa 286 basispoint for den samme kategori, opjusteret for at afspejle lobetidens indvirkning som beskrevet i afsnit
9.5.1.2, ligeledes er en relevant benchmark for vurderingen og begrunder det justerede garantigebyr.

(472) I det justerede garantigebyr tages der hgjde for Kommissionens bekymringer over projektets kreditvaerdighed, de
pagxldende obligationers usadvanlig lange lobetid og usikkerheden omkring statsobligationsrenten ved
udstedelsen. Det svarer til en markedspris, der afspejler projektets risikoniveau, og der tages ligeledes hgjde for
garantistillerens risikoniveau.

(473) Kommissionen havde navnlig mulighed for at gennemgd dele af principaftalen om de finansieringsvilkar for
HPC-projektfinansieringen, som parterne er ndet til enighed om til dato. P4 baggrund af gennemgangen var
Kommissionen i stand til at vurdere, i hvilket omfang egenkapitalen gér tabt, inden garantistilleren lider tab.

(474) P4 baggrund af denne vurdering konkluderer Kommissionen, at garantistilleren kun lober begransede risici, i
hvert fald indtil det tidspunkt, hvor basisscenariebetingelsen er opfyldt. Der er indfert en reekke beskyttelsesforan-
staltninger, som efterfolgende begreenser garantistillerens risici. Kommissionen anerkender ligeledes
garantistillerens fleksibilitet i tilfelde af fuldbyrdelse, der synes passende i lyset af projektets swrlige karakter og
dets specifikke sikkerhedskrav.

(475) Det justerede garantigebyr og den underbyggende metodologi sikrer effektivt en tilnermelse til en hypotetisk
markedspris for en facilitet, der ikke udbydes af markedet. Det nye gebyrniveau sikrer navnlig, at risikoen ikke
overfores uretmaessigt fra egenkapitalindehaverne til garantistilleren, og formalet er at tilnerme finansielle
faciliteter, der er sammenlignelige med markedsinitiativer i BB/Ba-ratingkategorien.

(476) Kommissionen er siledes af den opfattelse, at det justerede garantigebyr begraenser stotten til et minimum og
derfor kan betragtes som forholdsmaessigt.

(477) Da der var blevet fastsat et garantigebyr, som afspejlede markedspriserne for projektet, vurderede Kommissionen,
om den anmeldte aftalekurs og det deraf felgende afkast kunne anses for at std i forhold til projektets
risikoniveau.

9.5.3.2. Vurdering af og konklusioner om aftalekursen og afkastet

(478) Som anfert i afsnit 9.5.2 ovenfor kan projektets interne rente anses for at vaere forenelig med det afkast, som et
projekt af denne storrelse og med denne grad af usikkerhed kan forventes at opnd. Kommissionen bemzrker, at
projektets interne rente er lavere end den rente, der normalt opnés i forbindelse med store produktionsrelaterede
projekter i energisektoren eller af producenter af vedvarende energi finansieret ved hjelp af statsmidler (), selv
om disse projekters karakteristika er meget anderledes.

(479) Kommissionen er navnlig af den opfattelse, at det foresldede projektafkast ogsd er foreneligt med de overordnede
foranstaltninger. Selv om foranstaltningerne sdsom QCIL-kompensationsmekanismen, opex-revisionerne og
aftalen med ministeriet giver NNBG en fordel ud over fordelen ved selve differencekontrakten, er projektets
interne rente i lyset af ovenstiende elementer forenelig med den samlede balance mellem risici og foranstalt-
ningerne til beskyttelse af stottemodtageren.

(480) Kommissionen lagde imidlertid fortsat vagt pd, at projektet ligeledes skulle have en tilstrackkelig incitaments-
struktur, bade for s vidt angdr projektets interne rente og egenkapitalforrentningen.

(481) Aktionarerne i HPC-projektet skal navnlig fortsat have tilstraekkelige incitamenter til at reducere omkostningerne
og skabe effektivitetsgevinster, men de ber ikke kunne drage uberettiget fordel af potentielle afkast af deres
investeringer, der udelukkende er baseret pd finansieringsstrukturen. For s vidt angdr IRR'en, skal det siledes
sikres, at NNBG har tilstreckkelige incitamenter til at reducere omkostningerne og skabe effektivitetsgevinster,
men det skal samtidig sikres, at finansieringsafkast deles pd passende vis mellem stottemodtageren og
CfD-modparten.

(") Se feks. statsstottesag SA.31107 (11/N), hvor et kapitalafkast pd 9,6-11 % blev accepteret. Se ogsd statssteottesag N354/09, hvor et
kapitalafkast pd 12 % blev accepteret.
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(482) Projektets interne rente kan @ndre sig som folge af @ndringer af projektets samlede effektivitet, og egenkapitalfor-
rentningen kan stige som folge af refinansiering af projektet og saledes som felge af andringer, der berorer
projektets kapitalstruktur. Som anfert i betragtning 457 ovenfor er det tenkeligt, at et projekt med et
risikoniveau som HPC’s risikoniveau i den indledende anlaegsfase, der dog efterfolgende kan forventes at falde i
driftsfasen, hvor NNBG vil drage fordel af forholdsvis stabile og sikre indtaegter, vil tiltreekke potentielt meget
store refinansieringsoperationer. Det er f.eks. teenkeligt, at en del af den gald, der optages i anlegsfasen, kan
refinansieres efter opferelsen af kraftvaerket til lavere renter end de oprindelig opkravede renter, som preacist
afspejler et eventuelt lavere risikoniveau forbundet med NNBG's gald efter opferelsen. Projektets interne rente
kan med andre ord forblive pd samme niveau, hvorimod egenkapitalforrentningen kan @ndre sig som folge af
andringer af geld/egenkapital-forholdet og galdsomkostningerne.

(483) Projektets interne rente pé [9,25-9,75] % kan betragtes som forholdsmassig, hvorimod egenkapitalforrentningen
pd [11-11,5] % (baseret pé det justerede garantigebyr) kan @ndre sig sd meget, at den vil vaere til betydelig fordel
for NNBG's aktionarer. Dette rejser sporgsmilet om potentiel overkompensation, da selv smd endringer af
egenkapitalforrentningen kan resultere i enorme afkast i absolutte tal for et projekt af HPC's storrelse, og da disse
afkast vil vare stottefinansierede.

(484) Kommissionen lagde ligeledes veagt pd, at den forholdsmessige deling af anlaegsgevinsten blev fastlagt pa
bestemte niveauer uanset storrelsen af de potentielle realiserede besparelser.

(485) Kommissionen kravede derfor mere stringente gevinstdelingsmekanismer, navnlig i relation til egenkapitalgevins-
tdelingen i forhold til den, som Det Forenede Kongerige oprindelig havde anmeldt.

9.5.3.3. Tilsagn om gevinstdeling

(486) Det Forenede Kongerige gav tilsagn om omfattende @ndringer af de oprindelig foresldede gevinstdelingsme-
kanismer for at imedegd Kommissionens bekymringer.

(487) Den nye anlagsgevinstdelingsmekanisme (') omfatter folgende:

a) De forste [...] mia. GBP af anlagsgevinsten (nominel vaerdi) vil blive fordelt 50/50 med 50 % af gevinsten til
CfD-modparten og 50 % til NNBG.

b) Anlagsgevinster pd over [...] mia. GBP (nominel verdi) vil blive fordelt 75/25 med 75 % af gevinsten til
CfD-modparten og 25 % til NNBG.

(488) Andringerne af egenkapitalgevinstdelingen var de mest omfattende. Den oprindelige terskel for egenkapitalge-
vinstdelingen blev fastsat til 15 % i anmeldelsen, men Det Forenede Kongerige gav tilsagn om at justere taersklen.
Det betyder, at NNBG bliver forpligtet til straks at dele gevinster, der overskrider det niveau for egenkapitalfor-
rentningen, som kraftvaerket forventer at opnd pé tidspunktet for denne afggrelse. Det justerede niveau for
gevinstdelingen er mere specifikt som felger (!).

a) Den forste terskel fastsat pd niveau med det forventede niveau for egenkapitalforrentningen pé tidspunktet for
denne afgorelse i den seneste finansielle model () eller 11,4 % péd grundlag af forpligtet egenkapital og
nominelt. Overskud over denne terskel vil blive fordelt med 30 % til CfD-modparten og 70 % til NNBG.

b) Den anden taerskel fastsat pa et hejere niveau pa 13,5 % i nominelle priser eller 11,5 % i faste (CPI-regulerede)
priser baseret pd samme model som anfert ovenfor. Overskud over denne tarskel vil blive fordelt med 60 %
til CfD-modparten og 40 % til NNBG.

c¢) Egenkapitalgevinstdelingsmekanismen vil blive anvendt i hele HPC-anlaeggets levetid og ikke kun i
foranstaltningens levetid.

(489) Udvidelsen af egenkapitalgevinstdelingsmekanismens levetid til at omfatte projektets levetid imedekommer
bekymringer over risikoen for overkompensation efter 35 &r, hvor differencekontrakten udlgber, hvilket er
foreneligt med konklusionen om, at foranstaltningen omfatter investeringsstotte.

() For en narmere beskrivelse af tilsagnet, se bilag C.
(3 Navnlig arbejdsarket HPC UK Model v[21.10] (Beta)_2014-09-19_DECC.xlsm, per »DECC Outputc.
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(490) Tersklen for egenkapitalgevinstdelingen er ligeledes et resultat af forhgjelsen af garantigebyret til 295 basispoint
— egenkapitalforrentningen pd [11-11,5] % beregnet pd grundlag af det justerede gebyr pd 295 basispoint er
navnlig lavere end den oprindelig foresldede egenkapitalforrentning pd [11,5-12] %, der blev beregnet pa
grundlag af det foresldede gebyr pa 250 basispoint (!). Egenkapitalgevinstdelingen udleses sdledes, nir egenkapi-
talforrentningen er hgjere end den forventede egenkapitalforrentning pd datoen for denne afgerelse.

(491) Overskud fordelt til CfD-modparten vil blive afspejlet i en justering af aftalekursen. For sd vidt angdr egenkapital-
gevinstdelingen, vil justeringsmekanismen sandsynligvis resultere i betydelige fald i aftalekursen og sdledes i
mindre stotte til leverandgrer og i sidste ende elforbrugerne i hele kraftverkets driftslevetid ().

(492) Bade den egenkapital- og anlegsbaserede gevinstdeling vil desuden sikre, at NNBG fortsat har effektivitetsinci-
tamenter i projektets levetid, da NNBG’s investorer beholder en del af gevinsten.

(493) Pé baggrund af de aftalte teerskler for den egenkapital- og anlagsbaserede gevinstdeling og under hensyntagen til
det justerede garantigebyr og foranstaltningens overordnede udformning konkluderer Kommissionen, at
foranstaltningerne er forholdsmaessige.

(494) Pé baggrund af de @ndringer, der er aftalt med Kommissionen, er projektets finansielle nggletal med og uden
disse tilsagn vist i tabel 2.

Tabel 2

HPC-projektets finansielle negletal for og efter de @ndringer, der er aftalt med Kommissionen

(%)
29. august 2014
Finansiel model, version 21.10 Lavere garantigebyr og hgjere terskel 19. september 2014
for egenkapitalgevinstdelingen
Projektets interne rente (IRR) [9,25-9,75] [9,25-9,75]
Egenkapitalforrentning (IRR) (truk- [12,75-13,25] [12,25-12,75]
ket)
Egenkapitalforrentning (IRR) (for- [11,5-12] [11-11,5]
pligtet)

9.6. POTENTIEL KONKURRENCEFORDREJNING OG PAVIRKNING AF SAMHANDELEN

(495) Hvis stetten skal kunne anses for at veere forenelig med det indre marked, skal de negative virkninger i form af
fordrejning af konkurrencevilkdrene og pavirkning af samhandelen mellem medlemsstaterne vare begranset og
opvejes af stottens positive virkning i kraft af bidraget til malet af felles interesse. Nar stottens formadl er blevet
fastlagt, er det navnlig afgerende at minimere stgttens potentielle negative virkninger pd konkurrencen og
samhandelen.

(496) Kommissionen anferte i indledningsafgerelsen, at projektet kan fordreje konkurrencevilkdrene pé tre mdder. For
det forste kan stotten fordreje investeringsbeslutninger og erstatte investeringer i alternativ energi. For det andet
kan stotten fordreje markederne i efterfolgende omseetningsled, navnlig som felge af aftalekursens uklare
indvirkning pé priserne pd engros- og detailmarkedet, stottemodtagerens strategiske pavirkning af referenceprisen
og andre former for strategisk adfeerd, der er muliggjort pa grund af den store produktionsmangde, som NNBG
og EDF Energy, der er den leverander, til hvem NNBG har overdraget salget af sin elektricitet, kan tilbyde, sisom
prismanipulation pd terminsmarkeder eller begreensning af alternative leveranderers muligheder for at indkebe

(") Disse tal blev beregnet péd tidspunktet for udarbejdelse af denne afgorelse pd grundlag af finansiel model, version 21.10, forelagt
Kommissionen den 19. september 2014.

(%) Nar differencekontrakten er udlebet efter 35 ar, vil gevinsten ikke leengere resultere i faldende aftalekurser, da der ikke laengere er nogen
aftalekurs. Efter differencekontraktens udlgb vil gevinsten sdledes blive fordelt direkte mellem CfD-modparten og NNBG.
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elektricitet uatheengigt. En sidste fordrejning var velferdsfordelingen mellem slutbrugere og NNBG (dreftet
ovenfor i forbindelse med proportionalitet). Ud over ovennavnte aspekter foretog Kommissionen en grundig
vurdering af fire vigtige aspekter af konkurrencefordrejningen pé markederne i efterfolgende omsatningsled, som
stotten kan fordrsage.

(497) For det forste EDFs eller NNBG’s mulighed for at sendre referenceprisen gennem strategisk salg pa de markeder,
der anvendes som grundlag for beregningen af aftalekursen. Det er f.eks. uklart, hvad indvirkningen er pd EDF's
incitamenter til at afgive bud pd kapacitet under en meget lav (endog negativ) markedspris, og navnlig pa
referencemarkedet/referencemarkederne, hvis EDF modtager en premie, der afspejler forskellen mellem den
geldende (endog negative) referencepris og aftalekursen i den tidligere referenceperiode. En endring af
referenceprisen vil fa indvirkning péd differencebetalingerne for alle andre teknologier omfattet af difference-
kontrakter, herunder pd EDF-anlaeg, der er omfattet af andre differencekontrakter.

(498) For det andet kan EDF som en koncern manipulere terminsmarkederne ved at salge eller tilbageholde store
elmangder produceret af HPC-kraftvaerket for at understotte koncernens handels- eller afdackningspositioner. EDF
er en vertikalt integreret operater, der bdde opererer inden for elproduktion (tidligere markedsled) og forsyning
(efterfolgende markedsled) og pd handelsmarkederne. Med en differencekontrakt kunne EDF have incitament til at
begunstige sine egne datterselskaber i efterfolgende markedsled. Hvis koncernen f.eks. drog fordel af, at priserne
10 &r frem var hgjere eller lavere, kunne HPC medvirke til at opna dette resultat.

(499) For det tredje og i relation til overstdende kunne HPC forege EDF's rentabilitet ved at tillade selskabet at senke
sine afdakningsomkostninger, navnlig hvis leverandgren kunne modregne interne handelspositioner pd grundlag
af HPC's enorme og stabile produktion.

(500) For det fjerde kunne projektet fa en negativ indvirkning pa likviditeten pad engrosmarkedet, da det vil indgd i et
vertikalt integreret selskabs produktionsaktiver og saledes potentielt afskeerme uafhangige leveranderer eller
hindre potentielle nye leverandgrers adgang pa forsyningsniveau.

(501) De enkelte aspekter vurderes i folgende afsnit.

9.6.1. Fordrejning af investeringer og handelsstremme
(502) Kommissionen vurderede, om stetten vil fordreje energistremme eller elpriser.

(503) Kommissionen bemarker indledningsvis, at den udbredte anvendelse af differencekontrakter kan gribe meget
forstyrrende ind i eller helt undergrave prisernes funktion som investeringssignaler og rent faktisk fore til statslig
prisregulering af elproduktionen.

(504) Kommissionen anerkender, at differencekontrakten péalegger producenterne at salge deres elektricitet pa
markedet, hvorved de stadig har nogle af de samme incitamenter som markedsoperaterer, der ikke modtager
stotte. Disse incitamenter er imidlertid primert bevaret pd driftsniveau og ikke pa det niveau, hvor investeringsbe-
slutningerne tages, sandsynligvis pd grundlag af den indtagtsstabilitet og -sikkerhed, som differencekontrakten
giver.

(505) Markedsfordrejning som folge af differencekontrakten pé driftsniveau er under alle omstendigheder meget
begraeenset for kernekraftvaerker, som er karakteriseret ved lave marginale driftsomkostninger og derfor
sandsynligvis vil szlge deres elektricitet pd markedet uanset prisniveau, og — som forklaret nedenfor —
sandsynligvis vil befinde sig everst p& udbudskurven, ogsé kaldet meritkurven.

(506) Med hensyn til samkeringslinjer og handelsstrommenes retning og intensitet bekraefter Kommissionens analyse,
at stotten og saledes opforelsen af HPC-kraftvaerket forventes at have en minimal indvirkning pa engrospriserne i
Det Forenede Kongerige.

(507) Modelleringsarbejdet (*) viser navnlig, at priserne i Storbritannien vil falde med under 0,5 % efter idriftsattelsen
af HPC-kraftveerket. Det vil herefter resultere i et kumulativt og samlet fald i samkeringsindtaegter pd under 1,7 %
frem til 2030. Dette resultat skyldes, at marginalomkostningerne ved HPC-produceret elektricitet vil veere lavere
end de eksisterende kraftvaerkers omkostninger, men at HPC's samlede kapacitet kun vil udgere en lille del af den
samlede kapacitet i Storbritannien.

(') DECC’s model og Poyrys modelleringsarbejde indgik i Kommissionens analyse.
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(508) Dette resultat er baseret pd et pessimistisk scenarie, da Det Forenede Kongerige uden HPC kan forventes at
viderefore andre former for produktion med lav CO,-udledning i muligt omfang (dog ikke pd HPC’s samlede
kapacitetsniveau, der er for stort til at kunne erstattes med lavemissionskilder som anfert i betragtning 199. Uden
HPC kan der sledes ogsa forventes faldende engrospriser og samkeringsindtagter.

(509) Med hensyn til fordrejningen af samhandelen fandt Kommissionen, at HPC har en ubetydelig indvirkning pé ikke-
GB-priser ansldet til hejst 0,1 %. Det vil resultere i faldende granseoverskridende handelsstremme pd under 1 %.

(510) Endelig modellerede Kommissionen alternative scenarier uden HPC-projektet. Resultaterne af denne analyse viser,
at alternative investeringer kun erstattes i begreenset omfang. Prognoserne om den faldende forsyning giver andre
producenter og produktionsteknologier store muligheder for at komme ind pd markedet ogfeller udvide
kapaciteten uanset investeringen i HPC, navnlig i lyset af tidsplanen for lukning af eksisterende kerne- og
kulkraftvaerker. Det Forenede Kongerige fir brug for idriftsettelse af ca. 60 GW ny produktionskapacitet i
perioden 2021-2030, hvoraf HPC vil tilvejebringe 3,2 GW. Lavemissionskilder kan umuligt dakke dette behov
alene.

(511) Kommissionen konkluderer derfor, at stotten har en ubetydelig indvirkning pd handelsstromme, priser og
investeringer.

9.6.2. Forseg pa at manipulere referenceprisen

(512) Kommissionen gav indledningsvis udtryk for bekymring over, at NNBG eller EDF kunne have incitamenter til at
handle strategisk for at fastholde en lav referencepris og sdledes maksimere differencebetalingerne.

(513) Det Forenede Kongerige har i sit svar pa indledningsafgerelsen forelagt en rapport udarbejdet af KPMG (') med en
analyse af, hvorvidt NNBG eller EDF har incitament til og mulighed for at reducere referenceprisen strategisk pa
den méde, Kommissionen forestiller sig.

(514) NNBG vil kun have incitament til at reducere referenceprisen, hvis kraftvaerket kunne saelge betydelige mangder
til en pris, der er hgjere end referenceprisen. Hvis NNBG salger elektricitet under referenceprisen, er det ikke
sikkert, at differencebetalingerne vil kompensere kraftvaerket fuldt ud op til aftalekursen.

(515) Kommissionen mener, at NNBG’s risikominimerende strategi vil vere at salge HPC-produceret kapacitet pa
markederne forud for sasonen, siledes at prisen ligger sd tet som muligt pd referenceprisen. Forseg pd at
reducere referenceprisen strategisk vil ege risikoen for, at HPC-kapaciteten sxlges til en pris, der ligger under
referenceprisen, hvorved NNBG bevager sig vak fra sin risikominimerende strategi.

(516) Selv hvis EDF og NNBG havde et incitament til at gennemfere en strategi for at reducere referenceprisen, har de
kun begraensede muligheder herfor. Det skyldes, at markedskraefterne og andre eludbyderes arbitrage vil modvirke
en strategisk reduktion af referenceprisen. Hvis referenceprisen er lavere, vil andre producenter blive tilskyndet til
at salge deres kapacitet et andet sted.

(517) Kommissionen undersegte, i hvilket omfang EDF kunne fi mulighed for systematisk at opnd hejere priser pé
markedet. Som anfert i betragtning 11 er referencepriskurven baseret pa priser en s@son (dvs. seks mdneder)
forud for levering eller en pris forud for sesonen. Da kernekraft er en grundlastteknologi med en stabil og
forholdsvis palidelig produktionsprofil, kan HPC i teorien szlge store maengder elektricitet mere end en seson
forud. Hvis priserne mere end en sason forud er systematisk hgjere end priserne forud for sesonen —
grundlaget for referencepriskurven — vil HPC i gennemsnit opnd en hgjere effektiv pris pr. MWh end
aftalekursen.

(518) For at vurdere denne mulighed anmodede Kommissionen Det Forenede Kongerige om at anvende formlen i
betragtning 11 pé historiske markedsbetingelser (priser og mangder) for perioden vinter 2012 — vinter 2014
med henblik pd generering af en simuleret historisk referencepriskurve. Kommissionen sammenlignede den
genererede referencepriskurve med data om elpriser en, to eller tre saesoner forud for leveringsdatoer i samme
tidsinterval (3). Resultatet er vist i figur 2 i bilag A.

(") Bilag 8 i den britiske regerings svar pd Kommissionens indledningsafgerelse, 31. januar 2014.
(*) Sammenligningen af leverings- og handelsdatoer blev foretaget pa grundlag af EFA-kalenderen, findes pé folgende websted: https:/[www.
theice.com/publicdocs/EFA_Calendar.pdf, data udtrukket den 13. juni 2014.
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(519) Figur 2 viser, at selv om der forekom handelsdage, hvor grundlastprisen to sasoner forud kan have varet hgjere
end prisen en sason forud og referenceprisen, er forskellen ikke sarlig stor, og der synes heller ikke at vare en
systematisk sammenhang. Hvis EDF systematisk skulle opné en hgjere pris end referenceprisen, ville selskabet
desuden med stor sandsynlighed vaere nedst til at szlge storstedelen af sin produktion uden for referencemarkedet.
Det ville sandsynligvis indebare et hgjere risikoniveau for EDF end at sxlge péd referencemarkedet og gore det
mindre rentabelt at anvende en sddan strategi.

9.6.3. EDF’s potentielle incitamenter til at tilbageholde kapacitet

(520) I teorien kan en strategisk tilbageholdelse @ge producenternes fortjeneste, selv hvis deres markedsandele er meget
lave. Den afgorende faktor, der giver dem mulighed for at udvise markedsstyrke pa denne made, er deres position
pd meritkurven. Da EDF bdde ejer fleksible kraftvaerker og grundbelastningselvaerker, kan kommissioneringen af
HPC give EDF mulighed for at tilbageholde kapacitet fra sine fleksible kraftveerker for at ege engrospriserne og
opnd hgjere priser pd salget af elektricitet fra sine grundbelastningselvaerker (herunder HPC).

(521) Det Forenede Kongerige har anfert ('), at HPC hverken vil give EDF mulighed for eller incitamenter til at
tilbageholde fleksibel kapacitet.

(522) Det Forenede Kongerige anforer navnlig, at EDF’s andel af markedet for produktion af fleksibel kapacitet kun vil
vare 6,5 % 1 2025 (under hensyntagen til nedlukningen af et kulkraftvaerk, hvis brugstid er ved at udlgbe, samt
den potentielle dbning af et nyt kraftvaerk). Det anerkendes, at markedsandele kan vere en svag indikator for en
producents mulighed for at pévirke priserne ved at tilbageholde kapacitet, og herefter beregnes forskellige
indikatorer for vesentlighed (dvs. graden af en bestemt enheds eller virksomheds nedvendighed for at opfylde
eftersporgslen, der giver den pagaldende enhed eller virksomhed mulighed for at pavirke markedsprisen ved at
begraense kapaciteten), for at vise, at EDF's fleksible kapacitet ikke forventes at vare afgorende i 2025. Med
udgangspunkt i forskellige kontrafaktiske situationer pévises det endvidere, at opferelsen af HPC under alle
omstaendigheder ikke vil age denne vasentlighed.

(523) Efter Kommissionens opfattelse begranser CfD-instrumentet i sagens natur incitamenterne for tilbageholdelse.
Den vigtigste effekt af differencekontrakten er navnlig, at sterstedelen af HPC's energi vil blive solgt péd reference-
markedet for at minimere basisrisikoen i overensstemmelse med den afdackningsstrategi, som NNBG har defineret
i samarbejde med IUK. EDF Energi vil folgelig opné aftalekursen for HPC-forsyningen, og dets indtegter vil ikke
stige, hvis spotpriserne pd engrosmarkedet stiger som folge af en midlertidig tilbageholdelse af kapacitet. En
strategi om at salge en stor kapacitetsmangde pd spotmarkedet, vil sandsynligvis ikke vare rentabel i denne
situation.

(524) I lyset af meritkurvens sarlige karakter mener Kommissionen imidlertid, at selv om det ikke er afgorende, at der
er en bestemt fleksibel kapacitet, kan det ikke desto mindre fa en indflydelse péd prisen. Afthangigt af dens relative
position pd udbudskurven, kan udbudskurven — selv ved tilbageholdelse af en lille mangde fra markedet —
blive rykket til venstre, hvilket forer til ubalance og hejere priser. Da opferelsen af HPC kan @ge den potentielle
fortjeneste ved at tilbageholde kapacitet, kan EDF have flere incitamenter til at gore dette efter tildelingen af
stotte.

(525) Kommissionen vurderede derfor EDF's incitamenter til at tilbageholde kapacitet gennem en simulering foretaget af
Det Forenede Kongerige pd grundlag af meritkurven for 2025.

(526) Denne simulering viser, at kommissioneringen af HPC — selv i det hypotetiske og urealistiske scenarie uden
hensyntagen til differencekontraktens indvirkning — ikke vil gge de teoretiske incitamenter til at tilbageholde
fleksibel kapacitet, som EDF kan have uden differencekontrakten. Den britiske simulation er baseret pd et
forventet produktionsmiks i 2025 i Det Forenede Kongerige, der ligger meget taet pd DECC's EMR-scenarier.
Denne simulation viser, at der er meget lille sandsynlighed for at nd op pé plausible eftersporgselsniveauer, hvor
en tilbageholdelsesstrategi ville vare rentabel.

(527) Kommissionen konkluderer, at konkurrencefordrejningen som folge af potentiel tilbageholdelse af kapacitet
holdes pd et minimum.
9.6.4. Fordel til EDF af reduktion af afdekningsomkostninger

(528) Engrosmarkederne for elektricitet er usikre for bade producenter og leveranderer pd grund af eftersporgslens og
udbuddets sarlige karakter. For at fd storre sikkerhed for indtaegter fra salget af elektriciteten og for elomkost-
ningerne kober eller sxlger leveranderer normalt pd terminsmarkederne og anvender spot-markederne og de
korte markeder til at finjustere deres positioner.

(") Compass Lexecon, »Analysis of the impact of HPC on the potential for capacity withholdinge, 4. august 2014.
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(529) Terminshandel (eller afdackning) anvendes sdledes til at sikre en vis beskyttelse mod prisvolatilitet. Afdeekningsom-
kostningerne athanger navnlig af spandet mellem kebskurs og salgskurs pd terminsmarkedet, der er differencen
mellem kebskursen (den kurs, som kebere vil kebe til) og salgskursen (den kurs, som salgere vil szlge til). Jo
flere deltagere og jo sterre handlede mangder, desto lavere spend mellem kebskurs og salgskurs og folgelig
desto lavere transaktionsomkostninger for bade szlgere og kebere.

(530) Kommissionen var indledningsvis bekymret for, at den yderligere grundlastkapacitet tilvejebragt af HPC og solgt
af EDF Energy kunne give sidstnavnte mulighed for at reducere sine afdeekningsomkostninger og sdledes opnd en
konkurrencefordel i forhold til sine konkurrencer, navnlig i forbindelse med selskabets potentielt bedre mulighed
for at optimere sin risikoportefolje. Kommissionen gav udtryk for en yderligere indledende bekymring for, at EDF
kunne fa bedre forudseatninger for at ege sin andel af specifikke segmenter sdsom energiintensive kunder.

(531) Kommissionen vurderede EDF’s dokumentation for leveret kapacitet i scenariet efter tildeling af stotte. EDF har
allerede en nettoproduktion pa 22,9 TWh i 2013, dvs. forskellen mellem mangden produceret pd grundlag af
egne aktiver og meangden solgt gennem detailoperationer. Selskabet vurderer, at det i 2020 vil have en
nettoproduktion pa [...] TWh og i 2025 en nettoproduktionsposition pa [...] TWh med HPC.

(532) Kommissionen konkluderer derfor, at det ikke er sandsynligt, at afdeekningsomkostningerne vil @&ndre sig som
folge af stotten.

(533) Elforsyningen til udenlandske kunder, herunder energiintensive kunder, kan desuden betragtes som konkurren-
cepraget. EDF har en markedsandel pd under 25 % pa trods af den store grundlastproduktionskapacitet, selskabet
ejer i dag. I sin nylige anmodning til den britiske konkurrencemyndighed Competition and Markets Authority om
en fuldstendig undersegelse af elmarkederne udelukkede Ofgem (') navnlig den udenlandske sektor med den
begrundelse, at denne sektor generelt kunne betragtes som konkurrencepraget (2.

(534) Pa trods af de usikkerhedsfaktorer, der er forbundet med at forudsige strategier og markedsresultater over en
forholdsvis lang tidshorisont, nemlig indtil HPC er idriftsat, mener Kommissionen, at disse argumenter er
tilstraekkelig solide til at fjerne Kommissionens bekymring over denne serlige form for konkurrencefordrejning.

9.6.5. Potentiel reduktion af likviditeten pa engrosmarkedet

(535) Alene det at have adgang til yderligere egen elektricitet kan indvirke negativt pd likviditetsniveauerne pa
engrosmarkedet, hvilket sandsynligvis vil fd en negativ virkning for uathangige leveranderer. Selv om det ikke
automatisk betyder, at vertikal integration ferer til mindre likvide markeder eller afskeermning, kan markederne
dog blive stadig mindre likvide, hvis leverandererne ejer storstedelen af produktionskapaciteten.

(536) Kommissionen var indledningsvis bekymret over, hvorvidt eget adgang til egenproduktion kan mindske EDF’s
behov for at erhverve kapacitet pd terminsmarkederne. EDFs behov for at handle efter tildelingen af stetten vil
blive opvejet af selskabets mulighed for at f4 adgang til HPC's produktion.

(537) Som svar pd Kommissionens spergsmédl om HPC's potentielle indvirkning pd markedslikviditeten anferte EDF, at
selskabet hverken vil have incitamenter til eller mulighed for at reducere likviditeten.

(538) EDF Energy gor galdende, at selskabets forsyningsvirksomhed er helt uafhengig af opferelsen af HPC eller pa
anden made (°). Som anfert i afsnittet ovenfor er hensigten med EDF produktions- og forsyningsvirksomhed at
reducere markedsprisrisikoen. Det er ikke hensigten systematisk af levere internt, da det ikke er den bedste
metode til at reducere markedsprisrisikoen. Markedsrisikoen reduceres tvartimod bedst ved at kebe og szlge pa
markedet (eller til markedspris).

(539) EDF Energy anferte endvidere, at selskabet ikke driver forretning med henblik p& netting af forsynings- og
produktionsmangder. EDF identificerer end ikke specifikt handler, der overfores mellem selskabets produktions-
og forsyningsvirksomheder uden om markedet.

(Y) Ofgem, »Decision to make a market investigation reference in respect of the supply and acquisition of energy in Great Britain, 26. juni
2014. Findes pa folgende websted: https:/[www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-
respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain.

(*) Se Ofgem, »State of the Market Assessment«, 27. marts 2014, punkt 4.41, og nedenfor. Findes pé folgende websted: https:/[www.ofgem.
gov.uk/publications-and-updates/state-market-assessment.

(*) Se EDF's|NNBG's svar pa spergsmal vedrerende potentiel indvirkning pa markedslikviditeten af 8. september 2014.
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(540) Til stette for pastanden om, at den interne netting er begrenset, fremlagde EDF tal for selskabets handlede
mangder og for kunder, der har opsagt deres kontrakt (!). Endelig forklarede EDF, at selskabet end ikke har
mulighed for at reducere likviditeten pd engrosmarkedet pa grund af nylige lovaendringer. For at ege likviditeten
pd en rakke markedssegmenter har Ofgem indfert et krav om »market makingc« i licenserne for de seks storste
energileveranderer i Det Forenede Kongerige, herunder EDF Energy. De skal stille kebs- og salgspriser i markedet
for at fremme prisfastsattelsen og sikre regelmassige handelsmuligheder.

(541) Kommissionen vurderede sandsynligheden for, at foranstaltningen ville reducere likviditeten pa engrosmarkederne.

(542) Kommissionens bemzrkede, at EDF Energys andel af den handlede mangde i forhold til produktionsmangden
har veeret stadig faldende fra en andel af kunder, der har opsagt deres kontrakt (handlet mangde/produktion),
pd 3 i 2010 til 2 i 2014. Denne andel er desuden den laveste blandt de seks storste vertikalt integrerede
energiproducenter i Det Forenede Kongerige ().

(543) Kommissionen bemarker, at Ofgems forskriftsmassige market making-forpligtelser kan begraense vertikalt
integrerede leveranderers muligheder for bevidst eller ubevidst at anvende strategier, der reducerer likviditetsni-
veauerne. Kommissionen kender imidlertid ikke sandsynligheden for, at disse forpligtelser opretholdes, eller i
hvilket omfang de kan forhindre netting af interne positioner (dvs. anvendelse af egne produktionsaktiver til
betjening af egne kunder).

(544) Kommissionen stillede derfor krav om yderligere forholdsregler for at fjerne enhver bekymring over den
potentielle skadelige indvirkning pd markedslikviditeten.

(545) EDF gik navnlig med til at @ge gennemsigtigheden i selskabets handel og salg af elektricitet pd markedet og vil
sdledes fa feerre muligheder for at forege sin rentabilitet uretmassigt og pavirke likviditeten negativt.

(546) Som eneleverander af markedstjenester til NNBG for HPC's forventede produktion har EDF givet tilsagn (*) om at:

a) registrere handler med HPC’s forventede produktion i en serskilt NNBG-regnskabsbog

b) prisfastsatte handler med HPC's forventede produktion indgdet med EDF til markedsprisen for det pigaldende
produkt pd handelstidspunktet

c) indgd alle bilaterale handler med HPC's forventede produktion med enhver anden aktivportefolje ejet eller
handlet af EDF til markedspris

d) foreleegge en darlig rapport for CfD-modparten og Kommissionen, der dokumenterer opfyldelsen af
ovennavnte tilsagn.

9.6.6. Konklusion vedrerende konkurrencefordrejning

(547) Kommissionen konkluderer, at den potentielle fordrejning af konkurrencevilkirene er begraenset i lyset af
betragtningerne i afsnit 9.6.1, 9.6.2, 9.6.3, 9.6.4 og 9.6.5 ovenfor og under hensyntagen til EDF’s tilsagn.

(548) Pd baggrund af en ngje afvejning og under hensyntagen til EDF’s tilsagn ndede Kommissionen frem til den
konklusion, at fordrejningen af konkurrencevilkdrene som falge af kommissioneringen af HPC er begranset til det
nedvendige minimum og opvejes af foranstaltningernes positive virkninger.

(549) Med hensyn til overensstemmelsen med artikel 30 og 110 i TEUF har Det Forenede Kongerige givet tilsagn om at
justere metoden for beregning af elleverandgrernes ansvar for differencebetalinger, sdledes at stotteberettiget
nuklear elektricitet produceret i EU-medlemsstater uden for Storbritannien og leveret til kunder i Storbritannien
ikke medregnes i leverandgrernes markedsandele, sa laenge elproducenter uden for Storbritannien ikke har adgang
til differencekontrakten. Det Forenede Kongerige vil fierne denne undtagelse, ndr producenter uden for
Storbritannien bliver berettiget til at ansege om differencekontrakter.

(") Tabel 31EDFs/NNBG's svar pa spergsmal vedrerende potentiel indvirkning pa markedslikviditeten af 8. september 2014.
(}) Sefigur 43, Ofgem — State of the Market Assessment, 27. marts 2014.
(}) Foren narmere beskrivelse af tilsagnet, se bilag C.
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10. KONKLUSION

(550) Pé baggrund af vurderingen foretaget under hensyntagen til de specifikke omstendigheder i denne sag finder
Kommissionen, at pakken af foranstaltninger anmeldt af Det Forenede Kongerige omfatter statsstotte, der som
@ndret ved de afgivne tilsagn er forenelig med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 3, litra c), i TEUF.

(551) Kommissionen bemrker, at den har fdet forelagt principaftalen om de finansieringsvilkdr for HPC-projektfinan-
sieringen, som parterne er ndet til enighed om til dato, til vurdering. De britiske myndigheder anforte, at de
ovrige vilkdr og betingelser og de endelige finansieringsdokumenter vil indeholde standardbestemmelser, som
enhver investor vil betinge sig i forbindelse med et lignende projekt. Sdfremt de endelige dokumenter pé nogen
mdde @ndrer foranstaltningen som anmeldt til Kommissionen pd nuvearende tidspunkt, skal de britiske
myndigheder fremsende disse dokumenter til Kommissionen, da Kommissionen ikke har haft mulighed for at
verificere dette. Hvis de endelige finansieringsdokumenter indeholder yderligere statsstatteelementer, kan de rebus
stantibus imidlertid ikke godkendes, da den nuvarende pakke af statslige foranstaltninger omfatter al den stotte,
der er nedvendig for at sikre investeringerne i HPC-projektet —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1
Statte til Hinkley Point C i form af en differencekontrakt, aftalen med ministeriet samt alle relaterede elementer, som Det
Forenede Kongerige pétenker at gennemfore, er forenelig med det indre marked i henhold til artikel 107, stk. 3, litra c),

i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde.

Stetten kan folgelig godkendes.

Artikel 2

Denne afgorelse er rettet til Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland.

Udferdiget i Bruxelles, den 8. oktober 2014.

Pid Kommissionens vegne
Joaquin ALMUNIA
Neestformand
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Mid price (GBP/MWh)

BILAG A

AFKAST I HENHOLD TIL DIFFERENCEKONTRAKTEN

Tabel 3
NNBG’s finansielle risikovurdering — forventet sandsynlighedsfordeling for HPC’s samlede faktiske
omkostninger
[..]
Kilde: TESLA4,s. 12.
Figur 2

Historiske terminspriser og aftalekurser i Det Forenede Kongerige

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

i »
menomTm T " Source: Bloomberg ELUBST, OECM, ELUBS2, OECM; UK REQ
s Gain if sold 28 ahead (compared to ref.p.) —2 Seasonsahead ~ —1 Seasonahead — — Simulated reference price Difference if sold 28 ahead (compared to ref.p.)
Tabel 4
Sammendrag af KPMG’s tilgange til analyse af det passende afkast
(%)
. Afkastinterval (projektets interne .
Tilgang rente, efter skat, nominelt) Bemarkninger
Relativ risikoanalyse 8,5-11 Sammenligning af offshorevind- og OPP/PFl-afkast i an-
(projektbasis) leegsfasen samt af britisk regulerede anlag/kernekrafto-
peratorer i driftsfasen
Benchmarkinganalyse 6-13 Sammenligning af britisk regulerede anlaeg/OPP/TWPP/
(projektbasis) sammenlignelige nukleare projekter
Analyse af projektets afkast- 10,5-14,5 Baseret pd EDF's WACC-estimater plus pramie observe-
krav ret i akademiske undersegelser fra en reekke virksomhe-
der
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(%)
. Afkastinterval (projektets interne .
Tilgang rente, efter skat, nominelt) Bemerkninger
Finansieringsanalyse 9-13 — anlag Analyse af potentielle finansieringsstrukturer i anlegs-
6-9,5 — drift og driftsfasen
Antaget galdsfinansierings- 10,2 — projektets interne | Analyse af projektafkastet og den gearede egenkapital-
struktur omfattet af den briti- rente (IRR) forrentning (for de foresldede britisk garanterede geeld-
ske garantiordning 12,8 — gearet egenkapital- sniveauer) og med den forhandlede aftalekurs.
forrentning (IRR) De 10,2 % skyldes skatteskjoldseffekten pa likviditets-
stromme pé projektniveau og IUK’s vejledende garanti-
prissetning.

Kilde: Anmeldelse, tabel 5, baseret pd KPMG.

Tabel 5

Kommissionens felsomhedsanalyse — Model med @ndrede drlige cash flow i anlegsfasen

[...]

I de skyggede celler angives anlegsomkostninger, capex — IRR-mal-scenarier med en aftalekurs under 92,50 GBP/MWh.
Baseret pd NNBG's finansielle model, version 9.8.

Tabel 6

Projektscenarier, sandsynligheder (konfidensniveauer for, hvorvidt de faktiske resultater vil vaere bedre end
antaget) og projektets nogletal

[..]

Bemerk:

—_

) Omlfatter tildeling af anleegsgevinst pa 0,8 GBP/MWh (reel 2012).

N
-

Fast belgb fra SZC forst frigivet efter COD2, hvorfor det ikke er omfattet af finansieringskravet.

)
~

Opex-justering kun anvendt de forste 15 dr og efter differencekontraktens udleb pé grund beskyttelse af potentiel
opex-revision.

=

Min. DSCR uden ferste periode.

U1
~

EIRR forpligtet reel tilnzermet som EIRR forpligtet nominel minus langsigtet CPI antaget.

=)
=

Lavere niveau af forpligtet egenkapital antaget i denne version af den finansielle model indeberer, at forpligtet
egenkapital IRR er optimistisk i forhold til nuvarende modellerede resultater.

Meget lav sandsynlighed for bedre resultater end antaget

Lav sandsynlighed for bedre resultater end antaget

MODERAT Moderat sandsynlighed for bedre resultater end antaget

HOJ Hoj sandsynlighed for bedre resultater end antaget

_ Meget hej sandsynlighed for bedre resultater end antaget
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Tabel 7
Finansieringsprofil i anleegsfasen og DSCR i driftsfasen
[...]
Tabel 8
Kombineret capex, forsinkelse og andre pessimistiske scenarier
[...]
Tabel 9
Sammendrag af DDM-resulter for udvalgte scenarier
Forsynings- | Forsynings- | Forsynings-
Kapacitets- Forste nettets nettets nettets
Scenarie Hovedantagelser p nukleare kulsto- kulstof- kulstof-
marked? ) X . - . :
anvendelse | fintensitet intensitet intensitet
2030 2040 2049
la BAU-scenarie Nej 2037 232 188 96
1d BAU-scenarie, hgje braendstofpriser Nej 2031 186 101 46
le BAU-scenarie, lave breendstofpriser Nej 2041 269 233 121
2a BAU-scenarie + CfD for kerneenergi Nej 2023 158 88 37
3a CfD’er for ikkenuklear lavemissionsenergi Nej 2037 164 135 61
3d CfD'er for ikkenuklear lavemissionsenergi, Nej 2031 181 123 52
hgje braendstofpriser
3e CfD’er for ikkenuklear lavemissionsenergi, Nej 2041 182 120 66
lave brandstofpriser
3h | CfD'er for ikkenuklear lavemissionsenergi, Nej 2037 160 133 59
storre samkering
4a CfD’er for lavemissionsenergi Nej 2023 100 42 25
5a BAU-scenarie Ja 2037 236 194 88
5d | BAU-scenarie, hgje brandstofpriser Ja 2032 194 111 52
5e BAU-scenarie, lave breendstofpriser Ja 2041 272 235 126
7a CfD'er for ikkenuklear lavemissionsenergi Ja 2046 104 49 33
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Forsynings- | Forsynings- | Forsynings-
K itet Forste nettets nettets nettets
Scenarie Hovedantagelser apail z?s— nukleare kulsto- kulstof- kulstof-
fmarked: anvendelse | fintensitet | intensitet intensitet
2030 2040 2049
7d CfD'er for ikkenuklear lavemissionsenergi, Ja 2038 137 65 28
heje brandstofpriser
7e CfD'er for ikkenuklear lavemissionsenergi, Ja Ikke for 113 51 44
lave brandstofpriser 2049
7f CfD’er for ikkenuklear lavemissionsenergi, Ja 2048 97 46 35
heje nukleare omkostninger, lave VE- og
CCS-omkostninger
7¢g CfD'er for ikkenuklear lavemissionsenergi, Ja Ikke for 104 Ikke rele- | Ikke rele-
(kun til | storre eftersporgselsreaktion, sterre EDR, 2030 vant vant
2030) | storre samkoring
7h CfD’er for ikkenuklear lavemissionsenergi, Ja 2046 101 48 32
storre samkering
8a CfD’er for lavemissionsenergi Ja 2023 104 50 31
8d CfD’er for lavemissionsenergi, heje brand- Ja 2023 99 48 30
stofpriser
8e CfD'er for lavemissionsenergi, lave brand- Ja 2023 99 38 30
stofpriser
8f | CfD'er for lavemissionsenergi, hoje nukleare Ja 2023 102 45 28
omkostninger, lave VE- og CCS-omkostnin-
ger
8g CfD’er for lavemissionsenergi, storre efter- Ja 2023 98 Ikke rele- | Ikke rele-
(kun til | spergselsreaktion, sterre EDR, storre samke- vant vant
2030) | ring
8h CfD’er for lavemissionsenergi, storre samke- Ja 2023 100 53 32

ring
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Tabel 10

Benchmarks for infrastrukturtransaktioner

Sponsor Antin Infrastructure CDP Capital Brookfield Renewable Borealis,

p Partners p Energy Partners First State EDIF
Fund Target 15 % 16 % 9-12% 9-15%
Equity IRR
Kilde: Det Forenede Kongeriges svar pd Kommissionens sporgsmal modtaget den 16. september 2014 — »Answers to the

Commission’s questions received 16 September 2014« — udarbejdet pa grundlag af fondswebsteder, Preqin, pressemeddelelser. Bemerk:
Fondens IRR-madl, eksklusive gebyrer og udgifter. Anvendte vekselkurser: GBP EUR: 1: 1,26, GBP CAD: 1: 1,81. Nominel HPC-egenkapi-
talforrentning efter skat til ssmmenligningsformal. Borealis’ IRR-mdl: 9-12 %, First State EDIF's IRR-mal: 10-15 %

Tabel 11

Beregninger af udvalgte regulerede tilladte afkast

Eltransmission (Ofgem ()) | Ofwat () — PRO9 Ofwater;e}l’fg‘) 1(;‘; (ke
Bemeerkning
Periode 2013-2021 2010-2015 2015-2020

Reelle

Gearet egenkapitalomkost-ning (efter skat) 7 % 7,10 % 5,65 %
Geldsomkostninger (for skat, reelle) 2,92 % 3,60 % 2,75 %
Teoretisk gearing 60 % 57,5 % 62,5 %
Vanilla WACC 4,55 % 5,10 % 3,85 %
Inflationsantagelse 3,5% 3,5% 3,5%
Tilladte nominelle omkostninger/afkast (geometrisk beregning)

Gearet egenkapital-omkostning 10,7 % 10,8 % 9,3 %
Galdsomkostninger (for skat) 6,5 % 7.2 % 6,3 %
Vanilla WACC* 82 % 8,8 % 7,5 %

Nominelle (aritmetisk beregning)

Gearet egenkapital-omkostning* 10,5 % 10,6 % 9,2 %

Geldsomkostninger (for skat)* 6,4 % 7,1 % 6,3 %

Vanilla WACC 81% 8,6 % 7,3 %
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Ofwat — PR 14 (ikke

Eltransmission (Ofgem (1)) Ofwat () — PR0O9 endelig) ()

Bemarkning

Periode 2013-2021 2010-2015 2015-2020

https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1{pfinancedec12.pdf

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

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

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

Kilde: Prasentation fremlagt af EDF Energy for tjenestemand fra Kommissionen af 15. juli 2014, slide »Comparison of HPC with UK
regulated utilities«.

Tabel 12

Benchmarks for projekt vedrorende nuklear produktion

Projekt Ontario Power Authority
Teknologi Modernisering af Bruce Power-kernekraftvarket
Gearing 20-40 %
Reelle gaeldsomkostninger (efter skat) | 6,20 %
Mél for nominel egenkapitalforrent- | 13,7-18 % (12,8-17,1 % justeret for den nuvearende britiske rente)
ning (efter skat)
Ml for projektets interne rente 10,6-13,8 % (9,7-12,9 % justeret for den nuvarende britiske rente)
Investeringshorisont (aktivs levetid) 25 é&r
Investeringsbelab 4 mia. CAD
Indtaegtssikkerhed CfD med faste priser i anleggets resterende driftstid (25 4r)
Anlaegsrisiko Lavere — modernisering, ikke nyopferelse, deling af budgetoverskridelser
Driftsrisiko Lavere — deling af overskridelser af personalebudget, brandselsomkostninger
pass-through
Finansieringsrisiko Lavere — mindre kapitalprojekt, kortere periode
Betinget egenkapital pakravet Ukendt
Kilde: Det Forenede Kongeriges svar pd Kommissionens speorgsmdl modtaget den 16. september 2014 — »Answers to
the Commission’s questions received 16 September 2014« — udarbejdet pd grundlag af offentlige dokumenter (revisions-

beretning udarbejdet af Bruce Power— april 2007, s.14.. Bekreeftet som projektatkast i brev fra CIBC World Markets Inc. til
energiministeriet i Ontario af 17. oktober 2005, http:|/fwww.rds.ontarioenergyboard.cafwebdrawer/webdrawer.dllfwebdrawer/rec/67137|
view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf. Brev fra CIBC World Markets Inc. til energiministeriet i Ontario af
17. oktober 2005: http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dllfwebdrawer|rec/67137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_
fairness_opinion_bruce_20080613.pdf Bruce Power Fairness Opinion (CIBC World Markets Inc.) — oktober 2005, s. 5.



https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf
http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr09phase3/det_pr09_finalfull.pdf
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf
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Tabel 13
Benchmarks for PPA-projekter (power purchase agreement/energiforsyningsaftale)
Teknologi CCGT PPA-projekter

Gearing <80 % Ukendt
Geldsomkostninger Ukendt Ukendt
Mél for nominel egenkapitalforrentning (efter >13 %
skat)
Mél for nominelt projektafkast (efter skat) 9-15 % (¥)
Investeringshorisont (aktivs levetid) 25 4r Diverse
Investeringsbelab Diverse Diverse
Indtaegtssikkerhed 20-arig PPA PPA

Anlagsrisiko sammenholdt med HPC

Lavere — EPC-kontraktbaseret,
velkendt teknologi

Ukendt, men sandsynligvis lavere

Driftsrisiko sammenholdt med HPC

Lavere

Ukendt

Finansieringsrisiko Lavere, kortere anlegsperiode Ukendt, men sandsynligvis lavere
Betinget egenkapital pakrevet Ukendt Ukendt
Henvisninger Q) @

Kilde: Dokumentation fra Det Forenede Kongerige, tabel 2 om afkast, 10. september, og note 1 og 2 nedenfor.

(") T udbud vedrerende Independent water and power producers (IWPP)-kontrakter i Abu Dhabi, der omfatter en 20-drig vand- og
elkobsaftale med inflationsbaseret indeksregulering, skal den nominelle egenkapitalforrentning mindst vaere 13 %. Disse projekter
vil typisk involvere opferelse af teknisk moden CCGT-kapacitet i henhold til en EPC-kontrakt om negleferdig opferelse til et fast
belgb og inden en bestemt dato med bestemmelser om kompensation til investorer for eventuelle forsinkelser og afvigelser fra
kontraktbestemmelserne. Se Independent water and power producers, Abu Dhabi Regulation & Supervision Bureau, http://rsb.gov.
aefassets/documents/231[infoiwpp.pdf (Kilde: Dokumentation fra Det Forenede Kongerige)

—_
<=

http:/fwww.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07 |GDF-SUEZ-at-a-glance-0607 12-final.pdf, slide 8.

(*) 1 Det Forenede Kongerige dokumentation henvises til nominelle afkast pd 9-15 % efter skat af kilden i note 2, men Kommissionen
bemarker, at der tilsyneladende ses bort for de regulerede og koncessionsbaserede projekter, der er naevnt i den pagaldende kilde.
Kommissionen kan forsté af note 2, at der forventes et realiseret nominelt projektafkast af GDF-Suez’ regulerede og koncessionsbaserede
aktiviteter pd ca. 5-13 % efter skat med et mest sandsynligt afkast p& under 10 %.

Tabel 14

Benchmarks for regulerede aftaler: Tilladte afkast pd regulerede aktiver for energi- og vandanlaeg i Det
Forenede Kongerige ifelge de seneste krav om prisregulering

Reguleringsmyndighed Ofwat Ofgem CC Ofgem CC CAA ORR
. RIIO T1 .
PR14 (ikke NIE 2014 Bristol HAL 2014
Bestemmelse endelig) () WPD 14 (?) endelig () (Né% }1")2 “ W 2010 () endelig (©) NR 2013 ()
Gearing 62,5 % 65 % 45 % 60 % 60 % 60 % 62,5 %



http://rsb.gov.ae/assets/documents/231/infoiwpp.pdf
http://rsb.gov.ae/assets/documents/231/infoiwpp.pdf
http://www.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07/GDF-SUEZ-at-a-glance-060712-final.pdf

kast, 10. september
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Reguleringsmyndighed Ofwat Ofgem CC Ofgem CC CAA ORR
. RIIO T1 .
PR14 (ikke NIE 2014 Bristol HAL 2014
Bestemmelse endelig) () WPD 14 () | delig () (Né%}l“)z o W 2010 () | endelig () NR 2013 ()
ggfl(lé ffgi)omkosmm' 2,8 % 2,6 % 3,1 % 2,9 % 3,9 % 3,2 % 3%
Eg:iﬁ;gggfl(:}fgalii) 5.7 % 6,4 % 5% 7% 6,6 % 6,8 % 6,5 %
Reel vanilla WACC 3,8 % 3,9 % 4,1 % 4,6 % 5% 4,7 % 4,3 %
Inflation 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Nominelle gacldsom- 6.2 % 6.1 % 6,6 % 6,4 % 7,4 % 67 % 6,5 %
kostninger (for skat) e R o e R R 2R
Nominelle
ﬁgtﬁl‘:)‘;‘tpn‘i‘ﬁ;er (efter 9,2 % 9,9 % 85% | 105% | 101% | 103% 10 %
skat) (%)
Nominel vanilla WACC 7,3 % 7.4 % 7,6 % 8,1 % 8,5 % 8,2 % 7,8 %
Analytiker-prognose
for egenkapitalforrent- cl4 % ()
ningen (ex ante)
Investeringshorisont (19)
— prisreguleringsperi- 5 8 3 8 5 5 5
ode
2,2-
14,8 mia.
70 mio.— (proggose
Investeringsbelgb: Veer- | 11,7 mia. (14) . CGBP%OHI for virk- . .
dien af regulerede akti- | (ansldede >,9 mia | (pristegule- | somheder- | 0,39 mia 14,9 mia. (") 45 mia.
ver (RAV) (1) (19) (19) 2014-2015- (2014) (**) | ringsprog- | nes RAV- | (2013) ('8) (2013) (29)
verdier) nose (19) interval i
prisregule-
ringsperio-
den) (7)
Indtagtsbeskyttelse Mere end HPC — se svar pa spergsmdl 2c — NNBG'’s angivelse af afkast, 10. september
Anlzosrisiko Mindre end HPC. Se narmere redegorelse i betragtning 124-131 — NNBG's angivelse af af-
8 kast, 10. september
Driftsrisiko Mindre end HPC. Se narmere redegorelse i betragtning 132-135 — NNBG's angivelse af af-
kast, 10. september
Finansieringsrisiko Mindre end HPC. Se narmere redegorelse i betragtning 136-139 — NNBG's angivelse af af-
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Reguleringsmyndighed Ofwat Ofgem CC Ofgem CC CAA ORR
. RIO T1 .
PR14 (ikke NIE 2014 Bristol HAL 2014
Bestemmelse endelig) () WPD 14 () | delig () (Né%}l“)z o W 2010 () | endelig () NR 2013 ()

Mindre end HPC. Se narmere redegerelse om forskelle mellem grundlaeggende forretnings—

Andre risici
velse af afkast 10. september

Betinget egenkapital

pakravet Ingen

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

() https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/8 637 5/fast-trackdecisionletter.pdf.

(*) https:/[assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media/535a5768ed915d0fdb000003/NIE_Final_determination.pdf. Kommissionen
bemearker, at selv om der i tabel 13.10 i det pagaldende dokument angives et »lavt« og et »hojt« estimat af de indberettede
finansielle indikatorer, synes indikatorerne i den britiske dokumentation udelukkende at vaere baseret pa de »hgje« estimater.

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

(°) Kilde var ikke angivet i dokumentationen.

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

() http://orr.gov.uk/data/assets/pdf_file/0011/452/pr1 3-final-determination.pdf.

(%) Nominelle vaerdier er beregnet pd grundlag af en aritmetisk metode. En geometrisk metode vil forhgje de nominelle egenkapitalom-
kostninger og de nominelle vanilla WACC-sken med 0,1-0,2 %.

(%) Credit Suisse: National Grid — No longer a growth/value play, cut to Neutral, 29. maj 2014, Credit Suisse: SSE — Referendum risk
to be addressed, 15. august 2014, Macquarie: National Grid — Quality costs, but better opportunities elsewhere, 24. marts 2014.

("9 I dokumentationen blev investeringshorisonten fortolket som prisreguleringsperioden. Det anfores imidlertid i dokumentationen, at
levetiden for aktiverne i de regulerede virksomheders investeringer ofte strakker sig over flere prisreguleringsperioder med en
brugstid pa op til 60 ér.

(") Den verdi, som reguleringsmyndigheden har tillagt den anvendte kapital i licenstagerens virksomhed.

("2 Hvis RAV-kildevaerdierne angives i historiske priser, er de blevet konverteret til geldende priser pd grundlag af ONS RPI-indekset
(medmindre andet er anfort).

(") Det bemarkes, at regulerede virksomheders investeringsudgifter er knyttet til flere forskelle projekter, som typisk kun udger en lille
andel af virksomhedernes RAV.

(") http://ofwat.gov.uk/regulating/prs_web_rcvupdates.

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

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

(17) Ofgems RAV-prognose ved udgangen af prisreguleringsperioden. Bemazrk, at SHETL anslds at have en RAV pa 0,7 mia. i starten af
reguleringsperioden (der forventes at stige til 3,6 mia. i 2020-2021): https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53747/
sptshetlfpsupport.pdf (s.36-37) og https:|fwww.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf (s. 8 -9).

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

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

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

Kilde: Det Forenede Kongeriges svar pd Kommissionens spergsmdl i statsstottesag SA.34974, Hinkley Point C, modtaget den 16.
september 2014 — »SA.34974 Hinkley Point C State aid case — Answers to the Commission’s questions received 16 September
2014«

Tabel 15

Overslag over kapitalomkostninger for virksomheder i industrigruppen »forsyningsvirksomhed« (generel) i EU

(%)
Egenkapitalom- | Geldsomkost- Geeldsomkost- Kaitalomkost-
Virksomhedens navn Land kostninger i ninger for skat i | ninger efter skat apIalomxos
USD UsD i USD ninger i USD
E.ON SE (DB:EOAN) Tyskland 8,25 4,04 3,19 5,78
RWE AG (DB:RWE) Tyskland 7,95 4,54 3,59 5,54



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

Centrica plc (LSE:CNA) Det Forenede 6,99 4,44 3,11 6,04
Kongerige

Veolia Environnement S.A. Frankrig 11,62 5,44 4,30 6,46

(ENXTPA:VIE)

National Grid plc (LSE:NG.) Det Forenede 9,37 4,44 3,11 6,33
Kongerige

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

SA (ENXTPA:SEV)

A2A Sp.A. (BIT:A2A) Italien 13,72 7,44 5,88 8,68

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

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

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

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

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

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

Telecom Plus plc (LSE:TEP) Det Forenede 6,45 4,94 3,46 6,44
Kongerige

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

fage Urbain (ENXTPA:CHAU)

Zespol Elektrocieplowni Wro- Polen 7,44 5,39 4,26 6,94

clawskich KOGENERACJA

Spélka Akcyjna (WSE:KGN)

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

FTL)

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

nais, SGPS, S.A. (ENXTLS:RENE)

GDF SUEZ S.A. (ENXTPA:GSZ) Frankrig 8,70 4,44 3,51 5,74

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

sellschaft (WBAG:BHD)

Kilde: http:|/fwww.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls (data udtrukket den 14. juni 2014).

(De angivne WACCr er nominelle (i USD, USD risikofri rente = 3,04 %) og efter skat. For de forskellige definitioner anvendt af Damodaran, se:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm).



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

LANEGARANTI

Tabel 16

Benchmarkinformation

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

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

facilities.
Financial Amount Tenor Commercial
Project Close [Commercial (Years) Bank Loan Government Support (7)
Bank Tranche] ars Margin (6)
Gemini Offshore Wind May 2014 | EUR 2 000 m 14 300 SDE renewable subsidy (per MWh)
[EUR 850 m] from Dutgh government  Separate
export credit facilities provided by EKF
(Denmark), Euler Hermes (Germany)
and Delcredere/Ducroire from Belgium
London Array Offshore | Oct 2013 | GBP 266 m 13 275 Renewables Obligation  subsidy
Wind [GBP 266 m] (per MWh) from UK Government
Separate export credit facility provided
by EKF (Denmark) for initial financing
Butendiek Offshore Wind | Feb 2013 | EUR 950 m 8,5 300 Feed-in Tariff subsidy (per KWh) from
FUR 230 m German government Separate export
[ ) credit facility provided by EKF
(Denmark)
Westermost Rough | Aug 2014 | GBP 370 m 15 300 Renewables Obligation  subsidy
Offshore Wind [GBP 197 m] (per MWh) from UK Government
[...] [...] EUR 650 m 10 175-275 | Finance from commercial banks only
[EUR 650 m]
Derbyshire Energy from | Aug 2014 | GBP 145 m 25 315-320 | Renewables ~ Obligation  subsidy
Waste PFI [GBP 145 m] (per MWh) from UK Government
Local Authority payments for waste
recycling
MEDIAN 300
SWAP SPREAD (8) +13 (To convert from LIBOR margin to
Gilt benchmark)
ILLIQUIDITY PREMIUM =50
MARKET INDICATION (%) 263
Source: Commercial banks; InfraNews; InfraJournal
2. Corporate Debt (rated BB+) Spreads
Tenor Current | Govern-
Issuer Ticker Coupon Maturity Amount Rating Spread ment
(years) b S
p) upport
Heathrow Airport | HTHROW | 7,125% | 01/03/2017 | GBP325m | NR/Ba3/BB+ 3 231 Nil
Heathrow Airport | HTHROW | 5,375% | 01/09/2019 | GBP275m | NR/Ba3/BB+ 5 253 Nil
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Tenor Current | Govern-
Issuer Ticker Coupon Maturity Amount Rating Spread ment
(years)
(bp) Support
Anglian Water OSPRAQ | 7,000% | 31/01/2018 | GBP350m | NR/Ba3/BB+ 3 290 Nil
Electricity NWENET | 5,875% | 21/06/2021 | GBP 80 m BB+/NR/NR 7 274 Nil
North-West
Yorkshire Water KEL 5,750% | 17/02/2020 | GBP200m | BB-/NR/BB+ 5 314 Nil
Enel SpA ENELIM | 7,75 % | 10/09/2075 | GBP400m | BB+/Bal/BBB- 61 373 312 %
owned by
Govern-
Enel SpA ENELIM | 6,625% | 15/09/2076 | GBP500m | BB+/Bal/BBB- 62 367 ment
Ministry
Telecom Italia TITIM 5,875% | 19/05/2023 | GBP400m | BB+/Bal/BBB- 9 281 Nil
Energias ELEPOR | 8,625% | 04/01/2024 | GBP425m | BB+/Bal/BBB- 10 256 Nil
de Portugal
MEAN 293
ILLIQUIDITY -50
PREMIUM
MARKET 243
INDICATION
Source: Bloomberg as at 21 August 2014 using BGN Source.
3. iTraxx Europe Crossover Series 21 Constituents Rated BB+/Bal
. s . CDS Flat
Company Ticker Identifier Rating Tenor (Years) Spread
ArcelorMittal MT NA CX375716 BB+/Bal 10 347
EDP Energias de Portugal SA EDP PL CEPO1E10 BB+/Bal 10 203
Finmeccanica SpA FNC IM CFMEIE1L0 BB+/Bal 10 285
HeidelbergCement AG HEI GY CHEITE10 NR/Bal 10 226
Lafarge SA LG FP CLAF1E10 BB+/Bal 10 168
Telecom Italia SpA TIT IM CTI1ELO BB+/Bal 10 281
Wendel SA MF FP CMWP1E10 BB+/NR 10 206
MEAN 245

Source: Markit; Bloomberg as at 21 August 2014 using CMAN Source.
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Tabel 17
Simuleret afkastfordelingskurve over 10 &r
1992 - 2013 VAR model simulation 10 Yr (P) vs. 1992-2013 VAR model simulation
[.] [.] [..]
Spot in 10 years \{I(X)R simulitio(gl \{%R simul;tio(x;
time June 2024 | (june 2024)

Distance from Distance from 10 Yr (P)

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

(ppts) probability
1Yr 3,47 3,80 6,20 -0,33 =272 19 %
2Yr 3,55 4,00 6,24 -0,45 -2,69 21 %
3Yr 3,62 4,16 6,24 -0,54 -2,61 22 %
4 Yr 3,70 4,31 6,20 -0,61 -2,50 21 %
5Yr 3,78 4,44 6,17 -0,66 -2,39 20 %
7 Yr 3,93 4,64 6,20 -0,71 -2,27 19 %
9Yr 4,09 4,76 6,19 -0,66 -2,10 15 %
10 Yr 4,17 4,79 6,14 -0,62 -1,97 13 %
12 Yr 4,11 4,88 6,15 -0,77 -2,03 15 %
15 Yr 4,07 4,97 6,09 -0,89 -2,02 17 %
20 Yr 4,07 4,99 6,12 -0,92 -2,05 17 %
30 Yr 3,98 4,97 6,08 -1,00 -2,10 20 %
50 Yr 3,91 5,01 6,04 -1,10 -2,13 24 %

IUK-folsomhedsanalyse

L..

]
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Afkast pd britiske statsobligationer opdelt pd lobetid

Figur 1
Afkast pa britiske 10-, 20- og 30-drige statsobligationer

UK Government bond (Gilt) yields by maturity
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Afkastspeendets struktur i virksomheder med en BB-rating i USD

Figur 3
Afkastspaendets struktur i ikkefinansielle virksomheder med en BB-rating i USD

Term structure of yield spreads for non-financial BB-rated
companies
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Bemark: Dataene er et gjebliksbillede fra Bloomberg den 21. august 2014.
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BILAG C

DET FORENEDE KONGERIGES TILSAGN

HANDELSTILSAGN

Definition

»EDF-koncernselskab«: et medlem af samme koncern som EDF Energy.

Operative termer

[...].1 Bdde NNBG og EDF Energy sikrer i enhver aftale om markedstjenester i forbindelse med salg af HPC’s
produktion, der indgds med et EDF-koncernselskab (»MSA-modparten«), at MSA-modparten, sd lenge et
EDF-koncernselskab er aktionzr (direkte eller indirekte) i NNBG, indvilger i at:

A) registrere alle handler indgéet for at salge HPC's forventede produktion i en sarskilt NNBG-regnskabsbog

B) prisfastsette alle handler indgdet for at sxlge HPC's forventede produktion med et EDF-koncernselskab til
markedsprisen for det pagealdende produkt pa handelstidspunktet

C) indgé alle bilaterale handler med HPC’s forventede produktion med enhver anden aktivportefolje ejet eller
handlet af et EDF-koncernselskab til markedspris

D) forelegge NNBG de oplysninger (med samtykke til NNBG's videregivelse af samme til CfD-modparten,
ministeriet og Europa-Kommissionen), som NNBG med rimelighed kan kreeve med henblik pd underretning af
CfD-modparten, ministeriet og Europa-Kommissionen om MSA-modpartens overholdelse af punkt A), B)
og C) ovenfor.

[...].2 NNBG og EDF Energy sikrer, at NNBG senest den [¢] hverdag i hvert kalenderdr foreleegger CfD-modparten en

skriftlig rapport (med samtykke til CfD-modpartens videregivelse af samme til ministeriet og Europa-
Kommissionen) om MSA-modpartens overholdelse af klausul [+].1, punkt A), B) og C), i det tidligere kalenderdr.

EGENKAPITALGEVINSTDELINGSMEKANISME
1. Overblik over klausulen
1.1.  Der indferes en egenkapitalgevinstdelingsordning opdelt i to serskilte komponenter:

A) en mekanisme, der opfanger projektgevinster over bestemte terskler som folge af projektets opndelse af bedre
resultater end oprindelig antaget i basisscenariet (»projektgevinstmekanismenc)

B) en mekanisme, der opfanger gevinster over bestemte terskler som felge af salg af egenkapital fra de
oprindelige aktionarer (regenkapitalsalgsmekanismen).

1.2.  Egenkapitalgevinsten vil blive delt med CfD-modparten og athange af den realiserede egenkapitalforrentning
(IRR) pa det pagezldende tidspunkt. Alle teerskelniveauerne vil blive fastlagt under hensyntagen til egenkapitalom-
kostningerne (forpligtet egenkapital) i overensstemmelse med modellen:

Arbejdsarket HPC IUK Model [...] per »\DECC Output«

A) Hyvis den realiserede egenkapitalforrentning er storre end egenkapitalforrentningen i modellen, som omfatter
egenkapitalomkostningerne (forpligtet egenkapital) (11,4 % (nominelt), jf.

arbejdsarket HPC IUK Model [...] per »\DECC Output« forelagt Kommissionen den 19. september 2014), men
under eller lig med taersklen i B) nedenfor, vil 30 % af enhver gevinst over denne tarskel for egenkapitalfor-
rentningen blive delt med CfD-modparten.

B) Hvis den realiserede egenkapitalforrentning er storre end bade i) 13,5 % (nominelt) og ii) 11,5 % (i faste
priser, men reguleret efter CPl-indekset), vil 60 % af enhver gevinst over denne tarskel blive delt med
CfD-modparten.

1.3.  Der md ikke ske overlapning mellem de to mekanismer.
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1.4.  Nedenfor redeggres naermere for mekanismens virkemdde. Der vil derudover komme en aftalepakke til stotte for
disse forpligtelser, som muligvis vil omfatte sikkerhed.

2. Relevant mekanisme — Projektgevinstmekanismen

2.1.  Hvis projektgevinstmekanismen er blevet udlest, og der efterfolgende bliver behov for en yderligere egenkapital-
tilforsel i en given periode, vil der blive taget hensyn til den yderligere egenkapitaltilforsel ved beregningen af
egenkapitalindehavernes gevinst.

2.2.  Projektgevinstmekanismen opfanger gevinster over de relevante tarskler (if. punkt 1.2 ovenfor) som felge af
projektets opndelse af bedre resultater end oprindelig antaget i basisscenariet.

2.3.  For at afgere, om en terskel er ndet i en given periode, beregnes den kumulative realiserede egenkapitalfor-
rentning (IRR) til dato pd grundlag af en finansiel model, der opdateres i hele projektets lebetid. Beregningen af
egenkapitalgevinstdelingen udloses i den samme periode, hvor en given tarskel nds.

2.4, Nar projektgevinstmekanismen er blevet udlost, er CfD-modparten berettiget til den relevante procentandel af
fordelingen til aktionarindehaverne i den pdgaldende periode og i alle fremtidige perioder (indtil den neste
taerskel nds, hvorved den relevante fordelingsprocent justeres tilsvarende).

2.5.  CfD-modparten vil vere berettiget til at f4 andel i aktionarindehavernes gevinster i hele HPC-projektets lgbetid
fra tidspunktet for den forste udlesning af projektgevinstmekanismen.

3. Relevant mekanisme — Egenkapitalsalgsmekanismen

3.1.  Egenkapitalgevinstdelingen udleses ligeledes ved de oprindelige aktionarer i NNBG's direkte eller indirekte salg af
aktier eller aktionarldn (hvis relevant) pa et givent tidspunkt i HPC-projektets lobetid. De enkelte trin:

A) Trin 1 — For hver investor fastlegges kapitaltilforslen og kursen i basisscenariet (hentet fra den relevante
finansielle model).

B) Trin 2 — Efter en given investors salgfafhaendelse af en egenkapitaltranche fastlegges egenkapitalfor-
rentningen (IRR) ved salg opndet af den pagaldende investor ved salget/atheendelsen af egenkapitaltranchen.

C) Trin 3 — Egenkapitalforrentningen (IRR) ved salg opndet af den investor, der solgte egenkapitaltranchen,
beregnes pd grundlag af det faktiske bruttoprovenu ved salget/athaendelsen af egenkapitaltranchen, de faktiske
egenkapitaltilforsler i forhold til denne solgte/athendede egenkapitaltranche og tidligere dividende/tilbagebe-
talinger af renter og hovedstol pa aktionerldn (i forhold til denne solgte/athaendede egenkapitaltranche) til
den pégaldende investor i NNBG.

D) Trin 4 — Hvis egenkapitalforrentningen (IRR) ved salg er hgjere end en given teerskel i punkt 1.2 ovenfor,
beregnes egenkapitalgevinstdelingen som folger.

E) Trin 5 — Beregn det teoretiske beleb, som aktionazren skulle have realiseret for det samme salg af
egenkapital, der — hvis anvendt til at beregne egenkapitalforrentningen som i trin 3 ovenfor — ville have
resulteret i en realiseret egenkapitalforrentning (IRR) ved salg svarende til den relevante taerskel.

F) Trin 6 — Den positive forskel (hvis relevant) mellem det faktiske salgsprovenu anvendt i trin 3 ovenfor og
det teoretiske provenu fra salget af egenkapital beregnet i trin 5 ovenfor er sdledes den overskydende
egenkapitalgevinst, der skal deles mellem NNBG'’s aktionarer og CfD-modparten.

3.2.  Ovenstdende beregninger foretages for hvert salg/atheendelse af egenkapital uathaengigt af eventuelle tidligere
salgfathendelser af egenkapital, og uanset om tidligere salgfathendelser af egenkapital resulterede i en
gevinsttildeling til CfD-modparten.

3.3.  Salgfathendelser af egenkapital gennemfort af sekundeere investorer (investorer, der kabte/erhvervede egenkapital
som tredjemand i overensstemmelse med armslengdeprincippet fra den oprindelige egenkapitalinvestor) vil ikke
blive omfattet af denne mekanisme, hvis de pagaldende sekundeere investorer efterfolgende salger/atheender
denne egenkapital (»sekundaer egenkapital«).
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4. Bestemmelser til stotte for egenkapitalgevinstdelingsmekanismerne

4.1.  Bestemmelser til bekeempelse af svig vil sikre, at transaktioner ikke udformes med henblik pd at modarbejde
hensigten med projektgevinstmekanismen eller egenkapitalsalgsmekanismen.

4.2.  For at understotte egenkapitalgevinstdelingsmekanismerne vil der blive truffet foranstaltninger med henblik pa at
sikre, at der foretages betalinger til CfD-modparten i situationer, hvor der enten er et brud pé projektgevinstme-
kanismen eller egenkapitalsalgsmekanismen, eller hvor der er et brud pa bestemmelserne til bekaeempelse af svig.

5. Tvister

Enhver tvist, der opstdr pd grundlag af egenkapitalgevinstdelingsmekanismen, bilegges i overensstemmelse med
en tvistbileggelsesprocedure svarende til proceduren fastlagt i HPC-kontrakten.

ANLAGSGEVINSTDELINGSMEKANISME
1. Overblik over klausulen

1.1.  Formadlet med anlegsgevinstdelingsmekanismen er at dele besparelser gennem en reduktion af aftalekursen, hvis
anlegsomkostningerne bliver lavere end forventet i den aftalte finansielle model for HPC-projektet. Denne
mekanisme virker kun i én retning, idet aftalekursen ikke forhgjes, hvis anleegsomkostninger bliver hgjere end
forventet.

1.2.  Den indledende gevinstdelingsberegning foretages den tidligste af folgende datoer; i) den dato, der ligger seks
mdneder efter startdatoen for reaktor 2, ii) den dato, der ligger 10 ar efter startdatoen for reaktor 1, og iii) den
dato (hvis relevant) efter startdatoen for reaktor 1, hvor parterne bliver enige om, at reaktor 2 ikke vil nd sin
startdato. Den endelige gevinstdelingsberegning foretages pa datoen seks ér efter den indledende gevinstdelings-
beregning (eller tidligere, hvis alle anlagsrelaterede fordringer er blevet betalt forinden).

1.3.  Nedenfor redegores narmere for mekanismens indretning og virkemadde.

2. Relevant mekanisme

2.1. NNBG fremsender en skriftlig rapport til CfD-modparten tidligst en nermere angivet periode inden den
indledende afstemningsdato og den endelige afstemningsdato.

2.2.  Rapportens indhold
2.2.1. Irapporten anferes rimelig udferlige oplysninger om:
a) de samlede anlaegsomkostninger i sterling, opgjort pr. datoen for rapporten

b) de samlede anlegsomkostninger i sterling, der med rimelighed kan forventes afholdt eller betalt af NNBG,
forudsat at disse anleegsomkostninger er begranset til rimelige anlegsomkostninger, der atholdes eller betales
af NNBG for at opfylde lovgivningskrav uden alt for store omkostninger eller udgifter

¢) NNBG’s aktuelle anlaegstidsplan
d) NNBG’s forventede anlagstidsplan for enhver periode efter datoen for den pagaldende rapport.

2.2.2. 1 rapporten anferes rimelig udferlig dokumentation for de skridt der er taget for at sikre, at de anlegsom-
kostninger, der forventes atholdt eller betalt af NNBG efter datoen for rapporten, er begranset til rimelige
anlegsomkostninger, der atholdes eller betales af NNBG for at opfylde lovgivningskrav uden alt for store
omkostninger eller udgifter.

2.2.3. Hvis rapporten eller dele heraf udarbejdes af eller med bistand fra en eller flere tredjeparter, inkluderes nermere
oplysninger om den eller de péagaldende tredjeparter og kopier af rapporter udarbejdet af den eller de
pagaldende tredjeparter.

2.2.4. Den efterfolgende justering (hvis relevant) af aftalekursen.

2.3.  Rapporten skal indeholde relevante underbyggende oplysninger og ledsages af en bestyrelseserklering, der
bekraefter oplysningerne i rapporten.

2.4.  CfD-modparten kan anmode om yderligere underbyggende oplysninger fra NNBG inden for en nazrmere angivet
periode. Hvis CfD-modparten fremsatter en sidan anmodning, skal NNBG forelegge disse underbyggende
oplysninger inden for en nzrmere angivet periode efter anmodningen.
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2.5.  CfD-modparten skal meddele NNBG, om denne accepterer rapporten fra NNBG, inden for en narmere angivet
periode. Hvis NNBG og CfD-modparten ikke kan na til enighed, kan en af parterne henvise sagen med henblik
pd en uathaengig vurdering.

2.6. Hvis NNBG ikke fremsender en rapport til CfD-modparten, kan CfD-modparten indhente en udtalelse om
anlegsomkostningerne og anlegstidsplanen fra en omkostningskonsulent, og denne udtalelse vil blive lagt til
grund i stedet.

2.7. NNBG skal yde CfD-modparten og dennes professionelle rddgivere (herunder omkostningskonsulenter) den
bistand, som CfD-modparten med rimelighed kan anmode om i forbindelse med gennemgang af rapporten og
kontrol af anlaegsomkostningerne.

2.8.  Den finansielle model skal opdateres med de reviderede anleegsomkostninger og den reviderede anlaegstidsplan
som angivet i rapporten eller som anbefalet af omkostningskonsulenterne, og herefter skal modellen keres
igennem igen for at beregne en revideret aftalekurs. Forskellen mellem aftalekursen beregnet ved at kere den
finansielle model igennem med de forventede anleegsomkostninger og den forventede anlegstidsplan og ved at
kore den igennem igen med de reviderede anlagsomkostninger og den reviderede anlegstidsplan vil vere
bestemmende for sterrelsen af anlagsgevinsten udtrykt i GBP/MWh. CfD-modparten vil veere berettiget til 50 %
af den anlagsgevinst, der fremkommer ved ovennzvnte beregning (procentdelen oges til 75 % for

anlagsgevinster pa over [...] GBP (nominelt), gennem en reduktion af den pd det tidspunkt galdende aftalekurs
med dette belgb.

2.9.  Hvis NNBG i perioden mellem den indledende og den endelige afstemningsdato identificerer anleegsomkostninger
eller anleegstidsplaner, der afviger fra omkostningerne og planerne i den opdaterede model, og som giver
anledning til anlegsomkostningsbesparelser, kan NNBG vaxlge at foretage mellemliggende betalinger til
CfD-modparten pa et belgb svarende til hele eller dele af disse yderligere anleegsomkostningsbesparelser.
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