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Sisilto

I Muut kuin lainsddtdmisjdrjestyksessd hyviksyttavit sdddokset

PAATOKSET

*  Komission p#ités (EU) 2015/657, annettu 5 pdivind helmikuuta 2013, valtiontuesta, jonka
Saksa ja Itivalta ovat myontineet Bayerische Landesbankille (asia nro SA.28487 (C 16/09)
(ex N 254/09)) (tiedoksiannettu numerolla C(2013) 507) (1) «oeeeeeeeseeeee e 1

* Komission pdités (EU) 2015/658, annettu 8 piivind lokakuuta 2014, tukitoimenpiteesti
SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N), jonka Yhdistynyt kuningaskunta aikoo toteuttaa tukeakseen
Hinkley Point C -ydinvoimalaitosta (tiedoksiannettu numerolla C(2014) 7142) (1) ceveeevmmemmniiiiinninnnns 44

(") ETA:n kannalta merkityksellinen teksti

Saadokset, joiden otsikot on painettu laihalla kirjasintyypilld, ovat maatalouspolitiikan alaan kuuluvia juoksevien asioiden hoitoon
liittyvid sdddoksid, joiden voimassaoloaika on yleensd rajoitettu.

Kaikkien muiden sdddosten otsikot on painettu lihavalla kirjasintyypilld ja merkitty tihdelld.
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II

(Muut kuin lainsddtamisjarjestyksessd hyvaksyttavat saddokset)

PAATOKSET

KOMISSION PAATOS (EU) 2015/657,
annettu 5 piivind helmikuuta 2013,

valtiontuesta, jonka Saksa ja Itivalta ovat myontineet Bayerische Landesbankille (asia
nro SA.28487 (C 16/09) (ex N 254/09))

(tiedoksiannettu numerolla C(2013) 507)

(Ainoastaan saksankielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jiljempidni 'SEUT-sopimus’, ja erityisesti sen
108 artiklan 2 kohdan ensimmaisen alakohdan,

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,
on mainittujen artiklojen mukaisesti kehottanut jdsenvaltioita ja muita asianomaisia esittimadn huomautuksensa ('),

sekd katsoo seuraavaa:

1. MENETTELY

(1) Saksan viranomaiset ilmoittivat 4 pidivind joulukuuta 2008 komissiolle Bayerische Landesbankin, jiljempini
‘BayernLB’ tai 'pankki, hyviksi myonnetyistd tukitoimista. Ne koostuvat 4,8 miljardin euron riskisuojasta ja
10 miljardin euron pddomanlisdyksestd. Komissio hyviksyi tukitoimenpiteet 18 pdivand joulukuuta 2008 asiassa
N 615/08 tekemillddn paatokselld, jiljempana "pelastamista koskeva pddtds’ perustamissopimuksen 107 artiklan
3 kohdan b alakohdan mukaisesti (*) kuuden kuukauden ajaksi, tai jos ndiden kuuden kuukauden aikana esitetddn
pankkia koskeva uskottava ja perusteltu rakenneuudistussuunnitelma, sithen saakka, ettd komissio tekee
paitoksen suunnitelmasta (°).

(2)  Joulukuussa 2008 BayernLB:n tytiryhtio Hypo Group Alpe Adria, jaljempdnd "HGAA', sai 700 miljoonaa euroa
BayernLB:ltd ja 900 miljoonaa euroa ensisijaista pddomaa (Tier 1) Itdvallalta osana timdn pankkeja koskevaa
hitdapuohjelmaa (*). HGAA sai Itdvallan hitdapuohjelman perusteella my6s 1,35 miljardin euron takauksen velan
liikkeeseenlaskuohjelmalla toteutettavaa joukkovelkakirjalainojen liikkeeseenlaskua varten.

(3)  Saksa ilmoitti 29 pdivand huhtikuuta 2009 komissiolle BayernLB:n rakenneuudistussuunnitelman. Itdvalta toimitti
samana paivind HGAA:n elinkelpoisuuden palauttamista koskevan suunnitelman.

(') EUVLC134,13.6.2009,s. 31; EUVL C 85, 31.3.2010, s. 21;ja EUVL C 266, 1.10.2010, s. 5.

() Joulukuun 1 paivind 2009 EY:n perustamissopimuksen 87 artiklasta tuli Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jaljempana
"SEUT-sopimus’, 107 artikla ja perustamissopimuksen 88 artiklasta SEUT-sopimuksen 108 artikla. Asiasisilloltddn nimd kaksi
mddrdyskokonaisuutta ovat samanlaiset. Tdssd pddtoksessd SEUT-sopimuksen 107 ja 108 artiklaan tehtyja viittauksia on tarvittaessa
pidettavi viittauksina EY:n perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklaan.

(}) Asiassa N 615/08, BayernLB, 18 pdivind joulukuuta 2008 tehty komission péitos, EUVL C 80, 3.4.2009, s. 4.

(*) Komission asiassa N 557/08, Measures under the Law on the stability of the financial markets and on strengthening the interbank market
for credit institutions and insurance companies in Austria, 9 paivand joulukuuta 2008 tekemd paitds (EUVL C 3, 8.1.2009, s. 2), jota on
viimeksi pidennetty 30 pdivdin kesikuuta 2011 komission asiassa SA.32018 (2010/N) 16 pdivand joulukuuta 2010 antamalla
paatokselld (EUVL C 20, 21.1.2011, s. 3).
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Komissio ilmoitti 12 pdivdnd toukokuuta 2009 pdivitylld kirjeelld Saksalle ja Itdvallalle paitoksestddn aloittaa
perussopimuksen 108 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu menettely, joka koskee BayernLB:n ja HGAA:n hyvaksi
myonnettyjd tukitoimenpiteitd: komissio epdili BayernLB:n rakenneuudistustuen soveltuvuutta sisimarkkinoille ja
erityisesti sitd, voitaisiinko rakenneuudistussuunnitelmalla palauttaa BayernLB:n elinkelpoisuus, jiljempand
'menettelyn aloittamispadtos’ (°). Lisdksi komissio epdili, oliko HGAA perustaltaan terve ja oliko Itdvallan
HGAA:lle myontimi tuki perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan mukainen (¢).

HGAA kansallistettiin 23 péivind joulukuuta 2009. Komissio hyviksyi timin toimenpiteen 23 piivdnd
joulukuuta 2009 antamallaan pddtokselld, jaljempdnd "HGAA:n pelastamispditos’, asiat C 16/09 ja N 698/09 ().
Samassa padtoksessd komissio laajensi menettelyn Itdvallan HGAA:lle myontimaian lisitukeen, joka oli komission
mielestd otettava huomioon BayernLB:n rakenneuudistussuunnitelman arvioinnissa. Komissio ilmoitti katsovansa
viliaikaisesti sithen asti, kun sille esitetddn uskottava ja perusteltu HGAA:n rakenneuudistussuunnitelma, ettd
toimenpiteet soveltuvat sisimarkkinoille perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan nojalla.

HGAA:n tarkistettu rakenneuudistussuunnitelma toimitettiin 16 pdivind huhtikuuta 2010, ja 22 péivdni
kesikuuta 2010 komissio laajensi muodollista tutkintamenettelyd edelleen silli perusteella, ettei tarkistetulla
suunnitelmalla  varmistettu HGAA:n elinkelpoisuuden palauttamista, asianmukaista vastuunjakoa eikd
asianmukaisia toimenpiteitd, joilla lievennetddn rakenneuudistuksesta aiheutuvaa kilpailun véiristymistd. Komissio
ilmoitti jatkavansa HGAA:n pelastamispddtoksessd sisimarkkinoille viliaikaisesti soveltuvaksi katsomansa tuen
hyviksyntdd siihen asti, kun se saa HGAA:n rakenneuudistussuunnitelman tarkastelun paatokseen (¥).

Komissio ilmoitti 7 piivind helmikuuta 2011 Itdvallalle ja Saksalle, etti HGAA:ta koskeva asia N 698/09 (°)
kisiteltdisiin menettelyllisesti erilldan asiasta C 16/09, joka koskee BayernLB:ti. Tama piitos liittyy ainoastaan
asiaan C 16/09.

Komissio palkkasi ulkopuolisia asiantuntijoita arvioimaan pelastamispditoksessd viliaikaisesti hyviksyttyd
riskisuojaa ja esittdimddn arvioinnin sijoitussalkusta, joka suojattaisiin riskisuojalla. Pankin ja Saksan
viranomaisten kanssa kdytyjen keskustelujen jilkeen asiantuntijat esittivit loppuraportin 16 paivind marraskuuta
2009.

Saksa esitti 6 paiviand huhtikuuta 2011 ennusteita kunkin liiketoiminta-alan ja kunkin oikeushenkilon tuloslas-
kelmasta. Saksa toimitti 13 péiviand huhtikuuta 2011 ennusteita omaisuuseristé liiketoiminta-aloittain ja veloista
rahoitusldhteittdin. Samalla Saksa toimitti marginaaliennusteet omaisuuseristd liiketoiminta-aloittain ja veloista
rahoitusldhteittdin. Lisdtietoja toimitettiin tiheddn kdydylld tietojenvaihdolla: erityisesti 15, 21 ja 22 pdivini
kesdkuuta 2011 toimitettiin tietoja, joihin sisltyi padomasuunnittelu vuoteen 2019 asti ja Basel IIn ennustettu
vaikutus padomarakenteeseen ('°). Piivitetyt taloudelliset ennusteet esitettiin 27 paivind syyskuuta 2011, ja nithin
sisdltyivat paivitetyt voittoa koskevat tiedot sekd ajantasaistettu padomasuunnittelu. Lisitietoja liiketoiminnan
supistamisesta annettiin 13 ja 20 pdivini lokakuuta 2011 ja lisitietoja taloudellisista ennusteista ja riskisuojasta
4, 5 ja 6 pdivind kesikuuta 2012. Piivitetyt taloudelliset ennusteet, joihin sisiltyivdt liiketoiminta-aloittaiset
tuloslaskelmaennusteet, pddomasuunnittelua koskevat ennusteet ja tiedot rahoitustarpeista, toimitettiin 6 paivin
kesikuuta 2012. Jaljempidnd viittauksissa rakenneuudistussuunnitelman taloudellisiin ennusteisiin viitataan
6 paiviand kesikuuta 2012 toimitettuihin taloudellisiin tietoihin tai, jos 6 pdivind kesikuuta 2012 toimitettuihin
tietoihin ei sisilly pdivityksid, aiemmin toimitettuihin taloudellisiin tietoihin.

Saksan viranomaiset ja komission yksikot kisittelivat BayernLB:n tukitoimia ja rakenneuudistussuunnitelmaa
useissa kokouksissa, puhelinkokouksissa ja muussa tietojenvaihdossa toukokuun 2009 ja kesikuun 2012 valilla.

Saksa vahvisti, ettd se odotti vakavaraisuuslaskentaa varten, ettd tilit tarkastettaisiin kansainvilisten tilinpadtos-
standardien, jdljempana TFRS-standardit’, mukaisesti 1 paivastd tammikuuta 2013 alkaen.

°) Asia C16/09 (EUVL C 134, 13.6.2009, s. 31).
%) HGAA:lle myonnetyn tuen vaikutusta pankkiin kasitellddn erillisessd paatoksessa.
) EUVLC 85, 31.3.2010, s. 21.
% EUVLC 266,1.10.2010,s. 5.
%) Jaljempand asia SA.32554 (09/C), Rakenneuudistustuki Hypo Group Alpe Adrialle.
(") Basel Il on Baselin pankkivalvontakomitean kehittimi kansainvalinen sddntelykehys pankeille: se kisittdd uudistustoimenpiteitd, joilla

vahvistetaan pankkialan sddntelyd, valvontaa ja riskienhallintaa.
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(12)  Arvioinnin aikana Saksan viranomaisten, rahoitusalan sdintelyelimen, pankin omistajien ja pankin valilld kaytiin
tiivistd keskustelua rakenneuudistussuunnitelmasta ja mahdollisesta takaisinmaksuaikataulusta.

(13) Saksa ilmoitti 15 pdivand kesdkuuta 2012 komissiolle 14 paivind kesikuuta 2012 Saksan rahoitusalan valvonta-
viranomaiselta (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, jiljempina ‘BaFin’) saamastaan sdhkopostiviestista,
jossa BaFin ilmoitti, ettei se hyviksy, ettd Bayerische Landesbodenkreditanstaltin, jiljempand 'BayernLabo’,
tarjoamien korottomien lainojen nimellisarvo luetaan vakavaraisuusasetuksen luonnoksen (') mukaiseksi
padomaksi, vaikka pankin tilintarkastaja oli antanut 12 paivand huhtikuuta 2012 lausunnon, jonka mukaan IRFS-
standardien perusteella lainat pitdisi padsadntoisesti kirjata nimellisarvoon. Tdmi kysymys ei vaikuta piddoman
késittelyyn Saksan kauppalain (Handelsgesetzbuch) mukaisten yleisesti hyvaksyttyjen kirjanpitoperiaatteiden (hyva
kirjanpitotapa) mukaisesti.

(14)  Saksa ilmoitti 6 pdivind kesdkuuta 2012 BayernLB:n tarkistetun rakenneuudistussuunnitelman, jota tdydennettiin
12 péivini kesdkuuta ja 13 pdivind heindkuuta 2012 toimitetuilla tiedoilla.

(15) Alustavat tiedot siitd, miten riskipositioihin tehtdvd lisdvdhennys jakautuu liiketoiminta-aloittain, toimitettiin
20 piivind kesikuuta 2012.

(16)  Saksa esitti komissiolle 27 piivand kesikuuta 2012 alustavan takaisinmaksuaikataulun.
(17)  Saksa ilmoitti 28 piivind kesikuuta 2012 luettelon BayernLB:td koskevista sitoumuksista.

(18) Komissio antoi 25 paivind heindkuuta 2012 lopullisen pddtoksen ilmoitetusta rakenneuudistustuesta, jiljempana
'vuoden 2012 rakenneuudistuspditos’. Vuoden 2012 rakenneuudistuspéitostd haittaa oikeudellinen virhe, koska
se osoitettiin Itdvallalle muulla kuin maan virallisella kielelld, vaikka Itdvalta ei ollut sopinut, ettd todistus-
voimainen kieli olisi muu kuin saksa. Komission on siksi annettava uusi pditds vuoden 2012 rakenneuudistus-
paatoksen korvaamiseksi. Vuoden 2012 rakenneuudistuspditokseen sisdltyy joitain virheitd, joita olisi voitu
kisitelld oikaistussa versiossa (johdanto-osan 13, 29, 30, 48, 72, 77, 81, 108, 163, 200, 207 ja 210 kappaleessa;
taulukoissa 5, 10, 11 ja 12; viittauksissa euroon/Yhdysvaltojen dollariin liitteessd I ja liitteessd I olevan 29 kohdan
2 alakohdassa ja liitteessd II olevassa 2 kohdassa). Ndiden virheiden korjaukset eivit vaikuta komission vuoden
2012 rakenneuudistuspadtoksessi esittdimain tosiseikkojen arviointiin. Siten talld paatokselld korjataan kyseiset
virheet.

2. TOSISEIKKOJEN KUVAUS
1. Tuensaajan kuvaus (')

(19) BayernLB on saksalainen Landesbank-pankki, jonka padkonttori sijaitsee Miinchenissd. Sen omistavat BayernLB
Holding AG -holdingyhtion vilitykselld Baijerin osavaltio (Freistaat Bayern), jonka omistusosuus on noin
94 prosenttia, ja Baijerin sadstopankkiyhdistys (Sparkassenverband Bayern, jdljempind ’sddstopankkiyhdistys’),
jonka omistusosuus on noin 6 prosenttia (*’).

(20)  Vuonna 2008, jolloin pddomanlisdys (ks. 2.2 kohdan a alakohta) ja riskisuoja (ks. 2.2 kohdan b alakohta)
myonnettiin, BayernLB-konsernin, johon kuuluvat BayernLabo, LBS ja BayernLB:n tytdryhtiot, konsernitaseen
loppusumma oli 422 miljardia euroa, riskipositiot 198 miljardia euroa (%) ja tyontekijimaird noin 20 000.
Vuoden 2008 lopussa BayernLB:n tappiot olivat noin 5 miljardia euroa. Tdmdn padtoksen 2.2 kohdan a ja
b alakohdassa kuvattuihin toimenpiteisiin johtaneita tapahtumia tarkastellaan yksityiskohtaisesti pelastamispai-
toksessa.

(') Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista
(KOM(2011) 452 lopullinen). Komissio hyviksyi 20 piivind heindkuuta 2011 lainsdddintopaketin, jonka tavoitteena on lujittaa
pankkialan sddntelyd. Tima paketti, joka tunnetaan nimitykselli CRD IV -paketti, korvaisi nykyiset vakavaraisuusdirektiivit
(luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta 14 pdivind kesikuuta 2006 annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2006/48/EY (EUVL L 177, 30.6.2006, s. 1) ja sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten omien varojen
riittdvyydestd 14 paivind kesikuuta 2006 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/49/EY (EUVLL 177, 30.6.2006,
s. 201)) yhdelld direktiivilld ja yhdelld asetuksella, joka on edelld mainittu vakavaraisuusasetuksen luonnos.

(") Yksityisﬁohtainen kuvaus esitetddn menettelyn aloittamista koskevassa padtoksessd, s. 2.

(**) Ennen vuoden 2008 pelastustoimia sekd Baijerin osavaltion ettd sddstopankkiyhdistyksen omistusosuus oli 50 prosenttia.

(") BayernLB kayttad termid "riskipositiot” (Risikopositionen) yhdenmukaisesti lainsddtdjian vakavaraisuussuhteiden laskennassa kiyttimén
termin kanssa. Vuoden 2011 stressitestissi Euroopan pankkiviranomainen viittasi BayernLB:n riskipositioihin riskipainotettuina
omaisuuserind”. Komissio viittaa tissd padtoksessd naihin omaisuuseriin ilmaisulla "riskipositiot” tai "riskipainotetut omaisuuserat”.
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Taulukko 1
Keskeiset tiedot vuosina 2007-2011 (miljoonaa euroa, ellei muuta ilmoiteta)
2007 2008 2009 2010 2011
Konserni (miljoonaa euroa) tosiasial- tosiasial- tosiasial- tosiasial- tosiasial-

linen linen linen linen linen
Nettokorkotulot 2170 2670 2 561 1942 1963
Nettopalkkiotulot 380 584 434 265 262
Suojaustoimien tulokset 27 - 136 98 53 106
Liikevoitto - 238 -2138 887 1043 341
Nettotulot investoinneista ja arvonalennukset - 336 -1924 -1 444 - 332 - 206
Muut nettotulot 133 141 461 1 -37
Tulot yhteensd 2136 - 803 2997 2972 2429
Luottotappiovaraukset - 115 -1656 -3277 - 696 - 548
Kulut yhteensd -1765 -2620 -2125 -1 462 -1 456
Kulut pankilta perittavistd maksuista 0 0 0 -51 - 74
Rakenneuudistuskulut 0 - 87 - 361 124 -16
NETTOTULOT ENNEN VEROJA 255 -5166 -2765 885 334
VEROT - 80 -191 - 328 - 294 - 269
NETTOTULOT 175 -5 358 -3093 590 65
Kustannus-tuottosuhde (mukaan lukien pan- 83 - 326 71 51 63
kilta perittivdt maksut) prosenttia
Varat 415 639 421 666 338 818 316 354 309 144
Miirdysten mukaan laskettavat riskipositiot 188 888 | 197 650 | 135788 | 123950 118 425
Tulot yhteensi/riskipositiot (peruspisteini) 131 57 327 267 223
Henkil6ston keskimaird (yksikkoind) 17 891 19 405 17 764 10 383 10 064

(21) BayernLB on kansainvilinen litkepankki. Pankin liiketoiminnan alueellinen painopiste on Saksassa ja tietyissd
Euroopan maissa. BayernLB on edustettuna myos suurissa taloudellisissa keskuksissa, kuten New Yorkissa,
Lontoossa, Pariisissa ja Milanossa.
(22)  BayernLB:n tirkeimmat tytaryhtiot ovat Deutsche Kreditbank AG, jiljempdni 'DKB’, Landesbausparkasse Bayern,

jaljempdni 'LBS’, Bayerische Landesbodenkreditanstalt, jaljempand ‘BayernLabo’, MKB Bank Zrt, jiljempani 'MKB’

(unkarilainen tytaryhti6), ja HGAA sithen saakka, kun Itdvalta kansallistaa sen vuoden 2009 lopussa.
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(23) HGAA on kansainvilinen rahoitusyhtymi, jonka vuoden 2008 tase oli 43 miljardia euroa ja riskipainotetut
omaisuuserit 32,8 miljardia euroa. HGAA-konsernin holdingyhti6 on Hypo Alpe-Adria-Bank International AG,
jaliempand 'HAAB Int, jonka kotipaikka on Klagenfurt, Itdvalta. HGAA:n kansallistamiseen saakka BayernLB
omistusosuus konsernista oli 67,08 prosenttia.

(24) MKB on Unkarissa toimiva johtava kansainvilinen pankki, joka keskittyy suuryrityksiin ja varakkaisiin
yksityishenkiloihin. Se palvelee noin 350 000:ta vahittdisasiakasta ja keskisuurta yritysasiakasta sekd noin
3 000:ta suurta yritys- ja yhteisoasiakasta.

(25) LBS on BayernLB:n sisdinen instituutio (Anstalt), ja se on organisaation ja talouden kannalta riippumaton, mutta
silld ei ole oikeushenkiloyttd. Koska se on BayernLB:n sisdinen instituutio, sen omistajat ovat samat, eli Baijerin
osavaltio ja sadstopankkiyhdistys.

(26)  LBS toimii yhteistyGssd Baijerin sddstopankkien kanssa, jotka toimivat muun muassa sen jakelukanavana, ja silld
on johtava asema valtion tukemilla asuntoséistotuotteiden markkinoilla Baijjerissa.

(27)  LSB:n osuus uusien asuntosddstosopimusten markkinoista on noin 42 prosenttia. Joulukuun 31 piivind 2011 sen
taseen loppusumma oli 11 miljardia euroa, sddst6t 9,7 miljardia euroa ja maksamatta olevat rakennuslainat
1,9 miljardia euroa. Vuonna 2011 sen tulot ennen veroja olivat 68 miljoonaa euroa.

(28)  BayernLabo on BayernLB:hen kuuluva kehitysinstituutti; se perustettiin vuonna 1884 infrastruktuurihankkeiden
rahoittamista varten. Vuonna 1972 se fuusioitui Bayerische Gemeindebankin kanssa ja muodosti Bayerische
Landesbank Girozentralen, josta tuli sittemmin BayernLB. BayernLabo on organisaation ja talouden kannalta
riippumaton, mutta oikeudellisesti riippuvainen; se on BayernLB:n sisdinen julkisoikeudellinen laitos, ja se on
katettu kokonaan Baijerin osavaltion myontimilld 100 prosentin takauksella (Gewahrtrigerhaftung). Sen tilinpdatos
on siséllytetty tdysin BayernLB:n tilinpadtokseen.

(29) Alun perin BayernLabo hallinnoi varoja Baijerin osavaltion lukuun; varat oli tarkoitettu sosiaaliseen
asuntotuotantoon. Niiden sosiaalisten asuntolainojen osan nykyarvo maédritettiin 1990-luvun alussa, ja osavaltio
osoitti madrin BayernLaboon erityistarkoitukseen varattuna rahoitusosuutena (Zweckeinlage). Timd mdaird on
612 miljoonaa euroa, ja se on pysynyt koko ajan samana.

(30) BayernLabon piddomaa on kéytettivd sosiaaliseen asuntotuotantoon, eikd sitd voida kdyttdd BayernLB:n
liiketoimintaan eli tdyttimddn BayernLB:n lainoihin tai muihin omaisuuseriin Littyvid lakisditeisid pddomavaa-
timuksia.

(31) BayernLabon pddomaan liittyvd korvaus maksetaan tilld hetkelld seuraavalla tavalla. BayernLB:n on maksettava
erityistarkoitukseen varatusta rahoitusosuudesta osavaltiolle [2-5] (¥) prosentin vihimmaiskorvaus, ellei BayernLB
kokonaisuudessaan tuota tappiota. BayernLB:n on maksettava BayernLabon muun piddoman tarjoamasta
tappioiden vaimennusvaikutuksesta BayernLabolle [0-1] prosentin korvaus. Tamd korvaus hyviksyttiin
asianmukaisena komission 21 piivind lokakuuta 2004 tekemissd padtoksessd 2006/739/EY (V). Jotta
varmistetaan, ettd BayernLabon pédiomaa voidaan edelleen pitdd BayernLB:n korkealaatuisimpana pddomana
(Tier 1), rakenneuudistussuunnitelmassa on mukautettu pidoman tasoa ja korvausmuotoa (ks. johdanto-osan
81 kappale).

2. Tukitoimenpiteet
a) Padomanlisdys

(32) Joulukuussa 2008 BayernLB sai 10 miljardin euron pddomanlisdyksen (Tier 1) Baijerin osavaltiolta ('), joka
muodostui 3 miljardin euron &ddnettomastd osakkuudesta (stille Einlage) ja 7 miljardin euron etuosakkeista.
Adnettdmin osakkuuden kuponkikorko asetettiin 10 prosenttiin nimellisarvosta, ja se on ei-kumulatiivinen.
Etuosakkeiden korvaus on 10 prosenttia, ja niilld on etuoikeus voittoihin rakennemuutoksen aikana. Etuoikeus
voittoihin pddttyy, kun takaisinperintd on suoritettu loppuun ja osavaltion ddnettomit osakkuudet on
kokonaisuudessaan maksettu takaisin. Osinkojen maksatus on ei-kumulatiivista.

(*) Liikesalaisuus

(") Komission paitos 2006/739[EY, tehty 20 pdivind lokakuuta 2004, tuesta, jonka Saksa on myontinyt Bayerische Landesbank —
Girozentrale -yritykselle (EUVL L 307, 7.11.2006, s. 81).

(") Ks. padgomanlisdyksen yksityiskohtaista kuvausta varten johdanto-osan 13 ja sitd seuraavat kappaleet.
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(33) Sadstopankkiyhdistys ei osallistunut osakepdioman korotukseen. Tdmdn seurauksena sen osuus BayernLB:std
supistui 50 prosentista 6 prosenttiin (7).

b) 4,8 miljardin euron riskisuoja

(34) Baijerin osavaltio myonsi 4,8 miljardin euron riskisuojan omaisuusvakuudellisille arvopapereille, joiden
nimellisarvo on 21 miljardia euroa (*¥).

(35) Riskisuoja suojaa BayernLB:tdi sen omaisuusvakuudellisista arvopapereista aiheutuvilta tappioilta, ja siten
takauksella ehkaistddn uudet arvonalennukset. Osavaltio antoi tdstd ilmoituksen 19 péivind joulukuuta 2008.
Omaisuusvakuudellisten arvopapereiden, jiljempidnd °'ABS-arvopaperisalkku’, nimellisarvo oli 19,589 miljardia
euroa 31 pdivdnd joulukuuta 2008 (viitepdiva).

(36) BayernLB:n ABS-arvopaperisalkkuun sisiltyy monenlaisia kohde-etuuksia. Asuntolainavakuudelliset arvopaperit —
sekd prime- ettd subprime-luokan arvopaperit — muodostavat noin puolet arvopaperisalkusta. Salkun muihin
merkittdviin ~ arvopapereihin  sisaltyvat  liikekiinteist6lainavakuudelliset — arvopaperit  (CMBS-instrumentit),
vakuudelliset velkasitoumukset (CDO-instrumentit) ja muut yritys- ja yksityisasiakkailta oleviin saataviin liittyvat
omaisuusvakuudelliset arvopaperit.

(37)  Baijerin osavaltio takaa 4,8 miljardia euroa, mutta takaus tulee voimaan vain, jos — ja siltd osin kuin — BayernLB:n
tappiot ovat enemmin kuin 1,2 miljardia euroa (suuririskisin osa). Kun 1,2 miljardin euron suuririskisin osa
vihennetddn 19,589 miljardin euron nimellisarvosta, siirtohinta on 18,389 miljardia euroa.

(38) Riskisuojan kesto liittyy ABS-arvopaperisalkun arvopapereiden jdljelld olevaan juoksuaikaan. Takauksella katettuja
arvopapereita vdhennettiin vuoden 2008 joulukuun ja vuoden 2011 joulukuun vilisend aikana noin
19,6 miljardista eurosta 11,9 miljardiin euroon. Maaliskuun 31 péivind 2012 paivitettyjen ennusteiden mukaan
salkku supistuu 7 miljardiin euroon syyskuuhun 2014 mennessa. Ensisijaisena tavoitteena on minimoida tappiot,
mutta on epdselvad, mikd on markkinoiden hintataso vuonna 2014, joten ei ole vield selvdd, onko salkun myynti
(johon periaatteessa pyritadn) todella toteutettavissa eli taloudellisesti jarkevaa (**).

Suojattujen omaisuuserien arvonmaddaritys

(39) Arvopaperisalkku arvostettiin kahdessa vaiheessa. Ensinnikin kéytettiin ennakkovaroitusvilinettd ilmoittamaan
yksittdisistd kaupoista (vihred, keltainen, punainen), jotta voitiin havaita ongelmalliset kaupat tai kaupat, joihin
liittyy arvonalennus. Vilineen avulla luotiin sisdinen luokitus: keltaisiksi tai punaisiksi merkityt kaupat saivat
yleensd heikon luokituksen. Sisdinen luokitus sovitettiin sen jalkeen Moody’sin julkiseen luokitukseen, ja
tuloksena saatua julkista luokitusta kdytettiin timén jdlkeen Moody’sin CDOROM (%) versiossa 2.4 koko salkun ja
asianomaisten omaisuuserien odotettavissa olevan tappion arvioimiseksi.

(40) Tdman menetelmin perusteella komission asiantuntijat arvioivat, ettd ABS-arvopaperisalkun todellinen markkina-
arvo toimenpiteiden hyviksymisajankohtana oli 83,87 prosenttia 19,589 miljardin euron nimellisarvosta eli
16,429 miljardia euroa. Saksa ilmoitti 14 pdivdna joulukuuta 2009 lihetetyssd sihkopostiviestissd, ettei se vaadi
tdydentdvdd analyysid oletetusta tappiosta. Kun 18,389 miljardin euron siirtohintaa verrataan 16,429 miljardin
euron todelliseen taloudelliseen arvoon, ero on 1,96 miljardia euroa.

(41) Toimenpiteen pddomavaatimusta supistava vaikutus riskisuojan  soveltamisajankohtana  mddriteltiin
1,28 miljardiksi euroksi.

(42) BaFin vahvisti 9 pdivind helmikuuta 2010 lahetyssd kirjeessi pddomavaatimusta supistavan vaikutuksen
médrittdmisessd kdytettyjen menetelmien ja taustalaskelmien oikeellisuuden.

(") Ernst & Young antoi 14 pdivind tammikuuta 2010 asiantuntijalausunnon BayernLB:n arvosta 18 paivina joulukuuta 2008. Lausunnon
mukaan sadstopankkiyhdistyksen omistusosuus oli [< 5] prosenttia. Vireilld olevan valtiontukimenettelyn vuoksi sddstopankkiyh-
distyksen omistusosuudesta ei tehty virallista padtosta.

(*®) Yksityiskohtainen kuvaus riskisuojasta on pelastamispaatoksen johdanto-osan 20 kappaleessa ja sitd seuraavissa kappaleissa.

(") Kuten pelastamispditoksen johdanto-osan 23 kappaleessa selvitettiin, salkkua oli tarkoitus pienentii alle [4-6] miljardiin euroon
kuuden vuoden kuluessa takauksen myontimisestd. Ilmoituksen mukaan jaljelle jadva salkku oli tarkoitus myyda markkinoilla timén
jalkeen takaajan suostumuksella. Baijerin viranomaiset ja pankki olettivat siten, ettd takauksen voimassaoloaika on todennikoisesti
enintdin kuusi vuotta.

(*) CDOROM on Monte Carlo -simulaatiomalli, jotka kiytetddn laskettaessa tiettyjen staattisten omaisuuserien oletettua tappiota.
Moody’sin investointipalvelujen luokitusanalyytikot kiyttivdt mallia luokitellessaan staattisia synteettisia CDO-instrumentteja.
Samankaltaisia malleja ja menetelmid on kiytetty myds muita arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevien toimenpiteiden
odotettavissa olevien tappioiden laskemisessa.
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Riskisuojasta maksettava korvaus ja takaisinperintd

(43) BayernLB tarkisti riskisuojasta maksettavaa korvausta (takaisinmaksu mukaan luettuna) takautuvasti 1 pdivistd
tammikuuta 2010 alkaen 50 peruspisteestd 200 miljoonan euron vuosimaksuun, joka koostuu seuraavista:

i) 6,25 prosentin perusmaksu alkuperiisestd 1,28 miljardin euron pddomavaatimusta supistavasta vaikutuksesta
31 pdivand joulukuuta 2008, eli 80 miljoonaa euroa vuodessa;

i) 3,75 prosentin lisimaksu siitd osasta vakuutta, jonka méddrd on 2 miljardia, eli 75 miljoonaa euroa vuodessa
vuoteen 2015 saakka;

iii) 45 miljoonan euron vuosittainen erityismaksu vuoteen 2015 saakka.

¢) Velkatakaukset

(44) BayernLB sai Saksan rahoitusmarkkinoiden vakautusrahaston (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung), jiljempana
'SoFFin’, myontimid velkatakauksia rahoitusmarkkinoiden vakautusta koskevan lain (Finanzmarktstabilisier-
ungsgesetz) nojalla. Komissio hyvdksyi timdn Saksan luottolaitosten pelastamispakettia koskevassa
pddtoksessddn (*!). Takaukset olivat 15 miljardia euroa. Tédstd summasta 5 miljardia euroa myonnettiin
tammikuussa 2009 toteutettua liikkeeseenlaskua varten ja loput 10 miljardia euroa palautettiin kédyttimattomana
takaajalle 16 péivind lokakuuta 2009, jolloin SoFFin supisti takaukset 5 miljardiin euroon. Viimeinen erd
SoFFinin myontidmisti velkatakauksista palautettiin 23 pdivini tammikuuta 2012.

d) Itavallan antama likviditeettitakaus

(45) HGAA sai joulukuussa 2008 useiden arvonalennusten ja tappioiden jilkeen 700 miljoonaa euroa BayernLB:lti ja
900 miljoonaa euroa ddnioikeudetonta pddomaa (%) Itdvallalta Itdvallan pankkeja koskevan hitdapuohjelman
perusteella ().

(46) BayernLB ja HGAA tilasivat vuonna 2009 ulkopuolisen raportin HGAA:n luottoriskistd. Raportin mukaan
odotettavissa olevat tappiot supistaisivat ensisijaisen oman pddoman suhdetta alle neljddn prosenttiin vuoden
2009 loppuun mennessa.

(47) Itavallan rahoitusalan valvontaviranomainen esitti osakkeenomistajille uhkavaatimuksen, jonka mukaan ndiden oli
tehtdvd tarvittavat padtokset HGAA:n pddomittamiseksi 11 pdivdan joulukuuta 2009 mennessd, minkd jilkeen
Itavalta hankki kaikki osakkeet symboliseen yhden euron hintaan (*). BayernLB luopui kaikista osakkeenomistajan
oikeuksistaan, my0s vaateistaan, jotka koskivat 300 miljoonan euron osuutta HGAA:n toissijaisessa
pddomassa (). Siind tapauksessa, ettd uusia pddomatoimia tarvitaan, jotta HGAA voi tdyttdd lakisdateiset
vihimmaispddomavaatimukset, sovittiin myos, ettd kaikki my6hemmat pddomanlisdykset jaettaisiin BayernLB:n ja
Itavallan vililli suhteessa 3:1. Kuitenkin BayernLB:n tilli perusteella tarjoama lisipddoma vihentiisi
[500-550] miljoonan euron rahoitusta, jonka BayernLB oli tarjonnut HGAA:lle ja jota koskevista oikeuksista se
oli luopunut osana HGAA:n pelastustoimia.

(48) BayernLB uusi HGAA:n likviditeetin varmistamiseksi [350-600] miljoonan euron likviditeettijirjestelyn, joka oli
pddttynyt 4 péivind joulukuuta 2009. Lisdksi sovittiin, ettd olemassa oleva 2,638 miljardin euron konsernin
sisdinen rahoitus BayernLB:Ita HGAA:lle jiisi HGAA:n haltuun vuoden 2013 loppuun saakka. Vuonna 2014
BayernLB jattdisi HGAA:han [650-700] miljoonaan euron ja vuonna 2015 [350-400] miljoonan euron
rahoitusosuuden. Itdvalta takaisi riskin siind tapauksessa, etti HGAA jaettaisiin tai ettd toteutettaisiin jokin muu
taloudellisesti verrattavissa oleva toimenpide, jolla ei turvata HGAA:n elinkelpoisuutta.

(*") Ks. asiassa N 512/08 Saksan rahoituslaitoksille suunnatuista tukitoimenpiteistd 27 paivind lokakuuta 2008 tehty komission paatos,
joka on korvattu asiassa N 625/08 Saksan rahoituslaitoksille suunnatuista tukitoimenpiteistd 12 paivind joulukuuta 2008 tehdylld
komission pddtokselld, jota on jatkettu asiassa N 330/09 22 piivind kesikuuta 2009 tehdylld komission paatokselld (EUVL C 160,
14.7.2009, s. 4), ja asiassa N 222/10 23 piivind kesdkuuta 2010 annetulla komission paitokselld (EUVL C 178, 3.7.2010, s. 1), joka tuli
uudelleen voimaan asiassa SA.34345 (2012/N) 5 pdivind maaliskuuta 2012 annetulla komission péitokselld (EUVL C 108, 14.4.2012,
s. 2), jota on viimeksi jatkettu asiassa SA.34897 (12/N) 29 piivind kesikuuta 2012 annetulla komission paitokselld, ei vield julkaistu.

??) Kiytettyyn padomaan (Partizipationskapital) ei liity ddnioikeutta.

) Ks. alaviite 4.

) Komissio hyviksyi timén ja siihen liittyvit toimenpiteet 23 pdivini joulukuuta 2009 antamallaan paitokselld, ks. alaviite 7.

) Itdvallan HGAA:ta koskevat pelastustoimet edelld mainituin edellytyksin merkitsivit, ettd BayernLB joutui alentamaan HGAA:n koko
kirjanpitoarvoa, joka oli 2,3 miljardia euroa, ja luopumaan HGAA:lle jo myo6nnettyd 825 miljoonan euron rahoitusta koskevista
saamisista.

(
(
(
(
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€) BayernLB:lle siirrettivi BayernLabon pddoma

(49) Merkittdvd osa BayernLabon varannosta, miljardi euroa, siirretdin ydinpankin BayernLB:n varantoihin ilman
vastiketta tai korvausta.

3. Saksan ilmoittama rakenneuudistussuunnitelma
a) Liiketoimintamallin kuvaus

(50) BayernLB on laatinut rakenneuudistussuunnitelman elinkelpoisuutensa palauttamisesta 31 piivadn joulukuuta
2015 mennessd. Suunnitelmaan sisiltyy huomattavia muutoksia BayernLB:n liiketoimintamalliin ja pankin
strateginen suunnanmuutos. Uudelle liiketoimintamallille on ominaista riskien vdhentdminen, voimakkaampi
keskittyminen alueelliseen liiketoimintaan sekd rahoituksen ja antolainauksen kestivyys. Sen perusteella
BayernLB:n toimintoja supistetaan huomattavasti ja pankin toimintaa keskitetdan ydinaloihin, keskeisiin tuotteisiin
ja ydinalueisiin sulkemalla toimipaikkoja, myymalld tytdryhtioitd ja osakkuuksia sekd vahentdmailld liiketoiminta-
aloja.

(51)  Rakenneuudistusstrategian tirkein ominaisuus on ydintoimintojen ja muiden kuin ydintoimintojen erottaminen
liiketoimintasegmenteissd. BayernLB:n tavoite on luopua kaikista muista kuin ydintoiminnoista.

(52) Jotta ydintoimintojen ja muiden kuin ydintoimintojen strateginen erottaminen saadaan toteutettua, BayernLB:n on
perustanut rakenneuudistusyksikon, johon kootaan suurin osa ydintoimintojen ulkopuolisista toiminnoista. Talld
tavoin BayernLB voi keskittyd ydintoimintoihinsa liittyvien tulevien tehtivien hoitamiseen ilman, ettd se joutuu
huolehtimaan muiden toimintojensa asteittaisesta lakkauttamisesta.

(53) BayernLB keskittyy liiketoiminnassaan kolmeen ydinliiketoiminta-alaan:

i) ydinliiketoiminta-ala 1: yritykset, pienet ja keskisuuret yritykset (Mittelstand) (*) sekd yksityisasiakkaat;
ii) ydinliiketoiminta-ala 2: kiinteist6t, sadstopankit, viranomaiset ja BayernLabo;

iii) ydinliiketoiminta-ala 3: markkinat.

Ydinliiketoiminta-ala 1: yritykset, pienet ja keskisuuret yritykset (Mittelstand) ja
yksityisasiakkaat

(54)  Yrityksid koskevalla liiketoiminta-alalla kohderyhmini ovat yritykset, joiden padtoimipaikka on Saksassa ja joiden
liikevaihto on vahintddn miljardi euroa. Ulkomaisissa sivukonttoreissa tihin saakka harjoitettua liketoimintaa,
erityisesti paikallista toimintaa, supistetaan ja rajoitetaan asiakkaisiin, joilla on yhteys Saksaan (¥) ja joille
BayernLB tarjoaa erityisesti yrityspankkituotteita, etenkin luottojirjestelyitd sekd strukturoituja rahoitustuotteita,
jotka koostuvat viennin ja kaupan rahoituksesta sekd leasing- ja hankerahoituksesta.

(55) Pienten ja keskisuurten yritysten tapauksessa BayernLB keskittyy baijerilaisiin yrityksiin, joiden liikevaihto on
50 miljoonan ja 1 miljardin euron vililld, perheyrityksiin ja muihin saksalaisiin yrityksiin tietyilld alueilla, joilla
pankki on jo ldsnd, kuten Nordrhein-Westfalenissa Diisseldorfin konttorinsa vilitykselld. Alueilla, joilla ei ole
paikallisia konttoreita, pankki keskittyy yrityksiin, joiden lilkevaihto on 100 miljoonaan ja 1 miljardin euron
vililld. Pankki tarjoaa luottojirjestelyiden lisiksi tuotteita muun muassa viennin ja kaupan rahoituksen, remburssi-
toiminnan, korkojen ja valuutan hallinnan, johdannaisten, taloudellisten investointien, rahaliikenteen ja rahoitus-
leasingin aloilla. Pankki tarjoaa sddstopankkien kautta tuotteita myds yrityksille, joiden liikevaihto on alle
50 miljoonaa euroa.

(56) BayernLB toimii tytiryhtionsd DKB:n vilitykselld vahittdispankkitoimintaa, infrastruktuuria ja yritysasiakkaita
koskevilla liiketoiminta-aloilla. Vihittdispankkitoiminnassa DKB tarjoaa pankkitilejd, luottokortteja ja muita
tuotteita (rahoitus- ja sijoitustuotteita) suorapankkitoiminnan kautta. Infrastruktuurin alalla DKB keskittyy
yleishy6dyllisid palveluja tarjoaviin yksikkoihin ja terveydenhuollon laitoksiin. Yrityspankkitoiminnassaan DKB
keskittyy asiakkaisiin valituilla toimialoilla, joihin kuuluvat mm. maatalous, elintarvikeala, ympiristoteknologia,
matkailu seki oikeudelliset ja verotuspalvelut.

(*) Unionin mdadritelmd pienistd ja keskisuurista yrityksistd (pk-yrityksistd) ei ole sama kuin saksankielisen termin Mittelstand merkitys.
Mittelstand-termistd on tdssd kdytetty vastinetta "pienet ja keskisuuret yritykset”; tissd padtoksessd termilld Mittelstand (pk-yritykset)
tarkoitetaan yrityksid, joiden liikevaihto on enintddn miljardi euroa.

(*) Nlmaisun "yhteys Saksaan” merkitys on madritelty liitteessd I olevassa 6 kohdassa.
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Ydinliiketoiminta-ala 2: kiinteistot, sidstopankit, viranomaiset ja BayernLabo

(57) Kiinteistoalalla BayernLB keskittyy saksalaisiin asiakkaisiin. Se aikoo kuitenkin tarjota palveluja my6s
kansainvilisille asiakkaille, joilla on yhteys Saksaan. Liikekiinteistoalalla BayernLB tarjoaa rahoitusta kiinteisto-
salkkujen, asuntotuotannon ja -rakentamisen, varaston hankinnan ja kiinteistorahastojen rahoittamiseen.
Asuinkiinteistoalalla pankki tarjoaa palveluita asuntotuotantoyhtiville ja rahoitusta asuntorakentamiseen. Kiinteis-
tohallinnan alalla pankki keskittyy hoitokotien ja terveydenhuollon kiinteistojen rahoittamiseen.

(58) BayernLB jatkaa yhteistyotd Baijerin ja vihemmissd madrin muiden saksalaisten sddstopankkien kanssa. Pankki
tarjoaa sddstopankkien omia tuotteita tdydentdvid tuotteita ja toimii sddstopankkien keskuspankkina.

(59) BayernLB tarjoaa julkishallinnon alalla erilaisia rahoitus- ja muita palveluita, jotka liittyvit esimerkiksi julkisen ja
yksityisen sektorin kumppanuushankkeisiin. BayernLB ei tarjoa uusia luottotuotteita Baijerin ulkopuolisille
viranomaisille paitsi likviditeetin hallintaan. Se voi edelleen tarjota rahoitusta julkisen ja yksityisen sektorin
kumppanuuksia varten sekéd hanke- ja vientirahoitusta, jos timé on sellaisten asiakkaiden edun mukaista, joilla on
yhteys Saksaan.

(60) BayernLB tarjoaa tytiryhtiénsd BayernLabon kautta valtion varoista perdisin olevaa rahoitusta asuinkiinteisto-
hankkeisiin Baijerissa. BayernLabo keskittyy henkiloasiakkaisiin, yrityksiin, jotka rakentavat tai uudistavat asuntoja
Baijerissa, ja viranomaisiin. Lisdksi BayernLabo tarjoaa rahoitustuotteita viranomaisille ja niiden perustamille
yhteenliittymille. Tdma liiketoiminta rajoittuu kuitenkin Baijerin alueelle.

Ydinliiketoiminta-ala 3: markkinat

(61) BayernLB tarjoaa treasury-tuotteita (hyodyketuotteet, lyhytaikaiset korot, kiintedtuottoiset johdannaiset, valuutta-
tuotteet), padomamarkkinatuotteita (kiintedtuottoiset tuotteet, vahittdisasiakkaille suunnattuja sertifikaatteja
koskevat = strukturoidut tuotteet, strukturoidut korkotuotteet, osakkeiden realisointi) ja rahoitustuotteita
(kansainviliset lainat, kotimainen rahoitus). Pankki tarjoaa nditd tuotteita rahoituslaitoksille ja yhteisoasiakkaille,
kuten vakuutusyhtioille, sddtiville ja kirkoille. Tamé litketoiminta-ala on rajattu toimintaan, joka liittyy pankin
asiakkaisiin: omaan lukuun harjoitettavasta kaupankdynnistd luovutaan muualla paitsi treasury-toiminnassa.
Lisiksi pankin luottoliiketoimintaa muiden pankkien kanssa supistetaan merkittavasti.

b) Liiketoiminnan supistaminen

(62) BayernLB on jo sulkenut toimistonsa Beijingissd, Tokiossa, Montrealissa, Mumbaissa, Kiovassa, Hongkongissa ja
Shanghaissa. Pankin kansainvilinen toiminta rajoitetaan Pariisin, New Yorkin, Lontoon ja Milanon konttoreihin,
joita on jo huomattavasti pienennetty.

(63)  Pankki myy useita tytiryhtioitdan. Erityisesti se myy LBS:n sddstopankkiyhdistykselle. Ostohinta, 818,3 miljoonaa
euroa, perustuu kahden arviointiasiantuntijan 30 pdivind toukokuuta 2012 esittdimain raporttiin, ja siitd kéy ilmi
LBS:n arvo 30 pdivind kesikuuta 2012. Saksa viittdd, ettd sddstopankit ovat LBS:n tuotteiden tirkein
jakelukanava ja ettd hintaa mdédritettdessd tavanomainen yksityinen sijoittaja soveltaisi alennusta tillaisen
markkinariskin vuoksi. Tétd nikokohtaa ei otettu huomioon asiantuntijaraportissa. Téstd syystd komissio ei ole
vaatinut avointa tarjouskilpailua, koska se piti asiantuntijaraportin perusteella epitodennakéisend, ettd tallainen
tarjous olisi johtanut suurempaan voittoon kuin myynti sidstopankkiyhdistykselle.

(64) Lisdksi pankki lopettaa toimintansa Iti-Euroopassa (Osteuropa-liiketoimintasegmentti) ja myy unkarilaisen
tytaryhtionsd MKB Bankin. BayernLB:n alkuperiisessd rakenneuudistussuunnitelmassa MKB pyrittiin myymaéin
[...] mennessd. Unkarin poliittisen ja taloudellisen epivarmuuden (*) ja timdn MKB:n taloudellisiin tietoihin
aiheuttaman vaikutuksen vuoksi BayernLB tuli sithen tulokseen, ettei se todenndkoisesti pysty myymain MKB:td
lyhyelld aikavililld, ja paatti lykdtda MKB:n myyntid [...] alkaen.

(65) Lisiksi BayernLB vihentdd pysyvisti riskeji jiljelld olevilla ydinliiketoiminta-aloillaan. Se luopuu liiketoiminnasta,
joka on hyvin riippuvainen padomamarkkinoiden kehityksestd, kuten kaupankdynnistd omaan lukuun, omaisuus-
vakuudellisista arvopapereista ja liiketoimiin liittyvien yrityskauppojen rahoittamisesta. Se vihentdd merkittavasti
runsaasti rahoitusta ja riskejd sisdltivdd lilketoimintaa kansainvilisten asiakkaiden kanssa ja ryhtyy tillaiseen
toimintaan vain, jos asiakkaalla on selvd yhteys Saksaan.

(*®) Erityisesti kun otetaan huomioon dskettdin kiyttoonotettu pankeilta perittivd maksu, jota ei arvioida liikevoiton perusteella, ja valuutta-
madriisten lainojen takaisinmaksua koskeva laki, jotka ovat molemmat useiden komissiolle esitettyjen kantelujen kohteena.
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(66)  Yritysliiketoiminnassa luovutaan sellaisiin asiakkaisiin liittyvastd liiketoiminnasta ja hankerahoituksesta, joilla ei
ole suoraa yhteyttd Saksaan.

(67) Kiinteistoliiketoiminta ulkomaan toimipisteissd lopetetaan asiakkaiden kanssa, joilla ei ole yhteyttd Saksaan.

(68) Lisidksi luottoliiketoimintaa pankkien kanssa supistetaan huomattavasti ja erillisestd kaupankidynnistd omaan
lukuun (dedicated proprietary trading) luovutaan.

(69) Kaiken kaikkiaan pankki sitoutuu supistamaan tasettaan vuosien 2008 ja 2015 vilisend aikana 421,7 miljardista
eurosta 239,4 miljardiin euroon. Jos vuoden 2008 taseeseen tehdddn vastaavat supistukset, sen loppusummaksi
saadaan 206 miljardia euroa, mikd merkitsee 51 prosentin vihennysta.

c) Alueellinen painopiste
(70)  Vuoden 2010 lopussa 58 prosenttia BayernLB:n luottoriskistd oli Saksassa ja 74 prosenttia Euroopassa
(maantieteellinen alue). Merkittdvimmat valuuttariskit BayernLB:lle ovat Yhdysvaltain dollari, Englannin punta ja
Sveitsin frangi (katso taulukko 2); 24 prosenttia pankin varoista oli muissa valuutoissa kuin euroissa vuoden
2010 lopussa.
Taulukko 2

Valuuttamiiriiset varat ja velat vuoden 2010 lopussa

VARAT VELAT
Sveitsin frangia 12 994 9 384
Englannin puntaa 14 752 11 736
Yhdysvaltojen dollaria 33 913 23 169
Muut valuutat 14 690 14 942

(71)  Dollarimaaraisistd varoista [30-50] prosenttia kirjattiin rakenneuudistusyksikossd vuoden 2010 lopussa. Vuoden
2010 lopussa BayernLB:n New Yorkin konttorin hallussa oli [30-50] prosenttia dollarimairdisistd varoista ja
Lontoon konttorin [50-70] prosenttia puntaméiraisistd varoista.

(72) BayernLB tarjoaa yritysliiketoiminnan alalla lainoja hankerahoitukseen yrityslainojen lisiksi. Vuoden 2010
lopussa talld liiketoiminta-alalla kirjatuista [23-29] miljardin euron lainoista yrityslainojen osuus oli
[9-14] miljardia euroa; loput [12-17] miljardia euroa koostuivat pddasiassa hankerahoituslainoista ja muista
strukturoidusta lainoista. Hankerahoituslainat aiheuttivat muiden kuin EU-maiden suhteen merkittavin riskin.
Lopusta hankerahoituslainakannasta vain [2-5] prosenttia sijaitsi Saksassa vuoden 2011 lopussa; kolme suurinta
maata olivat Yhdysvallat, Yhdistynyt kuningaskunta ja [Lihi-iddn maa]. New Yorkissa vuoden 2009 ja 2011
vililli myonnetyistd uusista lainoista vain [12-15] prosenttia liittyi hankkeisiin, joissa oli osallisena saksalainen
pankin asiakas, kun taas samalla ajanjaksolla Euroopassa, Lihi-iddssd ja Afrikassa myonnetyn hankerahoituksen
tapauksessa tillaisten lainojen osuus oli [55-60] prosenttia.

(73) Jotta pankki voisi keskittdd toimintaansa ydinmarkkina-alueilleen Baijeriin ja Saksaan, se on paittinyt rajoittaa
liiketoimintansa asiakkaisiin, joilla on yhteys Saksaan, ja rajoittaa huomattavasti kansainvilistd liiketoimintaansa,
kuten ilmoitettiin yksityiskohtaisesti Saksan antamissa sitoumuksissa.

d) Pidomaa vahvistavat toimenpiteet

(74)  Tutkinnan aikana Saksan viranomaisten, rahoitusalan sidntelyviranomaisen, pankin omistajien ja pankin vililld
kaytiin tiivistd keskustelua tarkistetusta rakenneuudistussuunnitelmasta ja mahdollisesta takaisinmaksuaika-
taulusta.

(75) On kiistatonta, ettd Basel [l:n mukaan &ddnettomid osakkuuksia (paitsi valtiontukea) ei katsota ensisijaiseksi
pddomaksi (Tier 1) eikd niitd ndin ollen voida endd vuodesta 2013 ldhtien ottaa huomioon lakisditeistd
pddomavaatimusta tdytettdessa.
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(76) Baijerin yksittdisilli sddstopankeilla on tdlli hetkelld [700-750] miljoonan euron &inettémit osakkuudet
BayernLB:ssd [...] (¥). Nailli osakkuuksilla ei ole maturiteettipdivdd, ja ne pysyvit siten pankilla, ellei niitd
makseta takaisin pankin aloitteesta.

(77)  Saiastopankkiyhdistys on sopinut pankin kanssa, ettd yksittdisten sddstopankkien kaikki ddnettomit osakkuudet,
joille ei ole madritetty maturiteettipdivdd, maksetaan takaisin [...], ja sddstopankkiyhdistys sijoittaa kyseiset varat
valittomasti uudelleen BayernLB Holdingiin osakepddoman korotuksen kautta (*°).

(78) Lisiksi sadstopankkiyhdistys osoittaa [22-62] miljoonaa euroa BayernLB Holdingiin. Saistopankkiyhdistyksen
hallussa olevat uudet osakkeet médrdytyvit BayernLB Holdingin arvon perusteella. Timi arvo arvioidaan Saksan
hyviksyttyjen julkisten tilintarkastajien instituutin, Institut der Wirtschaftspriifer, jiljempind TdW’, kehittiman
IdW S1 -standardin perusteella. Sddstopankkiyhdistyksen osakkuus ei saa ylittdd 25:td prosenttia, jotta
varmistetaan, ettd se sdilyy pienempini kuin médravihemmisto, joka on 25 prosenttia + 1 dani.

(79) Baijerin osavaltion 3 miljardin euron ddnetén osakkuus menettdd asemansa lakisddteisen padomavaatimuksen
tayttdmiseen tdysimdardisesti kdytettdvissd olevana ensisijaisena pddomana (Tier 1) vuonna 2018. Baijeri on
julkisesti ilmoittanut, ettd se haluaa BayernLB:n lunastavan takaisin sen 3 miljardin euron &dnettomin
osakkuuden. BayernLB ei ole kuitenkaan ollut halukas ostamaan osakkuutta takaisin, koska se pelkda
vaarantavansa lakisddteisen padomapuskurinsa. BaFin on suullisesti ilmoittanut komissiolle katsovansa, ettd
pankki tarvitse Euroopan pankkiviranomaisen, jiljempand 'EPV’, mddrittiman 9 prosentin ydinpddomasuhteen
(CET1-suhde) lisaksi merkittdvan puskurin, jonka olisi oltava ainakin 0,5-1 prosenttia pankin litketoimintamallista
riippuen.

(80) Lisdksi EPV:n kesikuun 2011 stressitestin mukaisen kriisiskenaarion soveltamisen jilkeen pankki totesi, ettd
tillaisen puskurin olemassaolo olisi jirkevdd. Sddntelyviranomainen pitdd tdtd varovaista ldhestymistapaa
myonteisend. Tistd syystd Saksa ei ole voinut esittdd komissiolle mitdan ratkaisua, jolla osoitetaan, miten ddneton
osakkuus voitaisiin ostaa takaisin.

(81) BaFin on esittinyt, ettd BayernLabon pidiomaa [voidaan mahdollisesti kasitelld eri tavalla] tulevaisuudessa.
BayernLB aikookin siirtid merkittdvin osan BayernLabon varannosta (miljardi euroa) ydinpankkiin. Erityistar-
koitukseen varattu rahoitusosuus (ks. johdanto-osan 29 ja 31 kappale) pysyy kuitenkin edelleen BayernLabon
hallussa, ja se kayttdd sitd laissa sdddettyyn asuntotuotantotehtdviin myos jatkossa. BayernLabon jiljelld olevan
pddoman laatua parannetaan niin, ettd se voidaan katsoa EPV:n mdiritelmin mukaiseksi ydinpddomaksi, jolla
tappiot voidaan kattaa tdysimairdisesti ja josta maksettavat korvaukset suoritetaan osinkojen kautta.

€) Rahoitussuunnittelun kuvaus

(82)  Oletukset, joita on kiytetty rahoitussuunnittelussa, sddntelyn mukaisessa kasittelyssd, keskeisissd ennusteissa,
liiketoiminta-aloittaisessa kannattavuudessa ja MKB:td koskevissa ennusteissa, esitetddn jiljempdnd johdanto-osan
83 kappaleessa ja sitd seuraavissa kappaleissa.

— Oletukset

(83) BayernLB kdyttdd lyhyen aikavilin BKT- ja valuuttaennusteita (eli vuosina 2012-2013) laatiessaan menetelmad,
joka perustuu kansainvilisten instituutioiden painotettuihin ennusteisiin, yksityisten tahojen laatimiin
lyhytaikaisiin ennusteisiin ja BayernLB:n oman tutkimusosaston tietoihin. BayernLB perustaa vuotta 2013
pidemmialle ulottuvan pitkdn aikavilin BKT-ennusteensa siihen, ettd talous kasvaa pitkin aikavilin potentiaalinsa
mukaisesti. BayernLB:n ennusteet sisdistd suunnittelua varten ovat pddsddntoisesti konservatiivisia. Pyoristiminen
voi aiheuttaa pienid poikkeamia muiden instituutioiden ennusteista (esimerkiksi 2013 euroalueen ennusteet: IMF:
0,9 prosenttia, BayernLB ja komissio: 1 prosentti).

(84)  BayernLB:n dollariennuste perustuu oletukseen, ettd dollari on [...] vuonna 2013. Vuosina 2015-2016 dollari on
[...] suhteessa euroon. BayernLB:n mukaan timi aiheutuu odotetusta Yhdysvaltain julkisen talouden [...] ja
valuuttakurssien [...] ostovoimapariteetista (OVP), jonka Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjesto (OECD)
arvioi olevan 1,25 Yhdysvaltojen dollaria euroa kohti vuonna 2011. Koska Yhdysvaltojen inflaation odotetaan
olevan suurempi kuin euroalueella, OVP:n pitdisi olla BayernLB:n mielestd ldhelld 1,30:td Yhdysvaltojen dollaria
vuonna 2016.

(85) Korkojen osalta BayernLB:n ennusteet alkavat nykyisestd erittdin alhaisesta korkotasosta. BayernLB olettaa, ettd
nykyiseltd alhaiselta tasolta palataan vahitellen normaalitilanteeseen kohti kdyvin arvon tasoa; se perustaa timan
kantansa kasvuennusteisiin, inflaatioennusteisiin ja lausuntoihin oletetusta rahapolitiikasta.

(*) Saastopankkien ddnettomien osakkuuksien arvo aleni BayernLB:n viime vuosien tappioiden vuoksi [770-810] miljoonasta eurosta
[700-750] miljoonaan euroon, koska kyseiset osakkuudet osallistuivat tappioiden kattamiseen.

(*) Vaihtoehtoisesti ddnettomit osakkuudet voidaan muuntaa osakkeiksi sen sijaan, ettd ne ensin maksetaan takaisin ja sitten sijoitetaan
uudelleen.
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(86)  Saksan viranomaiset ovat toimittaneet komissiolle tietoja, jotka osoittavat, ettd BayernLB:n BKT-ennusteet ovat
hyvin lahelld suurten kansainvilisten instituutioiden, kuten Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF), ja komission
yhteistd niakemysta.

(87)  Uusin pdivitys ennusteisiin kesiakuussa 2012 perustuu toukokuun 2012 oletuksiin. Naissd paivitetyissid kesdkuun

2012 taloudellisissa ennusteissa BayernLB on muuttanut useita makrotaloudellisia oletuksia ja erityisesti
mukauttanut ennustettaan nykyiseen erittdin matalaan korkotasoon (ks. taulukko 3).

Taulukko 3

Taloudellisten ennusteiden keskeiset oletukset

Vuosi 2012 % 2013 % 2014 % 2015 %
Viiden vuoden korkotaso (edellinen suunni- [...] [...] [...] [...]
telma)
Viiden vuoden korkotaso (vuoden 2012 [...] [...] [...] [...]
pdivitys)
Euroa/Yhdysvaltojen dollaria [1,10-1,60] [1,10-1,60] [1,10-1,60] [1,10-1,60]

(88)  BayernLB on myos tehnyt useita ennustetta heikentdvid muutoksia tulosennusteisiinsa yrityskohtaisista syistd. Se
on esimerkiksi kdyttinyt varovaisempia veroennusteita (eli suurempaa efektiivistd veroastetta), korottanut
toimintakustannuksiaan liittovaltion tydtuomioistuimen (Bundesarbeitsgericht) kielteisen tuomion vuoksi ja
pdivittanyt valuuttojen vilisen suojauksen tuloksia heijastamaan vuoden 2011 lopun tilannetta (*').

(89) BayernLB on toimittanut analyysin taloudellisten ennusteidensa herkkyydestd Yhdysvaltain dollarin, Sveitsin
frangin ja punnan valuuttakurssien muutoksille. Toimitettujen tietojen mukaan korkokate on herkin
Yhdysvaltojen dollarin valuuttakurssin vaihtelulle. Euron ja dollarin vilisen valuuttakurssin nousu yleensd supistaa
ja lasku yleensd kasvattaa korkokate-ennustetta.

— Taloudelliset ennusteet

(90)  Saksa on toimittanut yksityiskohtaisia taloudellisia ennusteita omaisuuserien volyymeille, katteille ja riskipositioille
liiketoiminta-alueittain, ja myos rahoitukselle jilleenrahoituksen lahdettd kohti mukaan lukien vastaavat katteet.

(91) Rakenneuudistussuunnitelman keskeiset tiedot esitetddn taulukossa 4.

Taulukko 4

Rakenneuudistussuunnitelman keskeiset taloudelliset tiedot

2012 2013 2014 2015 2016
Konserni (miljoonaa euroa)
suunniteltu | suunniteltu | suunniteltu | suunniteltu | suunniteltu

Nettokorkotulot (...) (...) (-..) (...) (...)
Nettopalkkiotulot (...) (-.) (...) (--1) (-.))
Suojaustoimien tulokset (...) (...) (...) (...) (...)
Liikevoitto (-) (-r) [ (-er) (-.)
Nettotulot investoinneista ja arvonalennuk- (...) (...) (...) (...) (...)
set

Muut nettotulot (...) (...) (...) (...) (...)

(*!) Tietojen tdydellisyyden vuoksi on syytd mainita, ettd tarkistamisella oli myds kaksi positiivista vaikutusta, ensinndkin Basel Ill:n
pdivitettyjen odotettujen vaikutusten ([...] euroa) ja toiseksi rakenneuudistusyksikon suunnittelun péivityksen vuoksi ([...] miljoonaa
euroa).
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2012 2013 2014 2015 2016
Konserni (miljoonaa euroa)
suunniteltu | suunniteltu | suunniteltu | suunniteltu | suunniteltu
Tulot yhteensi [2300-| [2300-| [2300-| [2300- [2 300-
2 800] 2 800] 2 800] 2 800] 2 800]
Luottotappiovaraukset (...) —[...] (-..) (...) (...)
Kulut yhteensd (...) (...) (-..) (...) (...)
Kulut pankilta perittavistd maksuista (...) (...) (...) (...) (...)
Rakenneuudistuskulut (...) (...) (...) (...) (...)
NETTOTULOT ENNEN VEROJA [0-500] [500- [500— [500- [700-
1 000] 1 000] 1 000] 1 200]
VEROT (-..) (--) (--) (--2) (...)
NETTOTULOT [0-500] | [200-700] | [200-700] | [400-900] | [400-900]
Kustannus-tuottosuhde (mukaan lukien [60-75] [50-60] [50-60] [45-55] [45-55]
pankilta perittivit maksut) prosenttia
Varat [250 000~ | [250 000- | [240 000- | [220 000~ | [220 000~
280 000] | 280 000] | 270 000] | 250 000]| 250 000]
Maiirdysten mukaan laskettavat riskipo- (...) (-.) (...) (-..) (-.))
sitiot
Tulot yhteensi/riskipositiot (peruspis- (...) (-.)) (...) (...) (...)
teind)
Henkil6ston keskimiiriinen lukumiiri (...) (-..) (...) (...) [...]
(yksikko6ini)
Oman pddoman tuotto perustuen 10 pro- [0-5] % [3-8] % [3-8] % [3-8] % [5-10] %
sentin vakavaraisuussuhteeseen (¥)
() BayernLB kdyttdd laskuissaan oman pddoman tuotosta oletuksena 10 prosentin vakavaraisuussuhdetta.
(**) Mukaan lukien MKB, joka on myytdvé viimeistddn [...] mennessd; lukuun ottamatta MKB:n henkilostod, [...].
(92) EPV:n joulukuun 2011 stressitestissdi médrittimd BayernLB:n ydinpddomasuhde (CET1-suhde) oli 10 prosenttia.

Pankin tuotot kasvavat rakenneuudistuskaudella.

— Liiketoiminta-aloja koskevat ennusteet ja kannattavuus

Taulukko 5

Liiketoiminta-aloja koskevat ennusteet ja kannattavuus

Riskipainotetut omai- | Riskipainotet-
Oman pidoman tuotto verojen jilkeen (*) suuserit (miljardia tujen omaisuu-
Liiketoiminta-ala euroa) serien muutos
2011 2012 2016 2011-2016
9% o o 2011 2016 o
Yritykset sekd pienet ja keski- 8,3 [3-8] [5-10] 27,3 | [29-31] +[6-14]
suuret yritykset
DKB 4,7 [3-8] [5-10] 31,1 | [38-41] +[21-31]
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Riskipainotetut omai- | Riskipainotet-
Oman padoman tuotto verojen jalkeen (¥) suuserdt (miljardia tujen omaisuu-
Liiketoiminta-ala euroa) serien muutos
2011 2012 2016 2011-2016
9% o o 2011 2016 9%
Kiinteistot 9,8 [3-8] [5-10] 9,7 | [13-15] +[33-42]
Saiastopankit ja yhdistys [15- [10-35] [10-35] 0,7 [1-3] +[50-200]
50]
Markkinat 40| [ 10— 5)] [0-5] 20,3 | [14-16] | [(-31)—(-21)]
BayernLabo 85 [115-120] [75-80] 0,6 | [0,6-0,8] +[0-33]
Konserni (**) [1-5] [5-10] | 1184 [95- | [(- 20)—(- 11)]
105]
Pidtetyt toiminnot
Rakenneuudistusyksikko 5,6 [(= 5)—(0)] [(-13)- 12,1 [1,5-2] [(- 100)-
5] - 75)]
LBS 25,3 [...] [...] 2,1 (--) [...]
MKB -40,4 | [(-20)—(- 15)] [...] 7,2 (-..) [...]

(*) BayernLB kayttdd oman pddoman tuottoa laskiessaan padomastaan arviota, joka vastaa EPV:n médritelmdn mukaista ensisi-
jaista pddomaa, ja olettaa, ettd EPV:n méiritelmdn mukainen vakavaraisuussuhde on 10 prosenttia. Timd vakavaraisuussuh-
detta koskeva oletus ei vddristd tdssd esitettyd vertailevaa kannattavuusarviointia.

(**) Talld rivilld olevissa tiedoissa viitataan koko BayernLB-konserniin, ja niihin siséltyvit liiketoiminta-alat, joita ei ole esitetty
erikseen edelld olevilla riveilla.

— Rahoitus

(93)  Saksa toimitti kesikuussa 2011 BayernLB:n rahoitussuunnitelman, joka esitetddn taulukossa 6. Tama jaottelu on
perdisin ajanjaksolta ennen kuin pankki sitoutui supistamaan tasettaan lisdd pienentdikseen vuoden 2015 taseen
loppusumman noin 240 miljardiin euroon.

Taulukko 6

Rahoitussuunnitelma

2010 2015 absoluuttinen
muutos
Vakuudelliset velat pankeille (...) (...) (...)
Vakuudettomat velat pankeille (...) (...) (...)
joista: Depot A -arvopaperitalletukset (...) (...) (...)
Velat muille kuin pankeille (...) (...) (...)
joista: yritysten talletukset (...) (...) [2-8]
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2010 2015 absoluuttinen
muutos

Arvopaperistetut velat (...) (...) = [...]
joista: kiinneobligaatiot (Pfandbriefe) (...) (...) (...)
joista: Depot B -arvopaperitalletukset (-..) (...) [1-5]
Varaukset velkoihin ja maksuihin (...) (...) (...)
Huonommalla etuoikeudella olevat velat (...) (...) (...)
Omat varat (...) (...) (...)
Kaupankdayntitarkoituksessa pidettavit velkainstru- (...) (...) (...)
mentit

Muut (..) (..) (..)
Yhteensi (...) (...) (...)

(94) BayernLB on toimittanut taulukossa 7 esitetyt tiedot, jotka osoittavat muutokset rakenneuudistuskaudella sen
arvopaperistetuissa ja ei-arvopaperistetuissa valtion takaamissa jdrjestelyd edeltdvissd vanhoissa veloissa, jotka
otettiin ennen kriisid (*2).

Taulukko 7

Jirjestelyd edeltivien vanhojen velkojen maturiteettiprofiili

Kanta (miljardia euroa)
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) Saksa on toimittanut runsaasti tietoja BayernLB:n kdytettdvissd olevista vaihtoehtoisista rahoitusldhteistd. Tiedot
koskevat erityisesti vakuuksia, joita voidaan kayttda katettujen joukkolainojen liikkeeseenlaskuun mutta joita ei ole
lueteltu esitetyssd rahoitussuunnitelmassa. DKB:lld on tillaisia vakuuksia, ja ne voivat tarjota vaihtoehtoisen
edullisen rahoituslihteen. Saksa on toimittanut myds tietoja kasvavasta liikkeeseenlaskukapasiteetista
kansainvalisilldi markkinoilla.

(*) Jarjestelyd edeltdvat (Gewidhrtragerbehaftete) vanhat velat.
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(98)

(100)

(101)

(102)

(103)

(104)

(105)

— MKB

Unkarin viranomaisten syksylld 2011 sddtdimd valuuttamdirdisten lainojen takaisinmaksua koskeva laki (*%)
vaikutti merkittavasti sithen, ettd MKB:n tappio oli kyseisend vuonna 382 miljoonaa euroa.

Koska MKB:n tulosndkymit ovat pysyvésti heikentyneet valuuttalainojen ennenaikaisen takaisinmaksun ja
jatkuvan vaikean toimintaympiriston vuoksi, BayernLB alensi MKB:ssa olevan osuuden arvoa 576 miljoonalla
eurolla kirjanpidossaan Saksan tilinpaitosstandardien mukaisesti.

BayernLB osoitti vuoden 2012 ensimmadiselli neljannekselli 200 miljoonaa euroa MKB:n pddoman
korottamiseksi. BayernLB:n konsernin sisdisen rahoituksen kautta MKB:hen liittyvien vastuiden arvioidaan olevan
noin [...] miljardia euroa vuoden 2012 lopussa.

— EPV:n stressitesti

EPVin joulukuun 2011 tekemissd stressitestissa EPVin mddritelmdn mukainen BayernLB:n ydinpddomasuhde
(CET1-suhde) oli 10 prosenttia. Kun otetaan huomioon BayernLB:n valtionlainasalkun koostumus, EPV totesi,
ettei BayernLB tarvitse erityistd valtionlainojen pddomapuskuria Euroopan talousalueella olevia vastuitaan varten.

— Lainsdddidntod koskevat oletukset

Taloudellinen ennuste perustuu oletukseen siitd, ettd sdddetyn vihimmdispddoman laskennassa kiytetyt tilinpaa-
tosstandardit muuttuvat vuonna 2013 siten, ettd Saksan kauppalain (Handelsgesetzbuch) mukaisista yleisesti
hyvaksytyistd kirjanpitoperiaatteista siirrytdan kansainvilisiin tilinpdatosstandardeihin (IFRS-standardit).

IRFS-standardien kaytto aiheuttaa BayernLB:n lakisddteiseen vahimmaispddomaan monia muutoksia, jotka otetaan
huomioon ennusteissa. Muutoksen ratkaiseva vaikutus liittyy korottomiin lainoihin (valtion tukemat lainat), joita
BayernLabo tarjoaa asuntorakentamiseen ja kaupunkialueiden kehittdmiseen (**). Kauppalain mukaan ndistd
lainoista kirjataan niiden diskontattu arvo (joka on alle nimellisarvon, koska lainoista ei makseta korkoa). IRFS-
standardien mukaan, kuten BayernLB:n tilintarkastaja vahvistaa, kirjattaisiin lainojen nimellisarvo. Tamd ero
tuottaisi pddomaa BayernLabolle ja siten BayernLB:lle. Timdn muutoksen vaikutus on 967 miljoonaa euroa
31 péivina joulukuuta 2011.

f) Muu riskipositioiden vihentdminen

Saksa sitoutuu vihentdmdain riskipositioita entisestddn 10 miljardilla eurolla vuoteen 2017 mennessd ilman, ettd
tdmd vaikuttaa voittoihin. Talloin kaikki tulojen vihennykset korvattaisiin vastaavalla kustannusten supistamisella.
Riskipositioiden supistaminen voidaan toteuttaa optimoimalla riskipositioiden laskentaa tai vihentimalld
omaisuuserid madritellyilld liiketoiminta-aloilla.

BayernLB on esittinyt seuraavan segmenttikohtaisen jaottelun havainnollistaakseen, miten riskipositioita
supistetaan 10 miljardia euroa rakenneuudistussuunnitelman mukaisista ennusteista tekemilld seuraavat
lisavahennykset: [...] miljardia euroa yritysten/pienten ja keskisuurten yritysten litketoimintasegmentissd,
[...] miljardia euroa DKB:ssd; [...] miljardia euroa kiinteistGjen liketoimintasegmentissd, [...] miljardia euroa
markkinoiden litketoimintasegmentissd ja [...] miljardia euroa rakenneuudistusyksikossa.

Saksa on esittinyt asian havainnollistamiseksi kaksi mahdollista skenaariota riskipositioihin tehtdvin 10 miljardin
euron lisavahennyksen toteuttamiseksi. Saksa ja BayernLB katsovat, ettd nimd skenaariot voidaan toteuttaa.

Skenaario 1 - riskipositioiden vidhentiminen [...] miljardilla eurolla liiketoimintaa
supistamalla ja [...] miljardilla eurolla optimoinnin avulla

Ensimmdisessd skenaariossa Saksa esittdd vaikutuksen, joka aiheutuu, kun riskipositioita vdhennetdin
[...] miljardilla eurolla liiketoimintaa supistamalla ja [...] miljardilla eurolla optimoinnin avulla. Tima esitetddn
taulukossa 8.

(**) MKB tarjosi vahittdisasiakkaille valuuttalainoja Sveitsin frangeissa ja euroissa kiinteistojen, yleensd kodin, hankintakustannuksiin.
Sveitsin frangin arvo nousi kuitenkin niin paljon ajan mittaan, ettd velanhoitokustannukset ulkomaan valuutassa olivat huomattavasti
suuremmat kuin etu, joka saatiin lainasta valuutassa, jonka korot olivat huomattavasti alhaisemmat kuin kotimaan valuutassa. Unkarin
parlamentti hyvaksyi lainanottajien taakan helpottamiseksi valuuttalainojen takaisinmaksua koskevan lain syyskuussa, jolloin
yksityishenkilot saivat oikeuden maksaa valuuttamaariiset asuntolainansa huomattavasti alle valuutan markkinakurssin.

(**) BayernLabolla on valtuudet tarjota tuettuja lainoja BayernLB:n kehityspankin ominaisuudessaan.
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Taulukko 8

Skenaario 1

2016 Riskipositioihin tehtd- 2016
véstd 10 miljardin
Konserni (miljoonaa euroa) Rakenneuudistussuun- | 470N vihennyksestd Lisivihennvksen
nitelma seurauksena oleva 'iilkeer?
delta-luku J

Tulot yhteensd (...) (-..) (...)
Luottotappiovaraukset (...) (...) (...)
Kulut yhteensd (...) (...) (...)
NETTOTULOT ENNEN VEROJA (-.r) (...) (...)
Oman pddoman tuotto (*) (22 prosentin [5-10] % (-..) [7-12] %
vero)

Riskipositiot (...) (-.) (-.))

(*) BayernLB kdyttdd oman padoman tuottoa laskiessaan pddomastaan arviota, joka vastaa EPV:n mdairitelmdn mukaista ensisi-
jaista pddomaa, ja olettaa, ettd EPVin médritelmédn mukainen vakavaraisuussuhde on 10 prosenttia.

Skenaario 2 - Riskipositioiden vdhentiminen seuraavasti: riskipositioiden vihentiminen
[...] miljardilla eurolla liiketoimintaa supistamalla ja [...] miljardilla eurolla optimoinnin
avulla

(106) Toisessa skenaariossa Saksa esittdd vaikutuksen, joka aiheutuu, kun riskipositioita vihennetdin [...] miljardia
euroa liiketoimintaa supistamalla ja [...] miljardia euroa optimoinnin avulla. Timi esitetddn taulukossa 9.

Taulukko 9

Skenaario 2

2016 Riskipositioihin tehtd- 2016
véstd 10 miljardin
Konserni (miljoonaa euroa) Rakenneuudistussuun- | €4rOn vihennyksestd Lisivihennvksen
nitelma seurauksena oleva V'a‘lkeeli,
delta-luku J

Tulot yhteensid (...) (-..) (...)
Luottotappiovaraukset (..) (...) (...)
Kulut yhteensd (...) (...) (...)
NETTOTULOT ENNEN VEROJA (-.r) (...) (...)
Oman pddoman tuotto (¥) (22 prosentin [5-10] % (-..) [7-12] %
vero)

Riskipositiot (...) (-..) (...)

(*) BayernLB kdyttdd oman pddoman tuottoa laskiessaan EPV:n mdiritelmédn mukaista ensisijaista pddomaa arviona pddomasta,
ja olettaa, ettd EPV:n mdiritelmin mukainen vakavaraisuussuhde on 10 prosenttia.

(107) Pankin mukaan riskipositioiden vihentimisen tarkkaa profiilia vihentdmisajanjaksolla ei voida vahvistaa tdssd
vaiheessa, koska vihennykset voidaan saavuttaa joko optimoinnilla tai supistamalla liiketoimintaa.
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4. Takaisinmaksuaikataulu

(108) Pankki laski komission pyynnostd taulukkoihin 10 ja 11 sisdltyvit takaisinmaksuaikataulut, joissa on otettu
huomioon riskipositioiden supistuminen 10 miljardilla eurolla vuodesta 2017. Pankki otti huomioon
takaisinmaksun kaikki toissijaiset vaikutukset, erityisesti korkojen maksun ddnettomistd osakkuuksista. Takaisin-
maksuohjelma perustuu lisdksi varovaiseen oletukseen siitd, ettei sddntelyviranomainen ota pankkivalvonta-
sddntojen mukaisessa ydinpddomassa huomioon pddomaa, joka saadaan BayernLabon lainojen sisillyttimisestd
nimellisarvoon sen pidomaan I[FRS-standardien mukaisesti (taulukko 10). Saksa on kuitenkin antanut
sitoumuksen, ettd jos sidntelyviranomainen katsoo kaikki tai osan niistd lainoista pankkivalvontasddntsjen
mukaiseksi ydinpddomaksi, ne otetaan huomioon vastaavan takaisinperittivin osuuden takaisinmaksuaikataulussa
vuodesta 2013 lahtien, kuten taulukossa 11 esitetéin.

Taulukko 10

Hypoteettinen takaisinmaksuaikataulu, johon ei sisilly lisipidoma, joka mahdollisesti syntyy
BayernLabon lainojen kirjaamisesta nimellisarvoon IFRS-standardien mukaisesti (miljoonaa euroa)

Vuosi 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TEYEI;]_SA
Sdannolliset takaisinmaksut | 480 (¥) 120 120 720
Takaisinperintd (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...) 1 240
Adnettomin osakkuuden ta- (-.2) (-.2) (-..) (..)) (...) (...) (...)
kaisinmaksu ilman sovittuja
lisavahennyksid

[3 000]
Takaisinmaksu lisdvahennys- (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
ten kautta
Kumulatiivinen (takaisinper- (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...)
intd ja Baijerin ddnettomat
osakkuudet)

() Mukaan lukien taannehtivat takaisin perittdvat maardt vuodesta 2010 lahtien.

Taulukko 11

Hypoteettinen takaisinmaksuaikataulu, johon sisiltyy [...] lisipdioma, joka mahdollisesti syntyy
BayernLabon lainojen kirjaamisesta nimellisarvoon IFRS-standardien mukaisesti (miljoonaa euroa)

. YH-
Vuosi 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TEENSA
Saannolliset takaisinmaksut | 480 (¥) 120 120 720
Takaisinperinté (...) (...) (...) (...) (...) 1 240
Adnettomin osakkuuden ta- (-.2) (...) (...) (-..) (...)
kaisinmaksu ilman sovittuja
lisavdhennyksid
[3 000]
Takaisinmaksu lisdvahennys- (...) (...) (...) (...) (...)
ten kautta
Kumulatiivinen (takaisinper- (...) (-..) (...) (...) (...)
intd ja Baijerin ddnettomat
osakkuudet)

() Mukaan lukien taannehtivat takaisin perittdvat maarat vuodesta 2010 lahtien.
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5. Saksan tarjoamat sitoumukset

(109) Saksa on sitoutunut varmistamaan, ettd 29 paivind huhtikuuta 2009 toimitettu alkuperdinen rakenneuudistus-
suunnitelma, siten kuin sitd on viimeksi muutettu Saksan 6 ja 12 pdivind kesikuuta 2012 toimittamilla
ilmoituksilla, pannaan kokonaisuudessaan tdytinto6n, mukaan lukien tdmin padtoksen liitteessd I olevat
sitoumukset ja timédn pddtoksen liitteessd II asetetut ehdot néissd liitteissd vahvistetun aikataulun mukaisesti.

3. YHTEENVETO MENETTELYN ALOITTAMISTA KOSKEVASTA PAATOKSESTA JA SEN KATTAVUUDEN
LAAJENTAMISESTA

(110) Komissio ilmaisi menettelyn aloittamista koskevassa pddtoksessd epiilyksensd seuraavista seikoista:

i) tuen mdirin laskenta ja riskisuojasta maksettava korvaus;
ii) voidaanko rakenneuudistussuunnitelmalla palauttaa pankin pitkin aikavilin elinkelpoisuus;

iii) olivatko tuen mahdollisesti aiheuttamaan kilpailun vddristymiseen puuttumiseksi toteutettavat toimenpiteet
riittdvid ja tehokkaita;

iv) oliko tuki rajoitettu valttimittomddn vihimmdismairddn ja jakoivatko pankin omistajat vastuun
asianmukaisesti.

(111) Saksa ilmoitti riskisuojan toteutusajankohtana, ettd siihen liittyvin tuen maird oli 1,6 miljardia euroa. Komissio
esitti menettelyn aloittamista koskevassa paitoksessddn epdilyjd tuen mairan laskennan oikeellisuudesta erityisesti
ABS-arvopaperisalkun markkina-arvoa koskevan arvion puuttumisen vuoksi ja korosti, ettd 50 peruspisteen
korvaus alitti huomattavasti sen, mitd markkinasijoittajat odottaisivat.

(112) Lisdksi komissio epdili rakenneuudistussuunnitelman perustana olevia olettamuksia ja oli huolissaan pankin
tytaryhtividen HGAA:n ja MKB:n elinkelpoisuudesta. Komissio huomautti, ettei HGAA:n, MKB:n ja Banque LB
Lux SA:n myymisestd [...] mennessd ollut annettu mitdin selkedd sitoumusta.

(113) Komission mielestd taseen ja riskipainotettujen omaisuuserien suunniteltu supistaminen ei ratkaissut riittavalla
tavalla kilpailun védristymistd, koska huomattava osa vihennyksestd olisi joka tapauksessa tarpeen
kannattavuuden palauttamiseksi.

(114) Komissio totesi, ettd se odottaa edelleen toiminnallisia tai rakenteellisia toimenpiteitd, joilla lievennetdan kilpailun
vadristymistd, ja mainitsi tdssd yhteydessd erityisesti, ettd LBS:std voitaisiin mahdollisesti luopua.

(115) Kun kyse on tuen rajoittamisesta vihimmaisméddrddn, komissio totesi, ettei osakkeenomistajien vastuunjakoon
liittyvid selkeitd ehdotuksia ollut esitetty.

(116) HGAA:n pelastamispddtos laajensi muodollisen tutkintamenettelyn Itivallan HGAA:lle joulukuussa 2009
tarjoamaan tukeen. Komissio pohti, olisiko nima toimenpiteet katsottava lisitueksi BayernLB:lle. Komissio totesi,
etti HGAA:n pelastaminen ja tdstd syntynyt tarve alentaa kirjanpitoarvoa saattaisi uhata BayernLB:n
elinkelpoisuutta. BayernLB oli aiemmin ilmoittanut suostuvansa myymain HGAA:n rajoittaakseen mahdollista
kilpailun véaristymistd, mutta HGAA:n myyntid ei voida pitdd kilpailun vadristymistd rajoittavana toimenpiteend,
koska se vaikutti olevan BayernLB:n elinkelpoisuuden kannalta tarpeen. Komissio epdili, olivatko BayernLB:n
kilpailun vddristymisen rajoittamiseksi ehdottamat toimenpiteet kokonaisuudessaan riittavia.

4. SAKSAN HUOMAUTUKSET

(117) Saksa ei kiistdnyt sitd, ettd tarjottu padomanlisdys, riskisuoja ja vakuudet olivat valtiontukea. Saksa vaitti, ettei
BayernLabolta BayernLB:lle siirretty pddoma ole valtiontukea, koska siirron tarkoituksena oli ainoastaan maksaa
takaisin osa saadusta tuesta ja supistaa BayernLB:n pddomaa. BayernLB oli jo voinut hyotyd BayernLabon
paddomasta ennen siirtoa, joten tuen mairi olisi joka tapauksessa pienempi kuin siirretty summa.
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(118) Siltd osin kuin on kyse ABS-arvopaperisalkun todellisesta taloudellisesta arvosta 31 pdivini joulukuuta 2008 ja
komission asiantuntijaraporttiin perustuvasta paitelmastd, ettd todellinen taloudellinen arvo oli 83,87 prosenttia
nimellisarvosta, Saksa ilmoitti, ettei se vaadi uutta ja kattavaa uudelleenarviointia. Lisdksi Saksa hyviksyi
11,753 miljardin euron markkina-arvon, joka oli 60 prosenttia nimellisarvosta.

(119) Saksa kiistdd, ettd siirtohinnan ja todellisen taloudellisen arvon vilinen koko 1,96 miljardin euron ero olisi
perittavd takaisin. Takaisinperintdd ei tarvinnut maksaa [...] erityisesti siitd syystd, ettei pankilla ei ollut riittavaa
pddomapuskuria. Saksa vastusti samasta syystd ddnettomien osakkuuksien ehdotettua takaisinmaksuaikataulua.

5. BAYERNLB:LLE MYONNETYN TUEN ARVIOINTI

(120) Rakenneuudistustuen arvioinnissa on otettava huomioon kaikki BayernLB:lle vuodesta 2008 lihtien myonnetty
tuki.

1. Valtiontuen olemassaolo

(121) Perustamissopimuksen 107 artiklan 1 kohdan mukaan

jasenvaltion myontdma taikka valtion varoista muodossa tai toisessa myonnetty tuki, joka vairistdd tai uhkaa
vadristdd kilpailua suosimalla jotakin yritystd tai tuotannonalaa, ei sovellu sisimarkkinoille, siltd osin kuin se
vaikuttaa jdsenvaltioiden viliseen kauppaan.

(122) Jotta toimenpide on valtiontukea, sen on tdytettivd seuraavat ehdot: toimenpide rahoitetaan valtion varoista;
toimenpiteelld annetaan etua tietyille yrityksille tai tietyille tuotannonaloille; etu on valikoiva; ja toimenpide
vadristdd tai uhkaa vairistdd kilpailua ja voi vaikuttaa jisenvaltioiden viliseen kauppaan. Kaikkien ndiden ehtojen
on tdytyttivi, jotta toimenpidettd voidaan pitdd valtiontukena.

(123) Komissio katsoo edelleen, ettd kaikki tukitoimenpiteet tdyttdvit nima ehdot, kuten jdljempind a—e alakohdassa
selitetddn.

a) Baijerin osavaltion suorittama pddomitus

(124) Komissio totesi pelastamispdatoksessa, ettd kaikki johdanto-osan 122 kappaleessa mainitut ehdot tdyttyivat. Néin
ollen BayernLB:n padoman lisdidminen 10 miljardilla eurolla on valtiontukea (**). Mikddn yksityinen sijoittaja ei
olisi sijoittanut tallaisia madrid vaikeuksissa olevaan yritykseen millddn ehdoilla. Pankkiin tehdyn piddomasi-
joituksen tukiosuuden on ndin ollen oltava timdn pddomituksen nimellisarvo. Komission pddtoskiytinnon
mukaisesti (*) tuen mdird on néin ollen sama kuin pddomanlisdyksen nimellisarvo eli 10 miljardia euroa.

b) Riskisuoja

(125) Myos tiltd osin komissio totesi pelastamispddtoksessa, ettd kaikki perussopimuksen 107 artiklan 1 kohdan ehdot
tdyttyivat. Ndin ollen riskisuoja on valtiontukea. Talld vilin tdmi analyysi on vahvistettu komission tiedonannossa
arvoltaan alentuneiden omaisuuserien Kkisittelystd yhteison pankkisektorilla, jiljempidnd ‘arvoltaan alentuneita
omaisuuserid koskeva tiedonanto’ (*’), jossa annetaan erityisia ohjeita valtiontukisddntojen soveltamisesta
ongelmallisten omaisuuserien hoitoon. Nain silli taataan jdsenvaltioiden toteuttamien ongelmallisiin
omaisuuseriin suunnattujen toimenpiteiden yhdenmukainen kohtelu valtiontukisddntoja sovellettaessa.

(126) Vaikka kyseinen toimenpide toteutettiin ennen arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevan tiedonannon
hyviksymistd, komission on sovellettava paitoksen tekoajankohtana voimassa olevaa lainsddddnt6d ja ohjeita
riippumatta siitd, milloin tukitoimenpiteet suunniteltiin tai milloin niistd ilmoitettiin (**). Nykyisessd finanssik-
riisissd komissio on jo soveltanut arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevaa tiedonantoa toimenpiteisiin, joista
ilmoitettiin ennen tiedonannon julkaisemista (**).

(*) Katso alaviite 3.

(*) Katso valtiontuesta C 10/08 (ex NN 7/08), jonka Saksa on myontinyt IKB Deutsche Industriebank AG:n rakenneuudistukseen
21 piivand lokakuuta 2008 tehty komission paitds 2009/775/EY (EUVL L 278, 23.10.2009, s. 32, johdanto-osan 77 kappale); asiassa
N 428/09, Lloyds, 18 pdivand marraskuuta 2009 tehty komission pditos (EUVL C 46, 24.2.2010, s. 2), asiassa N 256/09, Ethias,
20 pdivind toukokuuta 2010 annettu komission padtos (EUVL C 252, 18.6.2010, s. 5), asiassa C 32/09, Sparkasse KolnBonn, 4 pdivina
marraskuuta 2009 tehty komission padtos (EUVL C 2, 6.1.2010, s. 1).

() EUVLC 72, 26.3.2009,s. 1.

(**) Katso asia C-334/07 P, komissio v. Freistaat Sachsen, tuomio 11.12.2008 (Kok., s. -9465, 53 kohta), jossa yhteis6jen tuomioistuin
vahvisti, ettd ilmoitettua toimenpidettd on arvioitava niiden sadntdjen pohjalta, jotka ovat voimassa ajankohtana, jolloin komissio tekee

ddtoksensa.

*) Es. komission pddtos 2010/606/EU, annettu 26 piivand helmikuuta 2010, valtiontuesta C 9/09 (ex NN 49/08; NN 50/08 ja NN 45/08),
jonka Belgian kuningaskunta, Ranskan tasavalta ja Luxemburgin suurherttuakunta ovat myontineet Dexia SA:n hyviksi (EUVL L 274,
19.10.2010, s. 54, johdanto-osan 153 kappale); asiassa C 29/09, HSH, 20 pdivini syyskuuta 2011 annettu komission paités, ei vield
julkaistu, johdanto-osan 155 kappale.
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(127) Baijerin osavaltion antama riskisuoja kuuluu arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevan tiedonannon
soveltamisalaan. Tiedonannon 32 kohdassa ja sitd seuraavissa kohdissa vahvistetaan pdidperiaatteet, jotka ohjaavat
tukikelpoisten omaisuuserien mddrittelyd ja niiden luokittelua omaisuuserien luokkiin. BayernLB:n ABS-
arvopaperisalkku sisdltdd usean tyyppisid kohde-etuuksia. Asuntolainavakuudelliset arvopaperit (RMBS-
instrumentit), sekd prime- ettd subprime-luokkaan kuuluvat, muodostavat noin puolet koko arvopaperisalkusta.
Muita salkun merkittavid osatekijoitd ovat muun muassa liikekiinteistolainavakuudelliset arvopaperit (CMBS-
instrumentit), vakuudelliset velkasitoumukset (CDO-instumentit) sekd yritys- ja yksityisasiakkailta oleviin saataviin
liittyvdt muut omaisuusvakuudelliset arvopaperit. Naméd kaikki omaisuusvakuudellisten arvopaperien muodot
luetellaan arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevan tiedonannon liitteen III taulukossa 1, ja siten ne ovat
ongelmallisiin omaisuuseriin suunnatun toimenpiteen nikokulmasta tukikelpoisia omaisuuseria.

(128) Arvoltaan alentuneita omaisuuseria koskevan tiedonannon 39 kohdan mukaan ongelmallisiin omaisuuseriin
suunnatun toimenpiteen tuen médrd on omaisuuserien siirtohinnan ja niiden nykyisen markkinahinnan vilinen
erotus. Tdssd tapauksessa siirtohinta on 19,589 miljardin euron nimellisarvo vihennettynd 1,2 miljardin euron
suuririskisimmalld osalla (first loss), jolloin tulokseksi jid 18,839 miljardia euroa. Arvopaperisalkun markkina-
arvo on noin 11,8 miljardia euroa (*°). Siirtohinnan ja markkina-arvon vilinen erotus on siis sama tai suurempi
kuin toiseksi suuririskisimmille osalle (second loss) annetun takauksen kattamien tappioiden méira (4,8 miljardia
euroa). Ndin ollen takaus on katsottava kokonaisuudessaan valtiontueksi. Riskisuojan sisdltimin tuen maird on
siis 4,8 miljardia euroa.

¢) Velkatakaukset

(129) SoFFinin Saksan pelastuspaketin (*!) perusteella myontimit velkatakaukset, joiden médrd oli 15 miljardia euroa,
ovat valtiontukea.

d) Itavallan pelastamistoimet

(130) Ensinndkin HGAA:n pelastamiseksi joulukuussa 2009 toteutetut toimet osoittautuivat BayernLB-konsernin
kannalta edullisiksi, koska pankin olisi muutoin tdytynyt padomittaa tytiryhtiotdidn HGAA:ta itse (*?). Itdvallan
kansallistettua HGAA:n BayernLB on kuitenkin luopunut osakkuudestaan HGAA:ssa; HGAA ei endd ole osa
BayernLB:td, ja siitd on kdynnistetty erillinen valtiontukimenettely. Tima padtos ei vaikuta kyseiseen menettelyyn.

(131) Toiseksi, HGAA: kansallistamisen yhteydessd Itdvalta myonsi 2,638 miljardin euron rahoitustakuun suoraan
BayernLB:lle. Toimenpide rahoitettiin selvdsti valtion varoista. Ilman HGAA:n kansallistamista ja takuun
myontidmistd BayernLB olisi luultavasti menettinyt suuren osan rahoituksestaan. HGAA oli vaikeuksissa, ja
valtion takuu lievensi BayernLB:n luottoriskid HGAA:n vaikeuksien tasoa vastaavassa suhteessa. Nain ollen se
antoi BayernLB:lle taloudellista etua. Koska BayernLB toimii useissa jasenvaltioissa rahoitusalalla, joka on avoin
kovalle kansainviliselle kilpailulle, on katsottava, ettd timi etu saattoi vaikuttaa kauppaan sisimarkkinoilla ja
vadristdd kilpailua. Tdstd syystd Itdvallan antama valtion takuu BayernLB:n HGAA:han jdttimalle rahoitukselle on
valtiontukea BayernLB:lle.

e) BayernLB:lle siirretty BayernLabon pédoma

(132) Asiassa Bayerische Landesbank-Girozentrale (*}) 20 piivind lokakuuta 2004 tekemissddn paitoksessd komissio
katsoi, ettd valtion varojen siirtiminen (asuntotuotannon edistimiseksi myo6nnettyihin lainoihin liittyvit
maksamattomat saamiset) BayernLabon kautta BayernLB:lle vuosina 1994 ja 1995 oli tukea, joka oli lisdnnyt
BayernLB:n pddomaa. Komissio pddtteli, ettd markkinataloussijoittajaa koskevan periaatteen perusteella siirto oli
tukea, koska mikddn markkinataloussijoittaja ei olisi siirtinyt pddomaa samoin ehdoin etenkddn, kun otetaan
huomioon siirretyistd varoista sovittu korvaus, jota komissio piti liian pienend. BayernLB:n yhtitjdrjestyksen
5 pdivand maaliskuuta 2004 tehdyn muuttamisen jilkeen siirrettyd omaisuutta ei kuitenkaan endi voitu kayttda
BayernLB:n kilpailun piiriin kuuluvan liiketoiminnan tukemiseen, vaan sitd voitiin kdyttdd vain takauksena.
Komissio katsoi padtoksessddn, ettd muutoksen vuoksi pddoma ei endd ollut valtiontukea kyseisestd paivimaaristd
lahtien. Komissio péitteli kuitenkin, ettd aiemmin sovitun korvauksen — jota se piti liian pienend — ja
asianmukaisen korvauksen vilinen erotus oli edelld mainittuun pdivimairddn asti sddntojenvastaista tukea, joka
oli perittiva takaisin.

(*) 60 prosenttia nimellisarvosta, ks. aloittamispaatoksen johdanto-osan 26 kappale.

(*1) Ks. alaviite 21.

(*) Tassd yhteydessd Saksa vditti, ettd tavoitteena oli aina ollut HGAA:n rahoitusrakenteen uudistaminen myds siind tapauksessa, ettd
Itavalta ei olisi ryhtynyt toimiin.

(¥) Katso alaviite 15.
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(133) Padomapohjaansa vahvistaakseen BayernLB kirjaa nyt ydinpankkiin osan BayernLabon voittorahastosta, jota ei
endd tarvita BayernLabon liiketoimintaan. Tdima merkitsee sitd, ettd osa siitd paddomasta tai sen pddoman tuotosta,
jota ei aiemmin voitu kdyttdd BayernLB:n kaupallisen liiketoiminnan tukemiseen, muuttaa luonnettaan eikd endd
toimi vain takauksena maksukyvyttdmyyden varalta. Tdmd muutos merkitsee poikkeamista pddoman
alkuperdisestd tarkoituksesta, joka oli toimia puskurina maksukyvyttomyystilanteessa. Pddoman siirtiminen
BayernLabosta ydinpankkiin paittdd pidoman kdyttod koskevan rajoituksen, ja BayernLB voi kiyttdd pddomaa
rajoituksetta. BayernLB ei endd maksa BayernLabolle tai Baijerin osavaltiolle korvausta téstd oikeudesta. Ndin ollen
kun Baijerin osavaltio vapauttaa lopullisesti pddoman BayernLB:lle, timd saa osavaltiolta edun. Koska BayernLB
toimii useissa jasenvaltioissa rahoitusalalla, joka on avoin kovalle kansainviliselle kilpailulle, on katsottava, ettd
timd etu saattaa vaikuttaa kauppaan sisimarkkinoilla ja véiristad kilpailua. Téstd syystd 1 miljardin euron
suuruinen padomasiirto BayernLabolta BayernLB:lle on valtiontukea.

f) Tuen kokonaismddrdid koskeva pddtelmd

(134) Saksan BayernLB:lle pddomapohjan vahvistamisella (10 miljardin euron pidomasijoitus vuonna 2008 toteutetussa
pelastamistoimenpiteessd, 1 miljardin euron suuruinen BayernLabon pddoman siirto vuonna 2012 seki
4,8 miljardin euron riskisuoja) myontimédn tuen kokonaismdaird on 15,8 miljardia euroa. Tdmd médrd on noin
8 prosenttia BayernLB:n riskipainotetuista omaisuuseristi vuonna 2008 (198 miljardia euroa). Lisdksi BayernLB
sai jopa 17,638 miljardia euroa Saksan ja Itdvallan myontimilld maksuvalmiustakauksilla.

2. Tuen soveltuvuus sisimarkkinoille
a) Perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan soveltaminen

(135) Perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan mukaan sisimarkkinoille soveltuvana voidaan pitdd tukea
“jdsenvaltion taloudessa olevan vakavan hiirion poistamiseen”. Hyviksyessdin Saksan pelastuspaketin komissio
myonsi, ettd oli olemassa vaara Saksan talouden vakavasta hdiriostd ja ettd valtion tuki pankeille oli omiaan
poistamaan timdn héirion. Vaikka talous on elpynyt hitaasti vuoden 2010 alusta ldhtien, rahoitusmarkkinoilla on
viime aikoina esiintynyt taas stressid, ja komissio katsoo, ettd perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan
b alakohdan mukaiset valtiontuen hyviksymisehdot tayttyvit edelleen. Joulukuussa 2011 komissio vahvisti timin
kannan hyviksyessdin tiedonannon valtiontukisddntojen soveltamisesta finanssikriisin yhteydessd pankkien
hyviksi toteutettaviin tukitoimenpiteisiin 1 péivdstd tammikuuta 2012 (*), jossa se jatkoi kyseisten sidnnosten
soveltamista.

(136) BayernLB:n kaltaisen, jdsenvaltion systeemisesti merkittdvind pitimin pankin romahdus saattaisi vaikuttaa
suorasti rahoitusmarkkinoihin ja siten koko jisenvaltion talouteen. Rahoitusmarkkinoilla nykyisin vallitsevan
epdvakaan tilanteen vuoksi komissio perustaa edelleen arvionsa pankkisektorin valtiontukitoimenpiteistd
perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohtaan.

b) Arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevan toimenpiteen yhdenmukaisuus arvoltaan alentuneita omaisuuserii koskevan
tiedonannon kanssa

(137) Aloittamispaitoksessd komissio esitti epdilyjd riskisuojan soveltuvuudesta yhteismarkkinoille. N&itd epdilyja on
arvioitava perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan valossa arvoltaan alentuneita omaisuuserid
koskevan tiedonannon perusteella, jotta voidaan mdairittdd, ovatko omaisuuserdt tiedonannon 32 kohdan
mukaisia tukikelpoisia ongelmallisia omaisuuseria.

Omaisuuserien hoito

(138) Arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevan tiedonannon 46 kohdassa mairatiin, ettd vaikka jasenvaltiot saavat
valita sopivimman mallin, jonka mukaan pankkien annetaan siirtdd arvoltaan alentuneita omaisuuserid taseestaan,
on tarpeen varmistaa, ettd edunsaajapankki ja sen omaisuuserdt, joiden arvo on alentunut, erotetaan toisistaan
sekd toiminnallisesti ettd organisatorisesti erityisesti hallinnon, henkilston ja asiakaskunnan osalta, jotta
ehkiistddn mahdolliset eturistiriidat ja autetaan pankkia keskittymain elinkelpoisuuden palauttamiseen.

(139) Vaikka Baijerin osavaltio myontad takauksen, joka suojaa BayernLB:td sen omaisuusvakuudellisten arvopaperien
aiheuttamilta tappioilta, kaikki suojatut omaisuuserdt ovat edelleen BayernLB:n taseessa.

(*) EUVLC 356,6.12.2011,s. 7.
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(140) Komissio myontdd, ettd toimenpiteen kohteena olevien omaisuuserien ja niitd hoitavan henkiloston tdydellinen
erottaminen pankista voisi riskisuojan suuruisen takauksen tapauksessa olla vaikeaa ja mahdollisesti haitata
odotettavissa olevien tappioiden minimoimista koskevan tavoitteen saavuttamista. Néin ollen ei vaadita, ettd
salkunhoitajien pitdisi hoitaa ainoastaan toimenpiteen kohteena olevia omaisuuserid tai pitdd ne erillddn pankin
muista omaisuuseristd.

(141) Lisdksi komissio katsoo, ettd Saksa on toteuttanut riittivit toimet estddkseen eturistiriidat ja varmistaakseen, ettd
toimenpiteen kohteena olevista omaisuuseristd johtuvat tappiot ovat mahdollisimman pienet (**). BayernLB on
etenkin perustanut sisdisen rakenneuudistusyksikon, johon on siirretty useita arvopaperisalkkuja. Rakenneuudistu-
syksikko vastaa ndiden salkkujen pienentdmisestd ja valvoo myods BayernLB:n muiden yksikkojen litketoimintojen
vihentdmistd. Rakenneuudistusyksikké on toiminnallisesti ja organisatorisesti erotettu BayernLB:n muista
yksikoistd (*).

Suojatun salkun arvostus

(142) Komissio teetti ulkoisilla asiantuntijoilla BayernLB:n omaisuusvakuudellisten arvopaperien arvonmaddrityksen.
Komission asiantuntijaryhmd mddritti BayernLB:n omaisuusvakuudellisten arvopaperien todelliseksi arvoksi
komission paitoskdytinnon mukaisesti 83,87 prosenttia niiden nimellisarvosta. Todellinen taloudellinen arvo on
16,429 miljardia euroa.

Tédydellisten tietojen antaminen kaikkien omaisuuserien arvonalennuksista liapindkyvisti
etukiteen

(143) Arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevan tiedonannon 20 kohdan mukaan tukikelpoisten pankkien on
tukihakemusta tehdessddn annettava etukiteen lipindkyvasti tdydelliset tiedot toimenpiteiden kohteena olevista
ongelmallisten omaisuuserien arvonalennuksista kéyttden riippumattomien ja tunnustettujen asiantuntijoiden
sertifioimaa ja asianmukaisen valvontaviranomaisen vahvistamaa asianmukaista arvostusmenetelmai. Komissiolle
on toimitettu tarkat tiedot suojatusta salkusta. BaFin vahvisti toimenpiteen pddomavaatimusta supistavan
vaikutuksen suuruudeksi 1,28 miljardia euroa huhtikuussa 2010. Niin ollen komissio toteaa, ettd tdimd vaatimus
on tdytetty.

Vastuunjako

(144) Arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevassa tiedonannossa mddritetty vastuunjaon periaate edellyttds, ettd
pankit vastaavat arvoltaan alentuneisiin omaisuuseriin liittyvistd tappioista mahdollisimman suurelta osin. Ndin
ollen omaisuuserdt olisi periaatteessa siirrettdvd hintaan, joka on sama tai alempi kuin todellinen taloudellinen
arvo. Tamd voidaan tehdd esimerkiksi edeltivilli arvonalennuksella, jolla omaisuuserien arvo alennetaan
todelliseen taloudelliseen arvoon. Tiedonannon 24 kohdassa todetaan, ettd jos tdyttd vastuunjakoa ei voida
varmistaa etukdteen, olisi pankkia pyydettavd kirjaamaan tappioita tai kattamaan riskit ottamalla kdyttoon
takaisinperintdlausekkeita tai ns. first loss -lauseke, joka koskee pankin vastattavaksi jadvaa osuutta.

(145) Kasiteltdvissd tapauksessa arvoltaan alentuneisiin omaisuuseriin suunnattu toimenpide toteutettiin alentamatta
ensin omaisuusvakuudellisten arvopaperien arvoa niiden todelliseen taloudelliseen arvoon. Vastuunjako oli
kuitenkin tarkoitus varmistaa BayernLB:n siilyttdmailld 1,2 miljardin euron suuruisella suuririskisimmalld (first
loss) osalla.

(146) Komissio on todennut, ettd todellinen taloudellinen arvo oli 83,87 prosenttia nimellisarvosta eli 16,429 miljardia
euroa. Siten 18,349 miljardin euron siirtohinta vahennettynd suuririskisimmalld osalla on 1,960 miljardia euroa
suurempi kuin todellinen taloudellinen arvo. Arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevan tiedonannon
41 kohdan mukaan timd médrd, "siirron delta”, olisi perittdvé takaisin BayernLB:ltd joko vilittomdsti tai ajan
mittaan.

(147) Takaisinperintd edellyttdd, ettd edunsaajapankki maksaa takaisin koko sen mddrdn, joka ylittdd todellisen
taloudellisen arvon ja joka on katettu takauksella. Jos tdydellinen takaisinperintd ei ole mahdollista, tarvitaan
pitkille menevid toimenpiteitd kilpailun vddristymisen rajoittamiseksi. Komissio ei kuitenkaan nie mitdan syyts,
miksi tdydellinen takaisinperintd ei olisi mahdollista kyseisessd tapauksessa.

(148) Komissio toteaa, ettd BayernLB on nyt valmis maksamaan lisipreemion, joka on 3,75 prosenttia 2 miljardin
euron suuruisesta takauksen osasta eli 75 miljoonaa euroa vuodessa, sekd erityismaksun, jonka midrd on
45 miljoonaa euroa vuodessa. Pankki maksaa ndin yhteensd 120 miljoonaa euroa vuosittain kuuden vuoden ajan
vuoteen 2015 asti. Tdmd jdrjestely merkitsisi 120 miljoonan euron takaisinmaksua vuosittain.

(149) Tdama jattad 1,24 miljardin euron suuruisen, myohemmin maksettavan loppuosan (1,96 miljardin euron
takaisinperintd vdhennettynd kuudella johdanto-osan 148 kappaleessa tarkoitetulla 120 miljoonan euron
suuruisella vuotuisella maksulla). BayernLB viittdd, ettei se pysty maksamaan titd mdaarad (ks. johdanto-osan
119 kappale).

(¥) Ks. liitteessd I oleva 3 kohta.
(*) Ks.johdanto-osan 52 ja 71 kappale.
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(150) Komissio katsoo kuitenkin, ettd 1,96 miljardin euron nimellismairan takaisinperintd vuoteen 2019 mennessd on
mahdollista. Arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevan tiedonannon 41 kohdan mukaisesti osittainen
takaisinperintd olisi sallittava vain, jos tdydellinen takaisinperintd johtaisi BayernLB:n tekniseen maksukyvyt-
tomyyteen. Komissio ei kuitenkaan usko, ettd ndin kévisi, jos takaisinperintimaksut jaetaan pidemmille ajalle,
joka ulottuu jopa rakenneuudistuskautta kauemmas. Tillainen toimintatapa ei ole ristiriidassa tiedonannon
41 kohdan kanssa, jossa ei viitata takaisinmaksuun tietyn ajanjakson kuluessa vaan "mychemmin” tapahtuvaan
takaisinmaksuun. Tama tulkinta on vakiintuneen pditoskdytinnon mukainen (*). Néin ollen komissio katsoo, ettd
arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevan tiedonannon vastuunjakoa koskevaa vaatimusta noudatetaan, jos
tdydellinen takaisinperintd saadaan suoritettua vuoteen 2019 mennessa.

Korvaus

(151) Menettelyn aloittamispddtoksen johdanto-osan 78 kappaleessa komissio painotti, ettd pankin kyseisend
ajankohtana maksama 50 korkopisteen suuruinen korvaus oli merkittavisti pienempi kuin markkinataloussi-
joittajan edellyttima hinta.

(152) Saksan viranomaiset ovat tdlld vilin antaneet sitoumuksen siitd, ettd BayernLB maksaa korvauksen, joka on
6,25 prosenttia pidomavaatimusta supistavasta vaikutuksesta. Tillainen korvaus vastaa aiemmissa komission
padtoksissd hyviksyttyji tasoja (*4).

(153) Edelld esitetyn perusteella BayernLB:n olisi maksettava 6,25 prosenttia 1,28 miljardin suuruisesta
pddomavaatimusta supistavasta vaikutuksesta. BayernLB on suostunut maksamaan peruspreemion, joka on
6,25 prosenttia 1,28 miljardin suuruisesta pddomavaatimusta supistavasta vaikutuksesta eli 80 miljoonaa euroa
vuodessa tammikuun 1 péivéstd 2010 ldhtien [...].

Piitelmd riskisuojan soveltuvuudesta sisimarkkinoille

(154) Koska BayernLB maksaa omaisuuserien takauksesta riittdvin korvauksen, jonka maird on 80 miljoonaa euroa
vuodessa, ja silld ehdolla, ettd Saksa perii tdysimittaisesti takaisin siirtoerotuksen liiallisen osan, jonka maird on
1,96 miljardia euroa, saattaakseen siirtohinnan todellisen taloudellisen arvon mukaiseksi, omaisuusvakuudellisten
arvopaperien takaus voidaan katsoa sisimarkkinoille soveltuvaksi. Téysimittaisen takaisinperinnin
aikaansaamiseksi on téytettivd timan padtoksen liitteessd II esitetyt ehdot. Ndiden seikkojen valossa menettelyn
aloittamispaitoksessi esitetyt epdilyt on hilvennetty.

¢) Rakenneuudistustuen soveltuvuus sisimarkkinoille

(155) Kaikki komission valtiontueksi mddrittelemit toimenpiteet on toteutettu BayernLB:n rakenneuudistuksen
yhteydessd. Tissd paitoksessd komissio tarkastelee kaikkia niitd toimenpiteitd, myos Itdvallan toteuttamaa
toimenpidettd. Voimassa olevat sidnnokset rakenneuudistustuen myontdmisestd rahoituslaitoksille nykyisessd
kriisissd esitetddn komission tiedonannossa elinkelpoisuuden palauttamisesta ja rahoitusalalla timinhetkisessd
kriisissd toteutettujen rakenneuudistustoimenpiteiden arvioinnista valtiontukisddntojen perusteella, jaljempana
'rakenneuudistustiedonanto’ (*).  Rakenneuudistustiedonannon mukaan rahoituslaitoksen — rakenneuudistus
soveltuu tdimédnhetkisen rahoitusalan kriisin yhteydessd sisimarkkinoille perussopimuksen 107 artiklan 3 kohdan
b alakohdan nojalla, jos se johtaa pankin elinkelpoisuuden palauttamiseen, edunsaajat osallistuvat rakenneuu-
distukseen riittdvasti omalla osallistumisellaan (vastuunjako) ja sen yhteydessd toteutetaan riittdvisti toimenpiteitd
kilpailun vadristymisen rajoittamiseksi.

(156) Komission analysoidessa jonkin pankin rakenneuudistusta timinhetkisen rahoitusalan kriisin yhteydessd se
tarkastelee tukitoimenpiteitd, jotka parantavat pankin padomatilannetta. Komission kdytintond ei ole tarkastella
pdatoksissadn maksuvalmiusapua tai rahoitustakeita yksityiskohtaisesti tai niiden koko rakenneuudistukselle
antamaa odotettua panosta laajemmalti. Tétd taustaa vasten komissio katsoo, ettd Saksan ja Itdvallan myontimat
velka- ja rahoitustakaukset soveltuvat sisimarkkinoille.

(*) Ks. esimerkiksi komission pddt6s2010/395/EU, annettu 15 piivind joulukuuta 2009, valtiontuesta C 17/09 (ex N 265/09), jonka Saksa
on my6ntinyt Landesbank Baden-Wiirttembergin rakenneuudistukseen (EUVL L 188, 21.7.2010, s. 1).

(**) Ks. asiassa LBBW tehty paitds, johdanto-osan 64 ja 65 kappale. Nykyisin voimassa olevan lainsddddnnén mukaan 50 prosenttia
vaaditusta lakisddteisestd padomasta on oltava Tier 1 ydinpddomaa. Toisin sanoen lakisditeisten padomavaatimusten tdyttdmiseksi
vaadittavat omat varat eli sdddetty vihimmadispddoma voivat koostua vihintddn 50 prosentista Tier 1 -ydinpddomaa ja enintddn
50 prosentista toissijaista Tier 2 -pddomaa. Euroopan keskuspankin 20 piivinid marraskuuta 2008 antaman pddomapohjan
vahvistamisia koskevan suosituksen mukaan ydinpddoman ja toissijaisen padoman hinnoittelussa on 1,5 prosentin ero, ja niin ollen
150 korkopisteen alennus toissijaisen pddoman korvauksesta on asianmukainen. Jos oletetaan padomapohjan vahvistamista koskevan
tiedonannon mukaisesti, ettd 7 prosenttia on riittdvd korvaus ydinpdidomasta, johon ei liity likviditeettitukea, toissijaisesta padomasta
maksettavan korvauksen olisi oltava 5,5 prosenttia. Ndiden kahden prosenttiluvun keskiarvo on 6,25 prosenttia.

(*¥) EUVLC 195,19.8.2009, 5. 9.
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Vilttimdttomaddn rajattu tuki

(157) Rakenneuudistustiedonannon mukaan rakenneuudistustuella olisi varmistettava pankin elinkelpoisuuden
palauttaminen, mutta se olisi rajoitettava timin tuloksen saavuttamisen kannalta vilttimittomain. Aloittamis-
pditoksen johdanto-osan 99 kappaleessa komissio totesi, ettd rakenneuudistussuunnitelma ei sisdltinyt
kauaskantoisia ehdotuksia tuen rajaamiseksi valttimattomain.

(158) BayernLB on saanut 10 miljardin euron pddomanlisdyksen, joka on selvésti suurin kaikista Saksan Landesbankien
saamista padomasijoituksista. Euroopan pankkiviranomaisen joulukuussa 2011 tekeméssd stressitestissd
BayernLB:n ydinpddoman osuus oli 10 prosenttia. Kolmestatoista stressitestiin osallistuneesta saksalaisesta
rahoituslaitoksesta BayernLB oli neljanneksi parhaiten pddomitettu: silli oli enemmin pidomaa kuin millddn
muulla valtiontukea saaneella saksalaisella pankilla (*°) HRE:td lukuun ottamatta ja enemmin pddomaa kuin
muilla suurilla pankeilla, jotka eivit olleet saaneet pidomatukea, kuten Deutsche Bank ja Helaba Landesbank
Hessen-Thiiringen. Jos osaakaan pddomasta ei olisi ollut tarkoitus lunastaa, BayernLB olisi voinut kéyttdd
valtiontukena annetun yliméairdisen pidoman kilpaillakseen aggressiivisesti muiden pankkien ja etenkin muiden
Landesbank-pankkien kanssa aiemman maantieteellisen liiketoiminta-alueensa ulkopuolella (*'). Tastd syystd
pddoman rajoittaminen on tarpeen kilpailun vairistymisen rajoittamiseksi.

(159) Lisiksi jos BayernLB:n ei tarvitsisi kdyttdd pddomaansa rationaalisesti, se olisi suojattu kilpailupaineelta. Se voisi
hyodyntdd pddomaansa heikosti, mikd johtaisi pitkalld aikavalilli keskimaaridistd alempaan tuottoon. Téllaista
liiallista pddomitusta voitaisiin kayttdd varomattomista sijoituksista aiheutuvien tappioiden kattamiseen ja se
saattaisi johtaa tehottomaan luottoriskin valvontaan. Niin ollen se ei loisi oikeaa kannustinrakennetta
elinkelpoisuuden palauttamiseksi. Lisdksi liiallinen padomitus estdisi myds pankkia tuottamasta kilpailukykyistd
oman pddoman tuottoa (*3).

(160) Naistd ongelmista huolimatta Saksa ei ole tarjonnut ratkaisua, jonka avulla lijallinen padoma olisi mahdollista
lunastaa.

(161) Pddoman korotus muodostuu kuitenkin 7 miljardin euron pddomanlisiyksestd ja 3 miljardin euron danettomasta
osakkuudesta. Adnetén osakkuus on lunastettava instrumentti. Lisiksi se mydnnettiin ennen Basel 11l -sddntdjen
hyviksymisti, eikd se kelpaa EPV:in edellyttimédksi pddomaksi, kun Basel III -sddnnot otetaan kiyttoon. Koska
ddnettomin osakkuuden kuponkikorko on 10 prosenttia, siitd tulee keskipitkilld aikavililld taloudellisesti kallis
rahoitusldhde ja se rajoittaa BayernLB:n voitonjakokykyd, mikd puolestaan heikentdd pankin houkuttelevuutta
uusien pddomasijoittajien silmissa.

(162) Lisidksi rakenneuudistussuunnitelman mukaan pankki aikoo tehdi voittoa koko rakenneuudistusvaiheen ajan. Tdtd
voittoa ei voitaisi jakaa, koska BayernLB toteuttaa rakenneuudistusta. Kun tdmi sekd rakenneuudistussuunni-
telmassa suunniteltu riskipositioiden vidhentdminen otetaan huomioon, voidaan odottaa, ettd pankin pddomitus
kasvaa joka vuosi, mikd parantaa sen takaisinmaksukykyd. Lisiksi Saksa on sitoutunut vihentiméin
riskipositioita rakenneuudistussuunnitelmassa kaavailtua enemman, mikd vapauttaisi vield 10 prosenttia
BayernLB:n pddomasta.

(163) Talld perusteella komissio pyysi Saksan viranomaisia toimittamaan aikataulun 3 miljardin euron &dinettomin
osakkuuden takaisinmaksusta ennen vuotta 2018, jolloin se ei endd tdytd kaikkia chtoja, jotta se voitaisiin
hyviksyi ydinpadomaksi valvontatarkoituksissa. Vastauksena tihidn Saksan viranomaiset toimittivat takaisinmak-
suskenaariot, jotka on esitetty taulukossa 10 — Hypoteettinen takaisinmaksuaikataulu, johon ei sisilly lisdpddoma,
joka mahdollisesti syntyy BayernLabon lainojen kirjaamisesta nimellisarvoon.

(164) Komissio katsoo, ettd tuki voidaan rajoittaa vilttimattomain maksamalla takaisin 3 miljardin euron &dineton
osakkuus taulukossa 10 esitetylld tavalla. Takaisinmaksu on asianmukainen, kun otetaan huomioon ensinnikin
pankin ennusteet ja toiseksi uusimmat sddntelyvaatimukset, jotka edellyttivit pddomaa olevan enemmin kuin
9 prosenttia ydinpddomasta plus puskuri (ndin on myds Basel IIl -sddntojen mukaan). Talld perusteella komissio
katsoo, ettd mikali liitteessd II esitettyjd takaisinmaksuehtoja noudatetaan, rakenneuudistustuki on rajoitettu
elinkelpoisuuden palauttamisen kannalta valttimattomaan.

(*) Esimerkiksi Commerzbank AG, Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW), HSH Nordbank AG ja NordLB.

(*") Vuonna 2011 BayernLB esimerkiksi avasi konttorin Diisseldorfiin.

(*}) Taulukossa 4 esitetty oman pddoman tuotto on laskettu 10 prosentin vakavaraisuussuhteen perusteella, mutta timi ei toteutuisi, jos
BayernLB ei maksaisi takaisin mitddn pddomasta. Tésté syysti se ei anna oikeaa kuvaa siitd oman pddoman tuoton tasosta, joka voidaan
saavuttaa, jos takaisinmaksua ei suoriteta.
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(165) Komissio huomauttaa, ettd etenkin BayernLabon osalta takaisinmaksuaikataulu perustuu tiettyihin kirjanpitoa ja
sddntelyd koskeviin oletuksiin, vaikka sovellettavasta kehyksestd on itse asiassa jonkin verran epavarmuutta. Jos
oletukset muuttuvat, takaisinmaksu olisi suoritettava taulukon 11 mukaisesti.

(166) Komissio arvioi pankin elinkelpoisuutta takaisinmaksuaikataulun sekd pankin ja sen osakkaiden osallistumisen
perusteella.

Pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden palauttaminen

(167) Rakenneuudistussuunnitelmaa arvioidessaan komission on tutkittava, pystyykd pankki palauttamaan pitkin
aikavilin elinkelpoisuutensa ilman valtion tukea (rakenneuudistustiedonannon 2 jakso). Aloittamispaitoksessd
esitettiin tdstd epailyja.

(168) Rakenneuudistustiedonannon mukaan pitkdn aikavilin elinkelpoisuus on saavutettu, kun pankki pystyy
kilpailemaan markkinoilla pddomasta omin voimin ja sdddettyjen edellytysten mukaisesti. Tdtd varten pankin on
pystyttivd vastaamaan itse kaikista kustannuksistaan ja saavuttamaan riskiprofiiliinsa nihden asianmukainen
oman piidoman tuotto. Pitkdn aikavilin elinkelpoisuus edellyttdd lisdksi, ettd myonnetty valtiontuki maksetaan
ajan myotd takaisin, kuten tukea myo6nnettdessd on oletettu, tai siitdi maksetaan tavanomaisten markkinaehtojen
mukainen korvaus. Tilli tavoin varmistetaan, ettd kaikenlainen valtion lisdtuki lopetetaan. Pankin
elinkelpoisuuden palauttamisen olisi perustuttava yrityksen sisdisiin toimenpiteisiin ja uskottavaan rakenneuudis-
tussuunnitelmaan, jossa olisi mddritettdvd pankin vaikeuksien syyt ja pankin heikkoudet sekd selostettava, miten
rakenneuudistustoimenpiteilld ratkaistaan ongelmat. Rakenneuudistuksen onnistuminen edellyttdd erityisesti
luopumista kaikesta sellaisesta toiminnasta, joka olisi keskipitkalld aikavalilld edelleen rakenteellisesti tappiollista.

(169) Komissio katsoo, ettd timi vaatimus téyttyy, koska rakenneuudistussuunnitelman mukaan pankin pidomamark-
kinoilla harjoittamaa toiminnan mdairdd ja monitahoisuutta vihennetddn huomattavasti ja pankin ulkomaan-
toimintoja karsitaan, jotta voidaan keskittyd alaan, jolla pankin pidasiallinen asiantuntemus on, eli ldhinnid sen
alueellisten kotimarkkinoiden vihittdisasiakkaiden sekd pienten ja keskisuurten yritysten liikkepankkipalveluihin.

(170) Rakenneuudistustiedonannon 13 kohdassa edellytetddn, ettd rakenneuudistussuunnitelman olisi perustuttava
oletuksiin, joita verrataan asianmukaisiin alakohtaisiin vertailuarvoihin, joissa on otettu riittivalld tavalla
huomioon timéanhetkiseen rahoitusmarkkinakriisiin liittyvat uudet tekijit, ja ettd suunnitelmaan olisi sisdllyttava
asianmukainen stressitaso.

(171) Komissio toteaa, ettd BayernLB:n toimittamat luvut on suhteutettu kansainvilisiin vertailuarvoihin. Makrotalou-
delliset ennusteet vastaavat kansainvilisten laitosten ennusteita, ja valuuttamarkkinoita koskevia arvioita voidaan
pitdd varovaisina. BayernLB:n euroa ja dollaria koskevat ennusteet perustuvat heikompaan dollariin vuonna 2016
kuin ostovoimapariteetin perusteella voisi odottaa; tdimd viittaa sithen, ettd BayernLB:n dollarimaariiset tulot on
muunnettu euroiksi varovaisesti. Suhteellisen korkeat euron ja dollarin vaihtokurssia koskevat ennusteet
vaikuttavat yleensd negatiivisesti ennustettuihin nettotuloihin, koska BayernLB:lld on enemmin dollarimddraisia
varoja kuin velkoja (**)). Dollarin ennustetut kurssit euroon ndhden ovat matalammat kuin euron ja dollarin
nykyinen vaihtokurssi ja termiinikéyra.

(172) BayernLB:n toimittaman herkkyysanalyysin (johdanto-osan 89 kappale) mukaan pankin tuotot kasvaisivat, jos
ennusteet perustuisivat vahvempaan dollariin. Tamd kasvu selittyy silld, ettd BayernLB:ld on enemmin
dollarimadriisid varoja kuin velkoja ja siten, jos dollari on vahvempi, sen dollareina saaman nettokoron maira
euroina on suurempi. Koska BayernLB kayttda oletuksessaan rahoitusmarkkinoiden odotuksia heikompaa dollaria,
kuten termiinikdyrd osoittaa, oletusta voidaan pitdd stressinkestdvina.

(173) Komissio toteaa myos, ettd BayernLB mukautti ennusteitaan niin, ettd niissd otettiin huomioon erdiden yritystd
koskevien seikkojen haitallinen vaikutus (Saksan liittovaltion tydtuomioistuimen tuomio, unkarilainen MKB-
pankki, valuuttakurssien vaihteluilta suojautumisen kustannukset sekd veroaste). Timd vahvistaa sen, ettd pankin
taloudelliset ennusteet ovat varovaiset ja niissd otetaan riittdvésti huomioon mahdollinen stressi.

(174) Kesdkuun 6 pdivand 2012 toimitettujen taloudellisten ennusteiden mukaan kannattavuus palautetaan asteittain
tulojen kohtuullisen lisddmisen sekd kustannusten karsimisen avulla. Ennustetut tulotasot ovat aiemmin
saavutettujen tasojen mukaisia. Varsinkin riskipositioista saatavien tulojen ennustettu mdird (joka edustaa
riskioikaistujen omaisuuserien kykyd tuottaa tuloja) on BayernLB:n kaltaisten yritysten ennusteiden mukainen.

. taulukko 4.

|2

(53) K
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Taulukossa 4 esitetyt ennusteet jaavit alle vuosina 2009 ja 2010 saavutettujen tasojen (*). Ndin ollen komissio
pitdd tuloennusteita varovaisina. Kaikkia tulojen osatekij6itd ja etenkin palkkiotuloja koskevat ennusteet ovat
aiemmin saavutettujen tasojen mukaisia.

(175) BayernLB:n ennusteissa odotetaan antolainaustoiminnan tappiovarausten vihenevdn rakenneuudistuskauden
kuluessa, miké vastaa oletusta, jonka mukaan talouskasvu palautuu keskipitkalld aikavililli. BayernLB ennustaa
kustannusten vihenevdn [15-30] prosenttia rakenneuudistuskauden aikana, mikd johtaa [30-60] prosentin
kustannus-tuottosuhteeseen sen pddttyessi. Tamd taso vastaa muiden tuettujen pankkien saavuttamia tasoja (*°).
Komissio katsoo, ettd kustannus-tuottosuhteen kohentuminen on tarpeen elinkelpoisuuden palauttamiseksi.
BayernLB:n liiketoimintamalli ei sisdlld vahittdispankkikonttoreita (vdhittdispankkikonttorit nostavat yleensd
vihittdispankkien kustannus-tuottosuhteita), ja sen vuoksi kustannus-tuottosuhteen aiempia tasoja ei voida pitdd
kestdvind.

(176) Rahoituksen osalta Landesbank-pankkien haasteena on keskipitkalld aikavalilli valtion takaaman, voimassa
olevien sddnnosten jatkamiseen ("grandfathering”) perustuvan velan korvaaminen. Voimassa olevien sddnndsten
jatkamiseen perustuva velka muodostaa Landesbank-pankeille halvan rahoitusldhteen, jota ei voida korvata yhtid
alhaisin kustannuksin. Vuoden 2010 lopussa BayernLB:lld oli 58 miljardia euroa voimassa olevien sddnnosten
jatkamiseen perustuvia maksamattomia velkoja. Lihes kaikki néistd veloista erddntyvit vuoden 2015 loppuun
mennessd. Komissio huomauttaa, ettd erddntyvit voimassa olevien sddnnosten jatkamiseen perustuvat velat
enemmin kuin katetaan BayernLB:n kesikuussa 2011 suunnittelemalla 70 miljardin euron taseen pienentdmiselld.

(177) Pankin tarjoamat lisivahennykset saivat Saksan viranomaiset sitoutumaan siihen, ettd tasetta pienennettiisiin
yhteensd 240 miljardia euroa. Kesdkuussa 2011 esitetyssd rahoitussuunnitelmassa oli useita heikkoja kohtia, jotka
koskivat tiettyjen rahoituslihteiden saatavuuden uskottavuutta. Ensinndkin suunnitelma perustui oletukseen, jonka
mukaan yritysten talletukset lisddntyisivit [2-8] miljardilla eurolla eli [...] prosenttia suhteessa vuoden 2010
maédrddn. Toiseksi, sddstopankkien avulla saatavan Depot B -rahoituksen ennustettiin kasvavan [1-5] miljardia
euroa eli [...] prosenttia suhteessa vuoden 2010 médrddn. Ndihin ongelmiin on puututtu [3-10] miljardin euron
lisavahennykselld, joka on saavutettu toteuttamalla lisdvahennyksid runsaasti rahoitusta vaativilla liiketoiminta-
aloilla (kiinteist6-, yritys- ja hankerahoitus). Lisdksi BayernLB on toimittanut uskottavia tietoja kdytettdvissd
olevista vaihtoehtoisista rahoitusldhteistd, erityisesti sen kyvystd laskea liikkeeseen lisdd katettuja velkakirjoja
(Pfandbriefe).

(178) Komissio suhtautuu myonteisesti myos pankkien vilisiltd markkinoilta saatavan vakuudettoman rahoituksen
kdyton vihenemiseen, kuten taulukossa 6 esitetdin.

(179) Rakenneuudistustiedonannon 13 kohdan mukaan pitkdn aikavilin elinkelpoisuus on saavutettu, kun pankin
pddoman tuotto on sen riskiprofiiliin nihden asianmukainen. lman takaisinmaksua pankki ei pystyisi saamaan
aikaan riittdvdd oman pddoman tuottoa ollakseen kilpailukykyinen pddomamarkkinoilla. Rakenneuudistuksen
jilkeen pankin oman pédioman tuotto olisi [5-10] prosenttia, kun vakavaraisuussuhteen oletetaan olevan
10 prosenttia. Taulukossa 4 olevissa oman padidoman tuottoa koskevissa laskelmissa vakavaraisuussuhteeksi
oletetaan 10 prosenttia, joka oli EPV:n joulukuussa 2011 tekemdssd stressitestissd BayernLB:lle kirjaama
ydinpddomaosuus. Se on myds osuus, jota BayernLB kaytti ennusteissaan oman pddoman tuoton laskemiseksi (ks.
taulukko 4). Jos takaisinmaksua ei suoriteta, pankin vakavaraisuussuhde olisi huomattavasti suurempi (kuten
johdanto-osan 159 kappaleessa selitetddn, BayernLB:n vakavaraisuussuhde olisi voinut kasvaa joulukuussa 2011
todetusta 10 prosentin tasosta rakenneuudistuskauden aikana saatavia tuottoja koskevien ennusteiden perusteella
ainoastaan, jos nima tuotot olisi sdilytetty yrityksessd), joten oman pddoman tuotto olisi ennustettua pienempi.

(180) Riskipositioiden 10 miljardin euron lisdvahennyksilld, joihin Saksa on sitoutunut, sekd liitteessd II vahvistetun
takaisinmaksuaikataulun avulla oman pddoman tuotto palautuu noin [7-12] prosentin tasolle vuonna 2016.
Oman pddoman tuoton parantuminen on mahdollista, koska riskipositioiden lisdvihennys toteutetaan Saksan
sitoumuksen mukaan tuoton kannalta neutraalilla tavalla. Tillaisten tuoton kannalta neutraalien vahennysten
toteuttamiskelpoisuus on osoitettu uskottavasti kahden havainnollistavan skenaarion avulla, joita pankki voi
kayttad.

(181) Vahennyksilli voidaan kuitenkin tdyttdd elinkelpoisuutta koskeva riittdvdn kannattavuuden vaatimus vain, jos
syntyvdd pddomaa kiytetddn pankin liiallisen pddoman takaisin maksamiseen. Rakenneuudistuskauden lopussa
saavutettu oman padoman tuoton taso vastaa BayernLB:n kaltaisten yritysten ennusteita (*°).

(** Ks. taulukko 1.

(**) Ks. esimerkiksi pddtos 2012/477[EU.

(°*%) Padtos 2010/395/EU, jossa jasenvaltio sitoutuu sithen, ettd pankki pyrkii enintddn 10-12 prosentin oman padoman tuottoon verojen
jilkeen; piitds 2012[477[EU, jossa pankin odotetaan saavuttavan 6,9 prosentin tason vuonna 2014; ja komission 25 pdivind
heindkuuta 2012 asiassa SA.34381 (2012/N), NordLB, tekemd péitos, ei vield julkaistu, jossa pankin odotetaan saavuttavan
7,3 prosentin tason vuonna 2016.
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(182) Liitteessd II esitetylld takaisinmaksuaikataululla varmistetaan, ettd ddnettomat osakkuudet, jotka muutoin olisivat
rasittaneet pankin kannattavuutta, maksetaan tdysimdirdisesti takaisin. Naistd osakkuuksista maksettavan
korvauksen olisi oltava paljon suurempi kuin pankin oman pddoman tuotto, eivdtkd ne Basel Il -sddntGjen
mukaan endd tdytd valvontatarkoitukseen hyviksyttaviltd ensisijaiselta pddomalta vaadittavia ominaisuuksia.
Tdysimddrdinen takaisinmaksu voidaan toteuttaa toimitetun rakenneuudistussuunnitelman perusteella, ja pankin
pddomitus pysyy samalla riittavélld tasolla.

(183) Oman pddoman tuoton tasoa on analysoitava pankin riskiprofiilin valossa. BayernLB on aiemmin toiminut
Saksan ulkopuolella. Erityisesti yrityspankkitoiminnassa BayernLB on antanut lainoja osapuolille, joilla ei ole
mitddn yhteyttd kotimaiseen BayernLB:n asiakkaaseen, ja hankkeisiin, jotka eivdt tarjonneet mitddn merkittavaa
vakuutta. Hankerahoituksessa keskityttiin ulkomaisiin hankkeisiin, joissa ainoana maksutakuuna oli rahoitetusta
hankkeesta odotetut tulevat kassavirrat.

(184) Saksa on sitoutunut rajoittamaan tiukasti riskipositioita kansainvilisessd toiminnassa ndilld liiketoiminta-aloilla.
Saksa on myds sitoutunut rajoittamaan pankin liiketoiminnan asiakkaisiin, joilla on selkeisiin méiritelmiin
perustuva yhteys sen kotimarkkinoihin, jotta rajoitetaan altistumista sellaisiin asiakkaisiin liittyville luottoriskeille,
joilla ei ole pankin alueelliseen liiketoimintamalliin perustuvaa asiakassuhdetta. Pankin toiminnan uudelleensuun-
taamisella vadhennetddn suhteellista riskitasoa. Ndmid nidkokohdat huomioon ottaen ennustettua noin
[7-12] prosentin oman padoman tuottoa voidaan pitdd hyviksyttavina.

(185) Rakenneuudistustiedonannon 13 kohdassa edellytetdin myds, ettd pankin olisi oltava riittavasti padomitettu
rakenneuudistuksen pédttyessi. Niin ollen nykyisen ja tulevan vakavaraisuuden olisi varovaisen arvostuksen
perusteella oltava sovellettavan valvontasdinndston mukaisia (). Komissio on todennut, ettd oletuksia voidaan
pitdd varovaisina ja ettd niissd otetaan huomioon asianmukainen médrd stressitekijoitd rakenneuudistustie-
donannon 13 kohdan mukaisesti. Lisiksi komission pyynnostd toimitetut pddomaennusteet perustuvat takaisin-
maksuaikatauluun, joka osoittaa, ettd nykyiset ja tulevat vakavaraisuustasot ovat samat kuin johdanto-osan
79 kappaleessa mainitut sddntelyviranomaisen esittimdt tasot. Ndin ollen ne tdyttdvit uusimmat sddntelyvaa-
timukset, jotka edellyttdvit pddomaa olevan enemmin kuin EPV:n edellyttima 9 prosentin ydinpddomasuhde plus
puskuri. Siten ne myos varmistavat Basel III -sddnt6jen noudattamisen.

(186) Komissio ei nde tarvetta varautua mihinkddn ylimédraisiin stressitekijéihin. Ensinndkin 9 prosentin stressitestid
varten tehdyissi EPV:n laskelmissa otettiin huomioon vain valtionvelan aiheuttama stressi, joka BayernLB:n
tapauksessa ei ole merkittivd. EPV:n kesikuussa 2011 tekemdissd stressitestissi makrotason ja yksittdisid
stressitekijoitd sovellettiin vain 5 prosentin osuuteen EPV:n médrittdimastd ydinpadomasta. Komissiolla ei talld
hetkelld ole tietoa siitd, ettd Euroopan pankkiviranomainen vaatisi nyt stressitestid, jossa yhdistetddn ndiden
kahden toimenpiteen ldhestymistavat. Tallaista yhdistimistd ei ole vaadittu muidenkaan saksalaisten pankkien
rakenneuudistusten arvioinneissa. Sen sijaan BaFin on ainoastaan pyytinyt pankkeja noudattamaan EPV:n
edellyttimid 9 prosentin ydinpadomasuhdetta (**). Ndin ollen komissio voi télld hetkelld toimia vain siltd pohjalta,
ettd vaadittava vakavaraisuussuhde on sama kuin joulukuun 2011 stressitestissd lisdttynd puskurilla, kuten
johdanto-osan 79 kappaleessa todettiin. Tdmd oletus on erityisen kohtuullinen, koska ennustettavissa olevat
pankkiin ja makrotaloudelliseen toimintaympéristoon liittyvit stressitekijit on jo otettu ennusteissa huomioon.

(187) Joka tapauksessa komissio tunnustaa rahoitusalan valvontaviranomaisen roolin. Komissio myontdd, ettd
liitteessd II asetettu vuosittaista takaisinmaksuerdd koskeva velvoite edellyttdd viranomaisen hyviksyntdd. Nain
ollen kyseiseen takaisinmaksuaikatauluun perustuvat maksuerit edellyttdvit BaFinin hyviksyntdd. Jos BaFin kieltdd
jonkin erdn takaisinmaksun tai ei hyviksy sitd, komissio hyviksyy sen, ettd vastaava velvollisuus maksaa takaisin
kyseinen maird lykkddntyy. Jos alun perin lykdtyn mairdn takaisinmaksua ei kuitenkaan hyviksytd seuraavana
vuonna tai se kielletddn uudelleen, rakenneuudistussuunnitelman taytintdonpano vaarantuu ja Saksan on talloin
toimitettava komissiolle muutettu rakenneuudistussuunnitelma.

(188) Pelkistddn se, ettd valvontaviranomainen kieltdd takaisinmaksun tai ei hyviksy sitd, ei automaattisesta vapauta
pankkia takaisinmaksuvelvollisuudesta, vaan se edellyttdd pankin toimintaa. Jos pankki ei pysty maksamaan
méddrad takaisin, vaikka se tdyttdd kaikki valvontaviranomaisen asettamat vaatimukset, olisi periaatteessa
vapautettava lisdd pddomaa vidhentimilld edelleen riskipainotettuja omaisuuserid. Lisdksi kaikki viivastykset
edellyttavit yleisesti ottaen ylimairdisid vastasuoritteita (°°). Tdstd syystd komissio korostaa periaatetta, jonka
mukaan Saksan on sisdllytettdvd muutettuun rakenneuudistussuunnitelmaan lisdd vastasuoritteita. TAma otetaan
huomioon liitteessé II olevassa 4 kohdassa.

(*) Ks. rakenneuudistustiedonannon 11 kohta.
(*) Asiassa SA.34381 (2012/N), Nord LB, annettu paatos.
(*) Ks. asiassa SA.34539 (2012/N), Commerzbank, 30 paivind maaliskuuta 2012 annettu komission paitos, ei vield julkaistu.
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(189) On kuitenkin huomautettava, ettd jos lakisditeiset pddomavaatimukset muuttuvat huomattavasti tassd paatoksessd
oletettua tiukemmalle tasolle, komissio saattaa joutua tekemédn valtiontukisddntojen soveltamisesta finanssikriisin
yhteydessd pankkien hyviksi toteutettaviin tukitoimenpiteisiin 1 pdivdstd tammikuuta 2012 annetun
tiedonannon (*°) 14 kohdan kolmannessa virkkeessd tarkoitetun suhteellisen arvioinnin; tdstd saattaa olla
seurauksena, ettd rakenneuudistusta koskevia lisitoimenpiteitd edellytetddn vihemman.

(190) Rakenneuudistustiedonannon mukaan on myds arvioitava, puututaanko rakenneuudistussuunnitelmalla yrityksen
hallintorakenteen olemassa oleviin tai mahdollisiin heikkouksiin. Komissio katsoo, etti rakenneuudistus-
suunnitelma sisdltdd huomattavia muutoksia pankin oikeudelliseen rakenteeseen ja hallintotapaan, ja ne tekevit
BayernLB:std vahemmin alttiin mahdolliselle osakkaiden sopimattomalle vaikuttamiselle ja mahdollistavat
paremman yritysjohdon valvonnan (corporate governance).

(191) Toteutettavilla toimenpiteilli varmistetaan, ettd BayernLB ei eroa kilpailijoistaan yhtiojirjestyksensd, sisdisten
periaatteidensa ja menettelyjensd eikd hallintoelintensd roolin ja koostumuksen suhteen. On olemassa riittavit
takeet muilla kuin kaupallisilla perusteilla tehtdvien liiketoimintapddtosten estimiseksi. Lisdksi yritystason
valvonnan laatu parantuu huomattavasti. Eri elinten (yhtio- tai osakaskokous, hallintoneuvosto ja johtokunta)
roolit erotetaan selvemmin ja tiukemmin toisistaan ja hallintoneuvoston ammattimaisuus lisddntyy, kun sen
jaseniksi otetaan riippumattomia asiantuntijoita ja kdyttoon otetaan soveltuvuuskoe, jonka jokaisen hallinto-
neuvoston jasenen on lapaistava.

(192) Yrityksen hallintokehys on yhteensopiva yksityisid yrityksid koskevien vaatimusten kanssa ja kattaa Saksan
(vapaachtoisen) yritysjohdon valvontaa koskevan sdadnnoston taytantoonpanon.

(193) Pankin yhtio- tai osakaskokouksella on yhtio- tai osakaskokoukselle kuuluvat tavanomaiset valtuudet ilman
ylimairaistd vaikutusvaltaa. Yritysjohdon valvontaa koskevan sidnnoston mukaisesti puolet hallintoneuvoston
paikoista tdytetddn riippumattomilla jasenilld. Saksan valvontaviranomaisen BaFinin kayttoon ottamia laadullisia
vaatimuksia, joilla varmistetaan uusien hallintoneuvoston jadsenten vihimmadispitevyys, sovelletaan kaikkiin
hallintoneuvoston  jdseniin. Rakenneuudistuskauden aikana hallintoneuvoston —puheenjohtajana  toimii
riippumaton jisen. Samoin perustetaan tarkastus- ja riskikomitea, joka toimii yritysjohdon valvonnan parhaiden
kaytinteiden mukaisesti.

(194) Yleisesti ottaen BayernLB:n rakenneuudistussuunnitelma on ndin ollen omiaan palauttamaan sen pitkdn aikavilin
elinkelpoisuuden.

Pankin oma osallistuminen

(195) Rakenneuudistustiedonannossa todetaan, ettd tukimairdn rajoittamiseksi vélttimdttoméddn pankkien olisi ensin
kiytettdvd omia varojaan rakenneuudistuksen rahoittamiseen ja ettd valtio ei saisi yksin kattaa rakenneuudistuksen
kustannuksia vaan myos pankkiin sijoittaneiden olisi osallistuttava niiden kattamiseen. Aloittamispddtoksessd
komissio huomautti, ettd pankin omana osallistumisena ehdotettujen luovutusten laajuus oli epimairiinen.

(196) Talld vilin Saksa on antanut sitoumuksen, jonka mukaan BayernLB myy [40-70] tytiryhti6istddn tai omistuso-
suuksistaan rakenneuudistuskauden loppuun mennessi. Pankki on jo myynyt suurimman osan ndistd
tytaryhtioistd, ja sen on méird saattaa kaikki myynnit paitokseen viimeistddn [...]. Myytdvit omistusosuudet on
lueteltu liitteessd I olevassa 11 kohdassa seka liitteessd 11, ja niihin sisdltyvdt LBS Bayern, MKB ja Banque LB Lux
SA, jotka kuuluvat BayernLB:n suurimpiin tytdryhtidihin. Syntyvit tulot ja mahdollinen tuotto kiytetdin
rakenneuudistuskustannusten kattamiseen, ja ne varmistavat osaltaan, ettd tukimdird pidetddn mahdollisimman
pienend.

(197) Jotta varmistetaan, ettd pankin omistajat osallistuvat rakenneuudistuskauden aikana mahdollisimman suuressa
médrin riittdvin padomapohjan palauttamiseen, Saksa on antanut sitoumuksen, jonka mukaan pankki ei maksa
osinkoa eikd kuponkikorkoa, ellei silld ole siihen lain mukaan velvollisuus, rakenneuudistuskauden loppuun asti
tai sen jdlkeenkddn, jos osavaltion ddnetontd osakkuutta ei sithen mennessi ole maksettu takaisin. Ndin
varmistetaan rakenneuudistustiedonannon 26 kohdan mukaisesti, ettd BayernLB ei kaytd valtiontukea omista
varoista suoritettavan korvauksen maksamiseen silloin, kun se ei saa toiminnastaan riittdvad tuottoa. Pidennetty
osingon ja hybridi-instrumenttien kuponkikoron maksukielto auttaa myos BayernLB:td noudattamaan takaisin-
maksuaikataulua.

(*) Katso alaviite 44.



L 109/30 Euroopan unionin virallinen lehti 28.4.2015

(198) Toinen huomioon otettava seikka koskee sddstopankkiyhdistysti, joka ei osallistunut vuoden 2008 pelastamistoi-
menpiteisiin, vaikka se oli BayernLB:n osakas. Koska sidstopankkiyhdistys ei osallistunut pelastamiseen, sen
osakkeiden arvo on heikentynyt merkittavasti, mutta se on sittemmin suostunut erilaisiin ylimadrdisiin
suoritteisiin.

(199) Ensinndkin sddstopankit omistavat tdlld hetkelld ddnettomid osakkuuksia yhteensd noin [770-810] miljoonan
euron arvosta, kuten johdanto-osan 76 kappaleessa selitettiin, ja pankin pddoman laadun parantamiseksi ja sen
varmistamiseksi, ettd sidstopankkien antama piioma luetaan edelleen EPV:n edellyttimiksi ydinpddomaksi,
sdastopankit ovat suostuneet ostamaan takaisin nima ddnettomaét osakkuudet [...]. Sddstopankkiyhdistys sijoittaa
takaisin [810-840] miljoonaa euroa omana pddomana ja kasvattaa siten osakkuuttaan BayernLB:ssd (°!). Siten
sdastopankit menettivit oikeutensa luotettavampiin koronmaksuihin, ja osingonjakokielto tarkoittaa, ettd ne eivit
saa vastaavia osinkomaksuja keskipitkilld aikavalilla.

(200) Toiseksi sddstopankkiyhdistys on suostunut ostamaan LBS:n kohtuulliseen 818,3 miljoonan euron hintaan
vuoden 2012 loppuun mennessd. Hintaa mddrittdessddn sddstopankkiyhdistys ei ole soveltanut alennusta
ottaakseen huomioon sen, ettd sddstopankit ovat LBS:n tuotteiden paiasiallinen jakelukanava, kuten yksityinen
sijoittaja olisi hyvinkin voinut tehda.

(201) Kaikkien ndiden toimenpiteiden tuloksena osakkuus, joka alun perin vdheni 6 prosenttiin, kasvaa huomattavasti,
mahdollisesti jopa 25 prosenttiin.

(202) Lopuksi on syytd huomauttaa, ettd Saksa perii takaisin omaisuuserien takauksen koko todellisen taloudellisen
arvon ylittdvdn osan. Pankin ja sen osakkaiden vastuunjakoa voidaan ndin ollen pitdd asianmukaisena; aloittamis-
padtoksessi esitetyt titd koskevat epdilyt on hilvennetty.

Kilpailun vddristymistd rajoittavat toimenpiteet

(203) Rakenneuudistustoimenpiteitd koskevassa tiedonannossa edellytetddn, ettd rakenneuudistussuunnitelma sisiltda
kilpailun véaristymistd rajoittavia toimenpiteitd. Ndissd toimenpiteissd olisi nimenomaisesti késiteltavd vaaristymia
markkinoilla, joilla tuensaajapankki toimii rakenneuudistuksen jalkeen. Téllaisten toimenpiteiden luonne ja muoto
riippuvat kahdesta tekijastd: ensinndkin tuen mdaaristd ja sen myontimisehdoista ja -olosuhteista ja toiseksi niiden
markkinoiden luonteesta, joilla tuensaaja jatkaa toimintaansa. Lisiksi komission on otettava huomioon
tuensaajapankin oma osallistumisaste ja vastuunjako rakenneuudistuksen aikana.

(204) Aloittamispadtoksessd komissio piti kilpailun véiristymisen estimiseksi ehdotettuja toimenpiteitd riittimattomina.
Piivitetty rakenneuudistussuunnitelma sisdltda lisdd tdllaisia toimenpiteita.

(205) Tissi tapauksessa padomatuen maidrd on noin 15,8 miljardia euroa: se muodostuu 10 miljardin euron suuruisesta
pddomituksesta, 4,8 miljardin euron riskisuojasta sekd 1 miljardin euron suuruisen BayernLabon pddomaerin
siirtimisestd BayernLB:hen. Lukuun eivit sisilly SoFFinin antamat maksuvalmiustakaukset, joiden maird on noin
15 miljardia euroa (joista kdytettiin 5 miljardia euroa) (*?) sekd Itdvallan antamat takaukset 2,638 miljardin euron
rahoitukselle, jonka BayernLB oli suostunut jittimdin HGAA:han. Tamd 15,8 miljardin euron tukimdird on
8 prosenttia riskipainotetuista omaisuuseristd toimenpiteiden jdlkeen (riskipositioiden arvo oli 198 miljardia
euroa vuonna 2008). Mddrd kasvaa edelleen, jos siihen sisillytetddn 2,638 miljardia euroa pankin Itivallalta
saamia takauksia sekd sen SoFFinilta saamat 15 miljardia euroa (joista tosiasiallisesti kdytettiin 5 miljardia euroa).
Niin ollen edunsaajalle my6nnetyn tuen méddrd on hyvin suuri. Kilpailun mahdollisen véiristymisen
rajoittamiseksi tarvitaan sen vuoksi merkittdvid toimenpiteitd siindkin tapauksessa, ettd huomioon otetaan pankin
riittdvd oma osallistuminen ja edunsaajan ja sen osakkaiden asianmukainen vastuunjako rakenneuudistuskauden
aikana.

(206) Uudessa rakenneuudistussuunnitelmassa esitetidn alkuperdiseen suunnitelmaan verrattuna huomattavasti
mittavampaa taseen loppusumman pienentimistd. Vuoden 2008 lopun omaisuuserien perusteella BayernLB
supistaa tasettaan 51 prosenttia 421,7 miljardista eurosta 206 miljardiin euroon (239,4 miljardia euroa vuonna
2015).

(207) Tatd varten BayernLB on valmis luopumaan huomattavasta madrdstd koti- ja ulkomaisia tytiryhtioitddn ja
vihentdmidn merkittdvisti omistusosuuksiaan. Namd luovutukset on saatettava pddtokseen [...] mennesss;
muussa tapauksessa asianomaisten tytir- tai osakkuusyhtididen on lopetettava uuden liiketoiminnan
harjoittaminen [... jilkeen]. Yleiskatsaus tirkeimmistd myyntikohteista esitetddn taulukossa 12.

(*) Vaihtoehtoisesti ddnettomit osakkuudet voidaan muuntaa osakkeiksi sen sijaan, ettd ne ensin maksetaan takaisin ja sitten sijoitetaan
uudelleen.
(*) Ks.johdanto-osan 44 kappale.
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Taulukko 12

Luopuminen merkittivisti omistusosuuksista

Nimi Tase, miljardia euroa () Riskipainotetute(;r;loais(ti;lserit, miljardia
HGAA 44,6 [30-35]
MKB 10,8 [7-10]
SaarLB 20,6 [6-9]
LB (Suisse) 1,2 [0-1]
LBLux 11,8 [4-7]
LBS [8-12] [2-5]
GBW AG 2,1 [0-2]

(*) Luvut vuodelta 2008.

(208) Naihin luovutuksiin sisdltyvit pankin kaikki kansainviliset luottolaitokset. Luopuminen HGAA:sta, joka ndytti
tarvitsevan rakenneuudistustukea jo vuonna 2008, on edistinyt BayernLB:n elinkelpoisuuden palauttamista.
Vaikka HGAA jitettdisiin pois laskuista kilpailun vddristimistd rajoittavien toimenpiteiden madréllistd
madrittdmistd varten, tase supistuu yhd 45 prosentilla ((421,7 — 44,6 =) 377,4 miljardia euroa verrattuna
206 miljardiin euroon).

(209) Lisdksi BayernLB viahentdd kansainvilisten toimipaikkojensa tai edustustojensa mairaa seitsemalld, ja jaljelle jaavia
toimipaikkoja Lontoossa, Pariisissa, New Yorkissa ja Milanossa pienennetidin huomattavasti.

(210) Kokonaisuutena komissio katsoo, ettd timd pankin taseen loppusumman pienentiminen yli puolella on
asianmukaista, kun otetaan huomioon saadun suuren tukimidrin aiheuttama kilpailun véddristyminen. Tdma
pienentdminen on komission sen muita Landesbank-pankkeja koskevissa pddtoksissi noudattaman kdytinnon
mukaista (*%).

(211) Naiden pitkélle menevien rakenteellisten toimenpiteiden lisiksi BayernLB myontyi myos erilaisiin toimintaa
koskeviin velvoitteisiin. Pankki on sitoutunut rakenneuudistuskauden aikana noudattamaan henkiloston palkkojen
ja palkkioiden (kiintedt ja muuttuvat osat) osalta 500 000 euron yldrajaa, yritysostokieltoa ja osingonjakokieltoa.
Henkil6ston palkkoja ja palkkioita koskevia rajoituksia jatketaan automaattisesti (joskin palkkakaton osalta ne
eivit ole aivan yhtd tiukkoja), kunnes ddneton osakkuus maksettu tdysimaardisesti takaisin ja takaisinperintd
saatettu paitokseen. Tamd ei todennikoisesti tapahdu ennen vuotta 2019. Ndmi toimenpiteet muodostavat
kannustimen takaisinmaksulle ja estdvit pankkia ostamasta kilpailevia yrityksid, mikd estdd tuella rahoitetun
BayernLB:n epdorgaanisen kasvun.

(212) Lisiksi BayernLB rajoittaa merkittavésti jdljelle jadvin kansainvilisen liiketoimintansa laajuutta ja absoluuttista
mairdd yrityspankkitoiminnan, hankerahoituksen ja kiinteistoliiketoiminnan aloilla, kuten liitteessd I todetaan.
Tamad jattdd vapaata kapasiteettia muille toimijoille BayernLB:n ydinmarkkinoilla.

(213) Saksa on antanut myos sitoumuksen siitd, ettd BayernLB luopuu useista toiminnoista, kuten merenkulusta ja
ilmailusta. My®s julkinen rahoitus Baijerin ulkopuolella lopetetaan.

(214) Kun otetaan huomioon timi erilaisten toimenpiteiden yhdistelmi ja edelld esitetty pditelmd, jonka mukaan
pankin oma osallistuminen ja vastuunjako ovat riittdvid, komissio katsoo, ettd on olemassa riittavit takeet
mahdollisen kilpailun vairistymisen rajoittamiseksi huolimatta BayernLB:n saaman tuen suuresta maarasta.

Toteutus ja seuranta

(215) Rakenneuudistustiedonannon 5 jaksossa todetaan, ettd on toimitettava sddnn6llisid kertomuksia, jotta komissio
voi tarkistaa, ettd rakenneuudistussuunnitelmaa toteutetaan moitteettomasti. Ensimmiinen kertomus olisi
esitettdvd viimeistddn kuuden kuukauden kuluttua rakenneuudistussuunnitelman hyviksymisestd. Tétd varten
Saksan olisi nimitettdva toimitsijamies ja toimitettava kahdesti vuodessa seurantakertomuksia.

(*%) Padtos 2012[477[EU, jossa ei edellytetty taydellistd takaisinperintdd, mutta tasetta supistettiin 60 prosenttia.
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(216) Yksittdiset takaisinmaksut edellyttdvit Saksan valvontaviranomaisen BaFinin hyviksyntda. Jos pankki ei saavuta
takaisinmaksuaikataulussa asetettuja tavoitteita, Saksan on liitteessd I olevan 4 kohdan mukaan ilmoitettava
komissiolle muutetun rakenneuudistussuunnitelman. Tallaiseen uuteen ilmoitukseen olisi periaatteessa sisdllyttava
lisitoimenpiteitd kilpailun véaristymisen rajoittamiseksi.

(217) Komissio ottaa huomioon, ettd liitteessd I olevassa 33 kohdassa tarkoitettu riskipositioiden lisivihennys tehddin
sen varmistamiseksi, ettd BayernLB voi maksaa takaisin loppuosan ddnettomistd osakkuuksista vuonna 2017.
Komissio on perustanut arviointinsa riskipositioiden vihennyksiin, joihin on sitouduttu kullakin liiketoiminta-
alalla ja joiden médrien vaihteluvalit esitetddn liitteessd I olevassa 33 kohdassa, sekd niiden oheisvaikutuksiin
kullakin liiketoiminta-alalla. Jos BayernLB suunnitelmaa toteuttaessaan havaitsee sidntelyn tai makrotalouden
uuden kehityksen seurauksena optimointimahdollisuuksia, jotka vaikuttavat esitettyihin vaihteluvileihin, Saksan
olisi ilmoitettava vaihteluvileistd poikkeamisesta komissiolle, paitsi jos muutokset kunkin liiketoiminta-alan
vihennyksissi ovat enintddn [10-15] prosenttia vuonna 2017, pysyvit liitteessd I olevassa 33 kohdassa
madritellyn kokonaismddrin sisilld eivitkd vaikuta BayernLB:n rakenneuudistussuunnitelmassa kuvattuun
elinkelpoisuuteen. Uuden ilmoituksen tapauksessa komissio tutkii, auttavako muutokset maksimoimaan
pddomavaatimusta supistavan vaikutuksen ja samalla minimoimaan kielteiset oheisvaikutukset, jolloin ne eivit
vaikuta pankin elinkelpoisuuteen.

Piitelmd rakenneuudistuksesta

(218) Ottaen huomioon pankin ennusteet ja uusimmat sddntelyvaatimukset, jotka edellyttavit yli 9 prosentin ydinpaio-
masuhdetta ja puskuria, sekd Basel III -sddnnot, komissio katsoo, ettd rakenneuudistustoimenpiteet, Saksan
sitoumukset mukaan luettuina, ovat omiaan palauttamaan BayernLB:n pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden ja
korvaamaan tukitoimenpiteiden aiheuttaman kilpailun vaaristymisen. Mikali tukitoimenpiteiden osan
takaisinmaksua ja takaisinperintdd koskevia ehtoja noudatetaan, rakenneuudistussuunnitelman mukaan tuki
rajoitetaan vélttimattoméddn ja pankin oma osallistuminen on riittdvad. Edellyttden, ettd liitteessd II asetettu
takaisinmaksuvaatimus tdytetddn, rakenneuudistustukea voidaan niin ollen pitdd sisimarkkinoille soveltuvana
SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan mukaisesti.

6. SAASTOPANKKIYHDISTYKSELLE AIHEUTUNUT ETU

(219) Myos komission huoli siitd, ettd sddstopankkiyhdistys on hyotynyt pelastamistoimenpiteestd jakamatta vastuuta
asianmukaisesti, on hilvennetty. Menettelyn aloittamispaitoksessa komissio ilmoitti, ettd se saattaa muodollisessa
tutkintamenettelyssd arvioida BayernLB:n arvostuksen ja sddstopankkiyhdistyksen jiljelle jaavdd omistusosuutta
koskevien laskelmien paikkansapitavyyttd. Tamén jilkeen komissio ldhetti Saksalle tietopyynnon sddstopankkiyh-
distyksen osallistumisesta pelastamiseen. Riittdvd vastuunjako on sittemmin saatu aikaan saddstopankkien
ddnettomien osakkuuksien muuntamisella ja sddstopankkiyhdistyksen sen jilkeen tekemalld pddomasijoituksella,
joka kasvattaa sen osakkuutta. Lisdksi komissio ei ole havainnut sddntojenvastaisuuksia pankin arvostuksessa,
jonka perusteella osakkeet jaettiin vuonna 2008. Niin ollen sddstopankkiyhdistykseen liittyvid tdtd koskevia
epdilyksid ei ole syytd tutkia enempda.

PAATELMAT

(220) Kun otetaan huomioon Saksan antamat rakenneuudistusta koskevat sitoumukset sekd liitteessd II vahvistetut
tukitoimenpiteiden osien takaisinmaksua ja takaisinperintdd koskevat ehdot, komissio pdittelee, ettd riskisuoja on
arvoltaan alentuneita omaisuuserid koskevan tiedonannon 5 jakson mukainen, ettd rakennetuki on rajoitettu
valttimattomain ja kilpailun véiristymiseen on puututtu riittavasti ja ettd toimitettu rakenneuudistussuunnitelma
on omiaan palauttamaan BayernLB:n pitkdn aikavilin elinkelpoisuuden. Rakenneuudistustuki soveltuu ndin ollen
sisimarkkinoille 107 artiklan 3 kohdan b alakohdan mukaisesti,

ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla

Kumotaan komission 25 piivind heindkuuta 2012 Saksan ja Itdvallan Bayerische Landesbankille myontimaéstd
valtiontuesta antama paitos (asia SA.28487 (C 16/2009, ex N 254/2009)).
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2 artikla

1.  Seuraavat toimenpiteet ovat SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea:
a) Baijerin osavaltion suorittama Bayerische Landesbankin padomitus, jonka médird oli 10 miljardia euroa;

b) Baijerin osavaltion Bayerische Landesbankille riskisuojan muodossa myontdma toiseksi suuririskisimmin osan takaus,
jonka miird oli 4,8 miljardia euroa;

¢) Saksan Bayerische Landesbankille myontimit velkatakaukset, joiden maira oli 15 miljardia euroa;
d) Itavallan Bayerische Landesbankille myontima rahoitustakuu, jonka maird oli 2,638 miljardia euroa;

e) Bayerische Landesbodenkreditanstaltin 1 miljardin euron suuruisen pidomaosuuden siirtiminen Baijerin osavaltiolta
Bayerische Landesbankille.

2. Edelld 1 kohdassa tarkoitettu valtiontuki soveltuu sisimarkkinoille ottaen huomioon liitteessd I ja liitteessd III
esitetyt sitoumukset ja edellyttden, ettd liitteessd II esitetyt ehdot tdytetddn.

3 artikla

Saksan on varmistettava, ettd 6 pdivind kesikuuta 2012 toimitettu rakenneuudistussuunnitelma, jota tdydennettiin
12 pdivand kesdkuuta 2012, liitteissd I ja III esitetyt sitoumukset ja liitteessd II asetetut ehdot mukaan luettuina, pannaan
tdysimadraisesti tdytantoon kyseisissa liitteissd esitetyn aikataulun mukaisesti.

4 artikla

Saksan on ilmoitettava komissiolle kahden kuukauden kuluessa timidn padtoksen tiedoksiantamisesta sen
noudattamiseksi toteuttamansa toimenpiteet.

5 artikla

Tdamai pditos on osoitettu Saksan liittotasavallalle ja Itdvallan tasavallalle.

Tehty Brysselissd 5 paivand helmikuuta 2013.

Komission puolesta
Joaquin ALMUNIA
Varapuheenjohtaja
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LITE 1
A. YLEISET SITOUMUKSET

1. [Rakenneuudistuskausi] Rakenneuudistuskausi paittyy 31 péivind joulukuuta 2015. Jiljempdni esitettyjd
sitoumuksia sovelletaan koko rakenneuudistuskauden ajan, ellei yksittdisessd sitoumuksessa toisin ilmoiteta. Jos
liitteessd II olevien 2 ja 3 kohdan mukainen takaisinmaksu suoritetaan vasta edelld mainitun pdivimairin jilkeen,
tassd liitteessd I olevien 4, 6-8, 18-22, 24, 25, 27 ja 28 kohdan soveltamista jatketaan, kunnes pankki on tyttanyt
kaikki maksuvelvoitteensa, mutta enintddn 31 paivdan joulukuuta 2018.

2. [Toimitsijamies] Riittdvin pitevd BayernLB:std riippumaton toimitsijamies (monitoring trustee) valvoo jatkuvasti ja
kattavasti, ettd tdssd luettelossa esitettyjd sitoumuksia ja ehtoja noudatetaan asianmukaisesti kaikilta osin, ja arvioi
noudattamista yksityiskohtaisesti. Toimitsijamiehen nimittdmistd ja tehtavid koskevat jarjestelyt vahvistetaan erillisessd
sopimuksessa.

3. [Ydinpankki ja sisdinen rakenneuudistusyksikko] BayernLB on perustanut sisdisen rakenneuudistusyksikon, jonka
tehtdvidnd on huolehtia tiettyjen salkkujen pienentdmisestd omalla vastuullaan sekd valvoa muita liiketoiminta-aloihin
ja tytdryhtioihin kohdistettavia supistamistoimia koko konsernissa. Sisdinen rakenneuudistusyksikko on
toiminnallisesti ja organisatorisesti erillidn ydinpankin ja tytiryhtididen toimintaansa jatkavista liiketoiminta-aloista,
jljempind yhdessd "ydinliiketoiminta’, ja se on erotettu omaksi litketoimintasegmentikseen.

B. TASEEN LOPPUSUMMAN PIENENTAMINEN/LIIKETOIMINNAN RAJOITTAMINEN

4, [Taseen loppusumman pienentiminen - konserni] BayernLB sitoutuu pienentimdiin taseensa vastaavien
loppusumman noin 239,4 miljardiin euroon (!) 31 pdivddn joulukuuta 2015 mennessi (3 sulkemalla toimipaikkoja
ulkomailla, myymalld omistusosuuksia ja rajoittamalla liiketoimintaansa. Jotta valvonta sujuu ongelmitta, euron ja
dollarin kurssin vaihtelut jitetddn huomiotta, ellei kurssi laske seuraavien arvojen alapuolelle: [1,05-1,25] vuonna
2012, [1,05-1,25] vuonna 2013, [1,05-1,25] vuonna 2014 ja [1,05-1,25] vuonna 2015 (). Jos euron ja dollarin
kurssi laskee alle ndiden tasojen, pankki voi toimitsijamiehelle ilmoitettuaan mukauttaa taseen tavoiteloppusummaa
ottaen huomioon vaihtokurssin ja ennakoidun kurssin vilisen tiyden erotuksen edellyttien, ettd komissio ei
kirjallisesti vastusta mukautusta ja perustele vastustamistaan asianmukaisesti.

5. [Taseen loppusumman pienentiminen - rakenneuudistusyksikkd] Rakenneuudistusyksikon taseen vastaavien
loppusumma pienennetddn 31 pdivdan joulukuuta 2015 mennessd noin [7,5-10] miljardiin euroon. Sellainen timén
médrdn ylittdvdi mdird, joka johtuu euron ja dollarin kurssin vaihteluista suhteessa 4 kohdan toisen virkkeen
mukaiseen suunnitelmaan, jitetddn 4 kohdassa mairdtyin edellytyksin huomiotta.

6. [Taseen loppusumman pienentiminen — ydinliiketoiminta] Jiljempini esitettivien liiketoiminta-alojen ydinliike-
toiminnassa noudatetaan seuraavia rajoituksia, joilla on tarkoitus varmistaa, ettd harjoitetaan vain sellaista
liiketoimintaa, jolla on yhteys Saksaan. Ilmauksella "yhteys Saksaan” tarkoitetaan, ettd i) asiakkaan tai sen emoyhti6n
tai merkittdvin tytiryhtion sddntomaédrdinen kotipaikka on Saksassa; tai ii) liiketoimeen sisiltyy kaupan rahoittamista
tai sellaisen [...] viennin rahoittamista, jolla on [...] riskivakuutus (esimerkiksi vientiluottolaitos), ja rahoituksen saava
asiakas on sellaisen asiakkaan ostaja (Offtaker), jolla on edelld i alakohdassa miaritelty yhteys Saksaan; tai
iii) rahoitettava hanke toteutetaan Saksassa tai sithen osallistuu yksi tai useampi asiakas, joilla on edelld i alakohdassa
madritelty yhteys Saksaan joko tuotettavien hyodykkeiden tai raaka-aineiden ostajina (Offtaker) tai kéyttdjind osto- tai
kayttooikeussopimusten nojalla tai joilla on vahintddn [15-50] prosentin omistusosuus hankkeen toteuttavassa
yrityksessd tai jotka ovat sitoutuneet toimittamaan yli [30-70] prosenttia rahoitettavaa hanketta varten tarvittavista
toimituksista; tai iv) kun kyse on kansainvilisestd kiinteistoliiketoiminnasta, asiakkaalla on salkussaan merkittavid
saksalaisia omaisuuserid.

a) [Hankerahoitus] BayernLB varmistaa, ettd [siitd pdivistd lihtien, jona titd sitoumusta aletaan noudattaa, eli
25 pdivastd syyskuuta 2012] ydinliiketoimintaan kuuluvan hankerahoitustoiminnan  riskipainotetut
omaisuuserit () eli erillisyhtididen rahoitus, jossa luotot on tosiasiallisesti kytketty erillisyhtion tai sijoituksen
kassavirtaperiaatteella mitattuun tuloksen, eivit ylitd [3—4] miljardin euron ylirajaa muutetun rakenneuudistus-
suunnitelman mukaisesti.

(") Vuoden 2008 arvoina tdmd vastaa taseen loppusumman pienentdmistd noin 206 miljardiin euroon.

(}) Jos tdssd kohdassa asetettua rajoitusta sovelletaan vuoden 2015 jilkeen 1 kohdan mukaisesti, taseen loppusumman arvo indeksoidaan
vuosittain kdyttden seuraavaa kaavaa: [...].

(}) BayernLB:n suunnitelma perustuu seuraaviin euron ja dollarin vaihtokursseihin: [1,10-1,60] vuonna 2012, [1,10-1,60] vuonna 2013,
[1,10-1,60] vuonna 2014 ja [1,10-1,60] vuonna 2015. Vuoden 2015 jilkeen euron ja dollarin vaihtokurssia koskevia lukuja
tdydennetddn tarvittaessa pankin tuolloin sovellettavista suunnitelmista.

(*) Saksankielisen toisinnon 6, 7 ja 11 kohdassa kéytetty lyhenne "RWA” (riskipainotetut omaisuuserdt) viittaa saksankieliseen termiin
Risikoaktiva, joka on yksi riskipositioiden osatekija mutta joka ei sisilli operatiivisia riskipositioita, markkinariskipositioita eika
asiakasta varten suoritettujen suojaustransaktioiden aiheuttamia vastuun arvonoikaisuja eli RWA-ekvivalenttia.
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b) [Kansainvilinen kiinteistoliiketoiminta] BayernLB varmistaa, ettd [siitd paivistd lihtien, jona titd sitoumusta
aletaan noudattaa, eli 25 pdivistd syyskuuta 2012] kansainvilisen kiinteistoliiketoiminnan riskipainotetut
omaisuuserdt sen ydinliiketoiminnan ulkomaisissa toimipaikoissa (likketoiminta kansainvilisten kiinteistoa-
siakkaiden kanssa eli rahoitus, jolla on edelld 6 kohdan i ja iv alakohdassa madritelty yhteys Saksaan liikekiinteisto-
transaktioiden markkinachtoisen strukturoinnin yhteydessd, erillisyhtiot mukaan luettuina), eivit ylitd
[0,5-1] miljardin euron yldrajaa muutetun rakenneuudistussuunnitelman mukaisesti.

¢) [Yrityspankkitoiminta] BayernLB varmistaa, ettd [siitd pdivistd ldhtien, jona titd sitoumusta aletaan noudattaa eli
25 pdivastd syyskuuta 2012] sen ydinliiketoimintaan kuuluvan yrityspankkitoiminnan (suurten yritysten rahoitus)
riskipainotetut omaisuuserit eivit ylitd [9-12] miljardin euron ylirajaa muutetun rakenneuudistussuunnitelman
mukaisesti.

BayernLB ei harjoita mitddn a, b ja ¢ alakohdissa mainittujen liiketoiminta-alojen liiketoimintaa muilla liiketoiminta-
aloilla kiertadkseen mddritellyt riskipainotettujen omaisuuserien enimmdisrajat. Jos epdilyksid syntyy, toiminnan
luokittelussa edelld mainittuihin liiketoiminta-aloihin sekd suunnittelutiedoissa noudatetaan rakenneuudistussuun-
nitelmaa (*).

7. [Ylitykset] Edelli 6 kohdan a—c alakohdassa asetettujen riskipainotettujen omaisuuserien enimmaéismaariin
sovelletaan seuraavaa:

a) Euron ja Yhdysvaltain dollarin kurssivaihtelut suhteessa edelld 4 kohdassa esitettyyn suunnitelmaan jdtetddn
huomiotta, ellei kurssi laske seuraavien arvojen alapuolelle: [1,05-1,25] vuonna 2012, [1,05-1,25] vuonna 2013,
[1,05-1,25] vuonna 2014 ja [1,05-1,25] vuonna 2015 (). Jos euron ja dollarin kurssi laskee alle ndiden tasojen,
pankki voi toimitsijamiehelle ilmoitettuaan mukauttaa riskipainotettujen omaisuuserien enimmdaismairid niin, ettd
ero suhteessa 6 kohdan a—c alakohdassa riskipainotetuille omaisuuserille asetettuihin enimmaisméariin vastaa
muuntokurssin koko laskua. Komissio voi vastustaa mukautusta kirjallisesti, jolloin se perustelee vastustamisen
asianmukaisesti.

b) Riskipainotettujen omaisuuserien lisddntyminen, joka johtuu niiden laskentaa koskevien sdidntelyvaatimusten tai
kansallisten tai kansainvilisten kirjanpitosddntojen muutoksesta nykytilanteeseen verrattuna, jdtetddn huomiotta,
mikali komissio, kun sitd on kuultu, ei vastusta titi.

8. [Liiketoiminnan lopettaminen] Seuraavat alat eivit endd kuulu ydinliiketoimintaan, ja ne lakkautetaan:
a) Omaisuusvakuudelliset arvopaperit

Sijoituksia ei tehdd etuoikeusluokkiin jaettuihin omaisuusvakuudellisiin arvopapereihin tai etuoikeusluokkiin
jaettuihin lainoihin, joiden kohde-etuutena on velvoitteiden ryhma tai joihin liittyy niiden rakenteen vuoksi
lisddntynyt riski. Pankin oman etunsa vuoksi toteuttama rahoitusoperaatioihin liittyvd arvopaperistaminen
jalleenrahoittamista jaftai taseenhallintaa varten sekd keskeisten asiakkaiden etuoikeusluokkiin jakamattomien
saatavasalkkujen ostaminen/rahoittaminen transaktioihin liittyvien arvopaperistamisvilineiden avulla on edelleen
sallittua.

b) Transaktioihin liittyvd vakuudellinen luotonanto/yritysostorahoitus, jolla ei ole yhteyttd Saksaan

Pankki ei endd osallistu transaktioihin liittyvddn vakuudelliseen luotonantoon tai yritysostorahoitukseen, jolla ei
ole yhteyttd Saksaan, eli velkarahoitteiseen yritysten ostamiseen, jossa ostohinta katetaan suureksi osaksi lainatuilla
varoilla, joiden vakuutena on ainoastaan tai suurimmaksi osaksi ostettava yritys ja sen omaisuuserit.

¢) Alus- ja lentokonerahoitus

Pankki ei endi tarjoa reaalivakuudellista alus- tai lentokonerahoitusta eli tillaisten omaisuuserien oston rahoitusta,
jossa pddvakuutena on ostettu alus tai lentokone. Lentokonerahoitus on vapautettu tistd médrdyksestd, jos
vientiluottolaitokset kattavat sen sataprosenttisesti, ja kyse on ainoastaan vientiluottovakuutuksesta eikd itse
omaisuuseristi (pelkki vientirahoitus).

Jos edelld 6 kohdassa asetettuja riskipainotettujen omaisuuserien rajoituksia sovelletaan vuoden 2015 jilkeen 1 kohdan mukaisesti,
riskipainotettujen omaisuuserien arvo indeksoidaan vuosittain kdyttden seuraavaa kaavaa: [...].
BayernLB:n suunnitelma perustuu seuraaviin euron ja dollarin vaihtokursseihin: [1,10-1,60] vuonna 2012, [1,10-1,60] vuonna 2013,
[1,10-1,60] vuonna 2014 ja [1,10-1,60] vuonna 2015. Vuoden 2015 jilkeen euron ja dollarin vaihtokurssia koskevia lukuja
tdydennetdan tarvittaessa pankin tuolloin sovellettavista suunnitelmista.

—_ o~
[ ..
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9.

d) Ydinpankkitoiminta julkisten viranomaisten kanssa Baijerin ulkopuolella

BayernLB lopettaa uuden antolainaustoiminnan kaupungeille, kunnille ja kuntaliitoille Baijerin ulkopuolella. Tama
ei sisilld likviditeetin hallintaa. Julkisen ja yksityisen sektorin kumppanuuksia varten tarkoitettu rahoitus sekd
hanke- ja vientirahoitus sellaisten viranomaisasiakkaiden (ostajien) eduksi, joilla on yhteys Saksaan, on edelleen

sallittua.

C. TOIMIPAIKKOJEN SULKEMINEN/OMISTUSOSUUKSISTA LUOPUMINEN

[Toimipaikat] Seuraavat BayernLB:n toimipaikat, jotka olivat konttoreita tai edustustoja, suljettiin mainittuina

ajankohtina:

Toimipaikka Paivimaddra

Beijing 2009

Tokio 2009

Montreal 2009

Mumbai 2009

Kiova 2010

Hongkong 2010

Shanghai 2010

10. Jiljelle jaava liiketoiminta, jota ei ole lopetettu 9 kohdassa mainittuihin toimipaikkojen lakkauttamisajankohtiin
mennessd, on siirretty tai lopetetaan kyseisestd ajankohdasta lihtien kulloinkin perustana olevan liiketoiminnan
pddttymisajankohdan mukaisesti. Uuden liiketoiminnan harjoittamista ei aloiteta.

11. [Omistusosuuksien myynti] BayernLB myy seuraavassa ja liitteessi III luetellut omistusosuudet kokonaisuudessaan
parhain saavutettavissa olevin ehdoin tavoiteajankohtana (allekirjoituspdivd), tai se on jo myynyt ne tavoitea-

jankohtana.
T R

Banque LB Lux SA Luxemburg 100 (?) 6 441,3/[...] (...)
DKB Immobilien AG Berliini 100 2012 ()
KGE Kommunalgrund (%) Miinchen 100 (-..)
Stadtwerke Cottbus GmbH Cottbus 74,9 (...)
(..) (o) [.] (o)
GBW AG (%) () Miinchen 91,93 (--2)
Landesbank Saar Saarbriicken 75 [...]0) 2010 (3)
LB(Swiss) Privatbank AG Ziirich 50 2009
MKB Bank Zrt (konserni) Budapest 89,89 9 360,9/[...] (-.0)
DekaBank Frankfurt am Main 3,09 2011
Deutsche Lufthansa AG Koln 1,98 2013
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Nimi Paikka Osakeomistus (%) Ta(s;!ll:;zﬁiupsaeigt)t(el;ut Tavl(()(i)t;taian—
KGAL GmbH & Co. KG Griinwald 30 (%) (..)
LBS Bayern (') Miinchen 100 -] 2012

(') Tilanne 31 péivdnd joulukuuta 2011.

(9 Valmistellakseen Banque LB Lux SA:n myyntid BayernLB on ostanut Helaban 25 prosentin omistusosuuden Banque LB Lux
SA:sta ja myynyt omistusosuutensa LB(Swiss) Privatbank AG:std Helaballe, joka jo omistaa loput 50 prosenttia LB(Swiss) Pri-
vatbank AG:std. Tdtd koskeva myyntisopimus allekirjoitettiin 23 péivdnd lokakuuta 2009; liiketoimi suoritettiin 21 pdivind
joulukuuta 2009.

(}) Suoritettu 27 pdivind maaliskuuta 2012.

(*) Ei konsolidoitu.

(}) Tdman omistusosuuden ostaja saattaa olla velvollinen noudattamaan ja yllapitimdan GBW-konsernissa sovellettavia sosiaalisia
suuntaviivoja ja vastaavissa liiketoimissa vahvistettuja muita sosiaalisia vaatimuksia.

(°) GBW AG:n osakkeet myyddan Euroopan komission vaatimuksen mukaisesti kilpailuperiaatteisiin perustuvalla tarjousmenette-
lylla. Saksan liittohallitus ottaa huomioon, ettd Baijerin osavaltion tarjousmenettelylld suorittama yritysosto saattaa johtaa uutta
valtiontukea koskevaan tutkintaan.

() Kirjanpitoarvo joulukuussa 2011.

(}) BayernLB myi 25,2 prosentin osuutensa SaarLB:n osakepddomasta Saarlandin osavaltiolle 22 péivind kesdkuuta 2010, minké
tuloksena SaarLB ei endi ole BayernLB:n sidosyritys Saksan kauppalain 271 §:n 2 momentin mukaan. [...].

(®) KGAL Verwaltungs-GmbH:n vilitykselld omistetut osakkeet mukaan luettuina.

(19 Ei omistusosuus teknisessd mielessa.

12. Jos omistusosuuksiin sisdltyy BayernLB:n antamaa velkarahoitusta, jiljempind 'konsernin sisdinen rahoitus’, jonka
kesto ulottuu myyntipdivimadrdd kauemmas, eikd BayernLB voi luopua niistd omistusosuuksista yhdessd niihin
sisdltyvan velkarahoituksen kanssa tai muutoin saada takausta maksamatta olevalle velkarahoitukselle, omistuso-
suuksien myyntid voidaan lykdtd enintdin [...], mutta se on toteutettava viimeistddn [...] ().

13. BayernLB voi lykiti edelld lueteltujen omistusosuuksien myyntid enintddn [...], mutta se on toteutettava viimeistdan
[...] (), jos sitovien tarjousten saamisen jilkeen kiy ilmi, ettd liiketoimesta saatava hinta olisi pienempi kuin
omistusosuuden nykyinen kirjanpitoarvo BayernLB:n Saksan kauppalain mukaan laatimissa yksittéisissd tilinpda-
toksissd tai aiheuttaisi tappioita IFRS-standardien mukaisessa konsernitilinpdatoksessa.

14. Edellyttden, ettd komissio hyvaksyy tdman, BayernLB voi lykdtd edelld lueteltujen omistusosuuksien myyntid
enintddn [...], mutta se on toteutettava viimeistddn [...] (!), jos se voi osoittaa, ettd makrotaloudellisten seikkojen
vuoksi myynti ei ole mahdollinen tai se on mahdollinen vain pakkomyyntina.

15. BayernLB voi lykitd omistusosuuteensa sisiltyvien jéljelld olevien osakkeiden myyntid enintdédn [...], mutta se on
toteutettava viimeistddn [...] (?), jos se voi osoittaa, ettd tavoitepdivimaddrddn mennessd se kykeni taloudellisista tai
oikeudellisista syistd luopumaan vain médrdysvaltaa vastaavasta enemmistdosuudesta ja on my6s tehnyt niin.

16. Sellaiset BayernLB:n omistusosuuksien myynnistd saatavat tuotot, jotka ylittdvat kirjanpitoarvon ja aiheuttavat
tuloslaskelman ylittymisen suunnitellusta, kdytetdin kokonaisuudessaan BayernLB:n rakenneuudistussuunnitelman
rahoittamiseen ja maksetaan ndin ollen takaisin Baijerin osavaltiolle liitteessé II olevan 3 kohdan mukaisesti.

17. Olemassa oleva liiketoiminta, joka liittyy omistusosuuksiin, joita ei ole myyty asetetussa mddrdajassa, lopetetaan
kyseisestd ajankohdasta ldhtien kulloinkin perustana olevan liiketoiminnan paittymisajankohdan mukaisesti. Uuden
liiketoiminnan harjoittamista ei aloiteta.

D. MUUT TOIMINTAA KOSKEVAT VELVOITTEET/YRITYSJOHDON VALVONTA

18. [Mainonta] BayernLB ei kiytd mainonnassa tukitoimenpiteiden myontamistd eikd niistd johtuvia kilpailuetuja.

19. [Ulkoisen kasvun rajoittaminen] Liiketoiminnan laajentaminen hankkimalla mairdysvaltaa toisesta yrityksestd,
jonka myyntihinta on yli [0-2 miljoonaa] euroa, on kielletty ilman komission suostumusta ("ei ulkoista kasvua”).
Velan muuntamista osakkeiksi ja muita tavanomaisen saatavien hallinnan yhteydessd toteutettavia toimenpiteitd ei
pidetd liiketoiminnan laajentamisena, ellei niilld pyritd kiertimiin ensimmadisessd virkkeessd tarkoitettua kasvun
rajoittamista.

(") MKB on erityistapaus [...].
() MKB on erityistapaus [...].
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20. [Kaupankidynti omaan lukuun] BayernLB lopettaa Dedicated Proprietary Trading -toiminnan. Tdmd tarkoittaa, ettd
BayernLB toteuttaa kaupankiyntivarastossaan olevilla instrumenteilla ainoastaan kauppoja, jotka ovat
vilttdmattomid joko a) sen asiakkaiden osto- tai myyntitoimeksiantojen tai nithin suoraan liittyvien suojausinstru-
menttien hyviksymistd, edelleenvalittimistd ja toteuttamista varten (ts. palveluna tarjottava kaupankéynti rahoitusin-
strumenteilla [0-50] miljoonaan euroon asti VaR-lukuna mitattuna (markkinahintojen muutoksesta johtuva yhden
pdivin todenndkoinen tappio 99 prosentin luottamustasolla)) tai b) likviditeetin sekd varojen ja velkojen
hallitsemiseksi (korko, valuuttakauppa, maksuvalmiusvarannon hallinta, vakuudellisten jilleenrahoitusoperaatioiden
vakuuksien hallinta) tai c) jotka toteutetaan tase-erien siirtimiseksi rakenneuudistusyksikolle tai kolmansille
osapuolille. BayernLB ei missddn tapauksessa harjoita kaupankiyntid, joka palvelee pelkdstddn voiton tavoittelua
a, b tai ¢ kohdassa mainittujen tarkoitusten ulkopuolella.

21. [Omistajaohjausta koskevat sitoumukset] BayernLB:n hallitus (Vorstand) on riippumaton liiketoiminnan
pdivittdisessd ja operatiivisessa johtamisessa, ja se on vastuussa ainoastaan yritykselle. Sen paremmin johtokunta
(Verwaltungsrat) kuin yhtiokokous eivdt voi antaa sille maardyksid. Valvonta ja seuranta keskitetddn johtokunnalle
(jota tulevaisuudessa kutsutaan hallintoneuvostoksi (Aufsichtsrat)); keskeisen tdrkedn liiketoiminnan osalta
sovelletaan osakeyhtiolain yleisid sddnnoksid hallintoneuvoston antamasta hyviksynnistd (Zustimmungsvorbehalt).
Lisiksi BayernLB on sen oikeusvalvontaviranomaisen oikeudellisen valvonnan sekd BaFinin ja Bundesbankin
pankkivalvonnan alainen.

BayernLB:n nykyinen johtokunta muutetaan pienemmaksi hallintoneuvostoksi, jossa on nykyistdi enemmin
ulkopuolisia jasenid. Seuraavat toimenpiteet toteutetaan 30 paivddn kesakuuta 2013 mennessi:

a) Kaikkien hallintoneuvoston jdsenten on oltava luottolaitosalaa koskevan lain (Kreditwesengesetz — KWG) 36 §:n
3 momentin ensimmadisessd virkkeessd tarkoitettuja sopivia henkil6itd. Jdsenet ovat sopivia, kun he ovat
luotettavia ja heilli on valvontatoimen harjoittamisessa sekd BayernLB:n harjoittaman liiketoiminnan
arvioimisessa ja seurannassa tarvittava asiantuntemus.

b) Puolet osakkeenomistajille varatuista hallintoneuvoston paikoista téytetddn ulkopuolisilla asiantuntijoilla.

¢) Rakenneuudistuskauden loppuun asti hallintoneuvoston puheenjohtajana toimii henkilo, joka on 21 kohdan
b alakohdassa tarkoitettu hallintoneuvoston jasen (“ulkopuolinen asiantuntija”). Tamin jilkeen puheenjohtaja
valitaan Saksan tai EU:n osakeyhtiolainsdddinnossd sdddetylld menettelylla.

d) Tassd yhteydessd tismennetddn myos, ettd osakkeenomistajille varattuja paikkoja ei endd tidytetd automaattisesti
sen perusteella, mikd asema henkilolli on osakkeenomistajien keskuudessa (asemaan perustuvan jisenyyden
lakkauttaminen).

e) Hallintoneuvosto perustaa tarkastuskomitean ja riskikomitean, joihin sovelletaan 21 kohdan a-d alakohdan
madrdyksid vastaavasti.

f) Tasmennetdin, ettd Landesbankin liikketoimintaa harjoitetaan kaupallisten periaatteiden mukaisesti ottaen samalla
huomioon sille annetut tehtdvat.

22. Yrityksen ja sen osakkaiden vilisille suhteille tyypillistd markkinachtoperiaatetta sovelletaan pankin ja sen omistajien
viliseen suhteeseen. Myonnetyn tuen takaisinmaksua lukuun ottamatta varoja voidaan jakaa omistajille taseen
voittoina, osakepddoman alentamisina ja selvitystilasta saatavina tuottoina; tima ei vaikuta BayernLB:n sisdisiin ei-
oikeustoimikelpoisiin yksikkoihin liittyviin rakenteellisiin toimenpiteisiin.

23. [Elinten, tyontekijoiden ja keskeisten toimijoiden palkkiot] BayernLB:n on tarkistettava palkkiojirjestelmiensid
kannustavuus ja asianmukaisuus ja varmistettava siviilioikeudellisten mahdollisuuksien puitteissa, ettd ne eivit
houkuttele ottamaan epdasianmukaisia riskejd ja ettd ne ovat yrityksen kestdvien pitkdn aikavilin tavoitteiden
mukaisia ja ldpindkyvid. Hallintoneuvoston jdsenten ja ylimmin johdon kokonaispalkkiot rajoitetaan asianmukaiselle
tasolle. Rahallinen korvaus (monetire Vergiitung), jonka suuruus on yli 500 000 euroa vuodessa, katsotaan
periaatteessa epdasianmukaiseksi. Edelld toisessa ja kolmannessa virkkeessd tarkoitettua rajoitusta sovelletaan, kunnes
BayernLB on maksanut yhteensd [...] miljoonaa euroa liitteessd II olevien 2 ja 3 kohdan mukaisesti. Muussa
tapauksessa edelld toisessa ja kolmannessa virkkeessd tarkoitettua rajoitusta sovelletaan edelleen, kuitenkin siten, ettd
rahallinen korvaus, jonka suuruus on yli [...] euroa vuodessa, katsotaan epdasianmukaiseksi, kunnes BayernLB on
suorittanut liitteessd II olevan 2 kohdan mukaisen kertaluonteisen takaisinmaksun ja liitteessd II olevan 3 kohdan
mukaisia maksuja yhteensi [...] miljoonan euron arvosta (').

24. BayernLB maksaa siviilioikeudellisten mahdollisuuksiensa puitteissa elimilleen, tyontekijoilleen ja keskeisille
toimijoilleen palkkaa ja palkkioita seuraavien periaatteiden mukaisesti:

a) BayernLB:n tyontekijoiden ja keskeisten toimijoiden palkat, palkan lisit ja palkkiot eivit saa olla epdasianmukaisia
eikd heille anneta muitakaan epdasianmukaisia etuja;

(") Pankki voi toimitsijamiehelle tdsté ilmoitettuaan mukauttaa 23 kohdassa vahvistettua vuotuisen rahallisen korvauksen enimmaismaaria
Saksan inflaation mukaisesti.



28.4.2015 Euroopan unionin virallinen lehti L 109/39

b) BayernLB:n elinten jdsenten ja ylimmin johdon korvaukset rajoitetaan asianmukaiselle tasolle (ks. edelld
23 kohta), ja niissd otetaan erityisesti huomioon

— kyseisen henkilon vaikutus BayernLB:n taloudelliseen tilanteeseen erityisesti siihenastisten liiketoimintaper-
iaatteiden ja riskinhallinnan puitteissa ja

— markkinoita vastaavan palkan vilttimattomyys, jotta voidaan palkata henkiloitd, joilla on kestivin
taloudellisen kehityksen saavuttamiseksi tarvittava erityinen pétevyys.

25. [Muut toimintasdinnét] BayernLB harjoittaa varovaisuuteen perustuvaa, vakaata ja kestdvad lifketoimintaa. Tatd
varten BayernLB laatii vuosittaisen rahoitussuunnitelman ja ohjaa liiketoimintastrategiaansa titd vastaavasti.
BayernLB ottaa luotonannossa ja sijoittamisessa huomioon talouden, erityisesti pk-yritysten, luottotarpeet
tarjoamalla markkinoilla tavanomaisia ja valvonnan/pankkien talouden kannalta asianmukaisia ehtoja.

26. [Lipinikyvyys] Komissiolla on timin piitoksen tdytintoonpanon aikana rajoittamaton pddsy kaikkiin timén
pddtoksen tdytintdonpanon valvontaan tarvittaviin tietoihin. Komissio voi vaatia BayernLB:ltd selityksid ja
selvityksid. Saksa ja BayernLB tekevit kaikissa timdn pddtoksen valvontaan ja tdytintdonpanoon liittyvissd
kysymyksissd komission kanssa yhteistyota.

27. [Hybridipddomaan liittyvid maksuja koskeva kielto] BayernLB noudattaa hybridipidoman maksuja koskevaa
kieltoa. BayernLB suorittaa maksuja hybridipddomasta (kuten ddnettomistd osakkuuksista (stille Einlagen) ja voitto-
osuustodistuksista (Genussscheine)) vain, jos se on velvollinen tekemddn niin myos vapauttamatta varauksia
(Riicklagen) tai kauppalain 340 f ja g §:ssd tarkoitettua erityistd omaisuuserdd. [...].

28. [Osingonjakokielto] BayernLB noudattaa osingonjakokieltoa tiyttdikseen maksusitoumuksensa. BayernLB ei maksa
osinkoja ennen 31 pdivini joulukuuta 2018 paittyvin tilikauden pddttymistd (kyseinen tilikausi mukaan lukien).
T4mad ei vaikuta liitteessd II olevien 2 ja 3 kohdan mukaisiin maksuihin.

E. BAIJERIN SAASTOPANKKIEN OSALLISTUMINEN

29. [Adnettomien osakkuuksien muuntaminen ja LBS Bayernin osto] Baijerin siistopankit ovat valmiit
osallistumaan BayernLB:n rakenneuudistukseen 1,65 miljardilla eurolla ostamalla LBS:n ja muuntamalla ddnettomat
osakkuutensa (stille Einlagen).

Tami mddrd koostuu seuraavista osatekijoisté:

a) LBS:n osto: Baijerin sddstopankkiyhdistys ostaa LBS:n kokonaisuudessaan 818,3 miljoonan euron hintaan.
Ostopdivimaard (omistusoikeuden siirto ja ostohinnan maksaminen) on [...]. BayernLB:lld on oikeus varainhoi-
tovuoden 2012 tuottoihin (Ertrag).

b) Adnettomien osakkuuksien muuntaminen: Kaikki kestoltaan rajoittamattomat sadstopankkien 4dnettomit
osakkuudet BayernLB:ssi maksetaan takaisin noin [770-810] miljoonan euron nimellisarvon hintaan. Samalla
Baijerin sadstopankkiyhdistys sijoittaa [810-840] miljoonaa euroa pddomaa BayernLB Holding AG:hen.
Aédnettomien osakkuuksien takaisinmaksu ja padoman korotus toteutetaan aikaisintaan [...] ja viimeistddn [...].
Saistopankkiyhdistyksen uudet osakkeet maaritetddn BayernLB Holding AG:n arvonmaédrityksen perusteella, joka
lasketaan IDW S1 -arvostusstandardin mukaisesti pddoman korotuksen ajankohtana. Sdistopankkiyhdistyksen
omistama osuus rajoitetaan joka tapauksessa 25 prosenttiin, joten se sdilyy edelleen mairavahemmistokynnyksen,
joka on 25 prosenttia + yksi ddni, alapuolella ().

F. BAYERNLABO

30. [BayernLabon pddoma] Kun otetaan huomioon pankkien vakavaraisuutta koskevien lakisddteisten valvontavaa-
timusten muutokset (Basel III) ja BaFinin samansuuntaiset huomautukset, BayernLabon osakepdiomaa koskevia
jarjestelyja mukautetaan vakavaraisuusasetuksen edellyttimassd méddrin sen varmistamiseksi, ettd BayernLB:n IFRS-
konsernitilinpddtoksissd ndkyvd BayernLabon osakepdioma on uuden vakavaraisuusasetuksen mukaista
ydinpddomaa. Tuotto muunnetaan vakavaraisuusasetuksen mukaiseksi tuotoksi osakepddomasta (eli osingoiksi), ja
rajoitus, jolla osakepddoman kdytto rajataan BayernLabon liiketoiminnan tukemiseen, poistetaan. Miljardin euron
summa, jota nykyisten BayernLaboa koskevien suunnitelmien mukaan ei tarvita liiketoiminnan jatkamiseen entisessé
lagjuudessa, siirretddan ydinpankin tilille. BayernLabon jiljelle jadvien omaisuuserien (erityistarkoituksiin sidotut
omaisuuserdt (Zweckvermdogen) sekd vastaava erityistarkoitukseen sidottu osuus (Zweckeinlage) mukaan lukien)
oikeudellinen korvamerkitseminen siilyy ennallaan, jotta lakisddteinen edistimistehtdvd (Forderauftrag) voi jatkua
rajoituksetta.

(") Vaihtoehtoisesti ddnettomat osakkuudet voidaan muuntaa osakkeiksi sen sijaan, ettd ne ensin maksetaan takaisin ja sitten sijoitetaan
uudelleen.
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G. TAKAUKSESTA MAKSETTAVA KORVAUS/TAKAISINPERINTA

31. [Takauksesta maksettava korvausftakaisinperintd] Baijerin osavaltion ja BayernLB:n vililli 19 péivind
joulukuuta 2008 tehtyd sopimusta takauksen myOntimisestd, jdljempdnd ‘takaussopimus, muutetaan tai
tiydennetddn seuraavien sitoumusten tdytintoon panemiseksi. Sitoumukset perustuvat siihen oletukseen, ettd
siirtohinnan ja takaussopimuksella katetun salkun todellisen taloudellisen arvon vilinen erotus on 1,96 miljardia
euroa.

32. [Kokonaispreemio] Pankki maksaa takauksesta 200 miljoonan euron vuosittaisen kokonaispreemion takautuvasti
1 péivistd tammikuuta 2010 lahtien. Tdma kokonaispreemio koostuu seuraavista osatekijoista:

a) peruspreemio, joka on 6,25 prosenttia alkuperdisestd 1,28 miljardin euron suuruisesta pddomavaatimusta
supistavasta vaikutuksesta (31 péivind joulukuuta 2008) eli 80 miljoonaa euroa vuodessa;

b) vuosittainen lisdpreemio, joka on 3,75 prosenttia yhteensd 2 miljardin euron suuruisesta takauksen osasta eli
75 miljoonaa euroa vuodessa, vuoteen 2015 asti; ja

¢) 45 miljoonan euron suuruinen vuosittainen erityismaksu vuoteen 2015 asti.

H. BAIJERIN OSAVALTION 3 MILJARDIN EURON SUURUISEN AANETTOMAN OSAKKUUDEN TAKAISINMAKSU

33. [Riskipositioiden lisivihennykset] Maksaakseen takaisin Baijerin osavaltion 4idnettémin osakkuuden
kokonaisuudessaan vuoteen 2017 mennessd BayernLB sitoutuu vihentdmain riskipositioitaan vield 10 miljardilla
eurolla vuoteen 2017 mennessi. Vihennys jakautuu eri liiketoimintasegmenteille seuraavasti (enintddn
[10-15] prosentin poikkeama segmenttid kohden jdtetidan huomiotta, kunhan 10 miljardin euron suuruinen
yhteenlaskettu vihennys saavutetaan) ('):

— yritykset, pienet ja keskisuuret yritykset ja yksityisasiakkaat: [...] prosenttia,

— kiinteistotoiminta, sddstopankit ja osakkuusyritykset: [...] prosenttia,

— markkinat: [...] prosenttia,

— rakenneuudistusyksikko: [...] prosenttia.

Jos ndmi toimenpiteet johtavat lilketoiminnan supistumiseen edelleen, titd ei lasketa 4 kohdan mukaiseksi taseen

pienennykseksi. Jos edelld mainittu riskipositioiden vihentdminen johtaa tulojen menettimiseen, pankki korvaa
ndmd tappiot karsimalla tarvittaessa kustannuksia.

Varainhoitovuoden [...] alussa pankki sitoutuu tekemdin viliarvioinnin tdmin sitoumuksen tdytintGonpanosta
toimitsijamiehen raporttien perusteella. Jos komissio katsoo viliarvioinnin perusteella, ettd BayernLB ei
todennikoisesti saavuta riskipositioiden vihennystavoitetta varainhoitovuoden 2017 loppuun mennessd, BayernLB:n
on ilmoitettava tdstd muutoksesta uudelleen, ellei se johdu uusista sddntelyyn liittyvistd tai makrotaloudellisista
tapahtumista.

(") Kuten esitetty komissiolle 14 pdivand kesikuuta 2012; lisdtietoja on rakenneuudistussuunnitelman 6.20.2 kohdassa olevissa selityksissa.
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LITE I

EHDOT

1. [Takaisinmaksut] BayernLB:n on (tarvittaessa BayernLB Holding AG:n vilitykselld) suoritettava 1,24 miljardin euron
kertaluonteinen maksu Baijjerin osavaltiolle, jiljempdnid ’kertaluonteinen takaisinmaksu’, ja maksettava takaisin
vuonna 2008/2009 adinettomin osakkuuden muodossa saamansa tuki, joka muodostui 3 miljardin euron padomasi-
joituksesta, jiljempind 'tuen takaisinmaksu’.

2. Kertaluonteinen takaisinmaksu, jonka suuruus on 1,24 miljardia euroa, suoritetaan seuraavissa osissa:

(..)

Jos asianomainen valvontaviranomainen paittdd, ettd padoma, joka saadaan BayernLabon erityistarkoituksiin
sidottujen omaisuuserien (Zweckvermdgen) kirjaamisesta taseeseen nimellisarvoon, tunnustetaan kokonaisuudessaan
tai osittain valvontatarkoituksiin hyvaksyttivaksi ydinpddomaksi, kertaluonteisen takaisinmaksun seuraavaa osaa
korotetaan vastaavalla mairalld ja myohempien maksujen aikataulua mukautetaan taulukon 11 mukaisesti.

3. Tuen takaisinmaksu, jonka suuruus on 3 miljardia euroa, suoritetaan seuraavissa osissa:

(o)

[...] miljoonan euron suuruisen ddnettdoman osakkuuden jiljelle jaavdt osat maksetaan takaisin Baijerin osavaltiolle
vuoteen 2017 mennessd vapauttamalla pddomaa liitteessd I olevan 33 kohdan perusteella.

4. [Maksuvelvoitteen lykkiddminen] Jos valvontaviranomainen kieltdd BayernLB:td suorittamasta 2 kohdan mukaista
maksua tai ei anna suostumustaan 3 kohdan mukaiselle takaisinmaksulle, ndissi kohdissa mairatyt takaisinmaksut on
keskeytettdva. Siind tapauksessa vastaavaa velvoitetta maksaa kyseiset mairit on lykdttava, kunnes valvontaviranomai-
nen hyviksyy kyseisen maksun tai ei kielld sitd. Jos alun perin lykdtyn mddrdn takaisinmaksua ei hyviksytd
seuraavana vuonna tai se kielletddn uudelleen, Saksan liittohallituksen on toimitettava komissiolle muutettu
rakenneuudistussuunnitelma, jonka on periaatteessa sisillettdva lisdd vastasuoritteita, kuten taseen pienentiminen
edelleen.
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LITE 111

OMISTUSOSUUKSIEN LISAVAHENNYKSET

BayernLB on myos myynyt tai myy seuraavat omistusosuudet liitteessd I olevan 11 kohdan mukaisesti tai ilmoitettuun

padivimdarddn mennessd ('):

Omistusosuu-

Toteutettu/suun-

Omistusosuus sprosentti (%) nitellt;;i 1iqretlz;lutu-
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 Biztosit6 Zrt. 25,0 2010
21 | Schlemmermeyer GmbH & Co. KG 20,0 2010
22 | Valley First Credit Union 0,0 (* 2010
23 | MKB Eletbiztosito Zrt. 25,0 2010
24 | Vancouver City Savings Credit Union 0,0 (* 2010

() Erddt luovutettavista omistusosuuksista (merkitty kahdella asteriskilla **) ovat vain rajallisesti myyntikelpoisia joko siksi, ettd osakkeet
eivit ole pankin kdytettdvissd rajoituksetta, tai siksi, ettd ainoat mahdolliset ostajat ovat yrityksen muita jisenié ja irtautumisstrategian
onnistuminen on riippuvaista niiden yhteistyostd (esimerkiksi STR Brennerschienentransport ja European Energy Exchange).
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. Omistusosuu- | 1Oteutetty/suun-
Omistusosuus sprosentti (%) mtelItrLlli I11retre11utu-
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 | [...]. (--r) (-r)
33 | (...) (--r) (-r)
34 | (...) (--r) (-er)
35 | (...) (-.r) (-er)
36 | Mietdienst Ges. f. Investitionsgiiterleasing mbH & Co. 5,0 2012
37 | (... (--r) [...]%
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 | (...) (-.r) (-.r)
43 | (...) (--r) (-er)
44 | (...) (--r) (-r)
45 | (...) (--r) (-r)
46 | (...) (-r) (-er)
47 | (...) (--r) (-r)
48 | (...) (--r) (-r)
49 | (...) (-.r) (-er)
50 | Siacon GmbH i.L. 50,0 2013
51 | (...) (--r) (-r)

(*) Pyoristysvirhe, vihemmistdosakkuus
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KOMISSION PAATOS (EU) 2015/658,
annettu 8 piivini lokakuuta 2014,

tukitoimenpiteesti SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), jonka Yhdistynyt kuningaskunta aikoo
toteuttaa tukeakseen Hinkley Point C -ydinvoimalaitosta

(tiedoksiannettu numerolla C(2014) 7142)

(Ainoastaan englanninkielinen teksti on todistusvoimainen)

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN KOMISSIO, joka

ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 108 artiklan 2 kohdan
ensimmiisen alakohdan,

ottaa huomioon Euroopan talousalueesta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 62 artiklan 1 kohdan a alakohdan,

on mainittujen mairdysten mukaisesti kehottanut asianomaisia esittdiméaan huomautuksensa () ja ottaa huomioon nima
huomautukset,

sekd katsoo seuraavaa:

1. MENETTELY

(1)  Valtiontuki-ilmoitusta edeltdvin yhteydenpidon jilkeen Yhdistynyt kuningaskunta ilmoitti 22 pdivinad lokakuuta
2013 sahkoiselld ilmoituksella toimenpiteistd uuden Hinkley Point C -ydinvoimalaitoksen, jaljempind 'HPC,
tukemiseksi. Komissio kirjasi ilmoituksen saapuneeksi samana paivina.

(2)  Komissio aloitti ilmoitetuista toimenpiteistd 18 piivani joulukuuta 2013 muodollisen tutkintamenettelyn, koska
toimenpiteiden yhteensopivuutta valtiontukisddntojen kanssa oli syytd epdilla.

(3)  Menettelyn aloittamista koskeva komission piitos, jiljempdnd ‘menettelyn aloittamista koskeva paitos’, julkaistiin
kilpailun padosaston verkkosivustossa 31 paivind tammikuuta 2014 ja Euroopan unionin virallisessa lehdessi
7 pdivind maaliskuuta 2014. Komissio kehotti asianomaisia esittimadin huomautuksensa.

(4)  Yhdistynyt kuningaskunta esitti huomautuksensa menettelyn aloittamista koskevasta paitoksestd 31 paivand
tammikuuta 2014.

(5)  Komissio on saanut huomautuksia asianomaisilta. Se toimitti ne Yhdistyneelle kuningaskunnalle, jolle annettiin
mahdollisuus reagoida asiaan. Yhdistynyt kuningaskunta toimitti huomautuksensa 13 piivind kesikuuta ja
4 pdivand heindkuuta 2014.

2. TOIMENPITEIDEN KUVAUS
2.1 HINNANEROSOPIMUS

(6)  Ilmoitettu toimenpide koostuu ennen kaikkea hinnanerosopimuksesta, jonka mukaan HPC:n toimintavaiheen
aikana maksetaan tulotukea. Yhdistynyt kuningaskunta ilmoitti aluksi investointisopimuksesta, jota sanottiin
hinnanerosopimuksen varhaiseksi muodoksi. Koska Yhdistyneen kuningaskunnan ja EDF Energy plc:n, jiljempana
"EDF, joka on tuensaajan timdn padtoksen antamishetkelld kokonaan omistava yritys, viliset neuvottelut kestivit
odotettua kauemmin, investointisopimus korvattiin tdysin hinnanerosopimuksella. EDF on ranskalaisen Electricité
de France -sdhkoyhtion Yhdistyneessd kuningaskunnassa sijaitseva tytiryhtio.

(7)  Tuensaaja on NNB Generation Company Limited, jiljempand 'NNBG, joka paitoksen antamishetkelldi on
kokonaan EDF:n mdéiriysvallassa. Hinnanerosopimus on NNBG:n ja hinnanerosopimuksen vastapuolen, Low
Carbon Contracts Company Ltd:n yksityisoikeudellinen sopimus. Valtion ja NNBG:n osakkeenomistajien valilld
tehdddn erillinen sopimus. Tdmi erillinen sopimus koskee ainoastaan osaa toimenpiteen ehdoista, erityisesti
mahdolliseen alasajoon ja voitonjakomekanismeihin liittyvid ehtoja.

() EUVLC 69,7.3.2014,s. 60.
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(8)  Hinnanerosopimuksessa NNBG saa tuloja, joiden mddrd miidrdytyy sen summan mukaan, joka saadaan
tukkumarkkinahinnasta, jolla se myy sihkod, ja erotusmaksun mukaan, joka vastaa ennalta mddritetyn
toteutushinnan ja edelliselld viitekaudella havaitun viitehinnan erotusta.

(9)  Jos viitehinta on matalampi kuin toteutushinta, hinnanerosopimuksen vastapuoli maksaa toteutushinnan ja
viitehinnan erotuksen, milld varmistetaan, ettd NNBG saa lopulta suhteellisen vakaat tulot myyntistrategiastaan ja
tuotoksestaan riippuen. Jos viitehinta taas on korkeampi kuin toteutushinta, NNBG:n tdytyy maksaa erotus
hinnanerosopimuksen vastapuolelle. Ndin NNBG saa my0s tdssd tapauksessa suhteellisen vakaat tulot.

(10)  Viitehinta on tukkuhinnan painotettu keskiarvo, jota Yhdistyneessd kuningaskunnassa sovelletaan kaikkiin
hinnanerosopimuksilla tuettaviin toiminnanharjoittajiin. NNBG:n tapauksessa viitehintana on peruskuormamark-
kinoiden viitehinta, jota sovelletaan kaikkiin peruskuormatuotannon toiminnanharjoittajiin (!).

(11)  Peruskuormamarkkinoiden viitehinta lasketaan suhteuttamalla lontoolaisen energiameklarien yhdistyksen (London
Energy Broker’s Association, LEBA) ja NASDAQ OMX -tavarapdrssin ilmoittamat péivittdiset hintatiedot sithen
sihkon ostohintaan, kun sihkod ostetaan yksi kausi (eli kuusi kuukautta) ennen toimitusta, tai “"seuraavan
kauden” hintaan ().

(12)  Peruskuormamarkkinoiden viitehinta lasketaan kerran kaudessa ja vilittomaésti ennen kutakin kautta, kun
edeltavalld kaudella paivittdin julkaistujen seuraavan kauden piivikohtaisten hintojen aritmeettinen keskiarvo
lasketaan. Tamin keskiarvon painottamisella pyritddn varmistamaan, ettd kunkin viiteindeksin mukaan myydylld
médrilld on suhteellinen vaikutus.

(13) NNBG:lld on velvollisuus siilyttdd ennalta maaritetty vihimmaissuoritustaso, mutta sen ei tarvitse tuottaa ennalta
médritettyd tuotosta. Voimalan odotetaan toimivan 91 prosentin kiyttOasteella. Jos NNBG ei saavuta titd
kiyttoastetta, se ei myoskdin saavuta hankkeesta odottamaansa tulotasoa.

(14) NNBG saa mitatun tuotoksensa perusteella erotusmaksut tiettyyn hinnanerosopimuksessa vahvistettavaan
tuotoksen enimmdismairain saakka. Markkinoilla myytavistd tuotoksen enimmaéismaaran ylittavistd osuudesta ei
makseta. NNBG:n tuottama sihké myydididn markkinoille.

2.1.1 Hinnanerosopimusmekanismin yleinen toiminta

(15) Hinnanerosopimus tehdddn hinnanerosopimuksen vastapuolen kanssa, joka on yhteiso, jota kaikilla luvan
saaneilla toimittajilla on yhdessi lakiin perustuva velvollisuus rahoittaa.

(16) Lopullisen sopimuksen tekeminen riippuu EDF:n/NNBG:n lopullisesta investointipaditoksestd, rahoitusjirjestelyso-
pimuksista (mukaan lukien Yhdistyneen kuningaskunnan julkisen velan takausehdot) sekd osapuolten lopullisista
hyviksynnoisti.

(17) Hinnanerosopimuksessa luvan saaneet toimittajat ovat yhdessd vastuussa kaikista sopimuksesta johtuvista
velvoitteista, ja sopimuksen vastapuoli on vastuussa vain siitd, ettd sille siirretyt varat tulevat luvan saaneilta
toimittajilta tai Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisilta. Jokainen toimittaja on vastuussa markkinaosuutensa
verran, joka médritetddn mitatulla sdhkon kulutuksella. Jos maksuvelvollisuuksia ei noudateta, valtio nimeda eri
vastapuolen, kerdd maksut muilta toimittajilta tai maksaa tuottajille suoraan.

-

Peruskuormatuotanto on tyypillistd voimaloille, jotka pystyvit tuottamaan energiaa tasaisesti ja voivat siksi aina luotettavasti vastata
kysyntddn. Ydinvoimalat ovat peruskuorman tuottajia, ja niille on tyypillistd suhteellisen pienet muuttuvat kustannukset, joten ne ovat
yleens tarjontakdyrin ensimmaisilld sijoilla.

Hinnanerosopimuksessa kidytetddn seuraavaa kaavaa:

J Z;(BP iy % BQy))
o

| *y
i=1 Z(BQL,;) d

j=1
Siind "d” on edellisen kauden kaupankéyntipdivien lukuméirs, "e” on lidhteiden médra, "BP” on kunkin ldhteen paivikohtainen hinta ja
"BQ” on kunkin ldhteen paivikohtainen maira.

—
-
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(18)  Vastapuoli hankkii selvitysosapuolen, jolla toisaalta on valtuudet keritd tuloja (eli kerdtd maksuja toimittajilta) ja
toisaalta velvollisuus suorittaa ja ottaa vastaan maksuja tuotannon toiminnanharjoittajilta. Yhdistyneen
kuningaskunnan hallitus aikoo nimittdd selvitysosapuoleksi Elexonin tytdryhtion (eli elimen, joka toimii selvityso-
sapuolena Yhdistyneessd kuningaskunnassa ja on kokonaan Yhdistyneen kuningaskunnan siirtoverkonhaltijan
(National Grid) omistuksessa).

(19) Tuotannon toiminnanharjoittajan hinnanerosopimuksen vastapuoli voi tehdd paitoksid ja kdyttdd harkintavaltaa
esimerkiksi padttamalld, ettd tuotannon toiminnanharjoittaja tdyttdd velvollisuutensa tai ettd sen on annettava
vakuuksia maksujensa takaamiseksi jdrjestelmdssd tai luovuttava tietyistd vaatimuksista markkinaolosuhteista
riippuen. Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus aikoo antaa lisdohjeita parametreista, jotka saattaisivat rajoittaa
vastapuolen harkintavaltaa tehdd hinnanerosopimuksen tiytintoonpanoa koskevia padtoksia.

(20)  Kuviossa 1 selitetddn eri toimijoiden tehtdvit hinnanerosopimusjirjestelmin toiminnassa.

Kuvio 1

Tehtivit ja vastuualueet hinnanerosopimuksen tiytintoénpanossa

! DECC
| Functions Transfer -
! Functions Transfer
Analysis
— ‘ Reporti
National Grid I . lepo .28 D)
; mplementation
Eligibility
Assessment

% co ' Obliga r’%
{Generatgrs T ] CfD Counterparty Body | Pa;iigl Supph_ezs

Settlement function could be
carried out,on behalf of
counterparty body

Settlement Agent

Lihde: Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset.

2.1.2 Hinnanerosopimuksen ehdot

(21)  Yhdistynyt kuningaskunta ja EDF ovat sopineet hinnanerosopimuksen ehdoista. Ehdot muunnetaan
pitkdaikaiseksi sopimukseksi ennen sopimuksen allekirjoittamista ja EDF:n lopullista investointipddtosta.

(22) Monet sovituista ehdoista ovat samankaltaisia kuin muita teknologioita, erityisesti uusiutuvia energialdhteitd
hyodyntavid teknologioita, koskevissa hinnanerosopimuksissa. Téllaiset ehdot ovat julkisia (!). Muut ehdot
koskevat ainoastaan HPC:n hinnanerosopimusta.

(23)  Sovittujen ehtojen mukaisesti toteutushinnaksi tulee 92,50 Englannin puntaa megawattituntia kohti vuoden 2012
nimellishinnoissa. Jos investointipddtos uuden Sizewell C -ydinvoimalaitoksen rakentamiseksi tehdiin,
kéytettdessd samoja suunnitelmia ja jaettaessa osa kustannuksista HPC:n reaktorien kanssa toteutushinta muuttuu
89,50 Englannin puntaan megawattituntia kohti vuoden 2012 nimellishinnoissa.

() Saatavilla seuraavassa osoitteessa: https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_
CfD_-_Terms_and_Conditions__518596495_171_.pdf


https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_CfD_-_Terms_and_Conditions__518596495_171_.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_CfD_-_Terms_and_Conditions__518596495_171_.pdf
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(24)  Toteutushinta sidotaan tdysin kuluttajahintaindeksiin ("KHI") kuten muissakin hinnanerosopimuksissa. Kuluttaja-
hintaindeksid tarkistetaan vuosittain. Tarkistamisen perustaksi otettu ajankohta on marraskuu 2011.
Toteutushintaa tarkistetaan vuosittain kauden ensimmdisend pdiving, ja viitteend kdytetddn viimeisintd saatavilla
olevaa kuluttajahintaindeksid, jonka Yhdistyneen kuningaskunnan tilastokeskus (Office of National Statistics) on
julkaissut helmikuussa.

(25) Hinnanerosopimuksen voimassaolo alkaa kunkin reaktorin tavoitteellisella kdyttdonottoaikavalilld, joka on [...] (¥)
vuotta sovitusta tavoitteellisesta kadyttoonottopdivimadrdstd. Taman pdivimadrin jilkeen hinnanerosopimuksen
ehdot tulevat voimaan riippumatta siitd, onko voimala kéytossi.

(26) Viimeinen kéyttoonottopdivimadrd on pdivd, jolloin toisen reaktorin tavoitteellisen kiyttoonottoaikavalin
viimeisestd pdivdstd on kulunut [...] vuotta. Jos kumpaakaan reaktoria ei ole otettu kdyttoon viimeiseen
kayttoonottopdivimadradn mennessd, hinnanerosopimuksen vastapuoli voi irtisanoa sopimuksen. Viimeistd
kayttoonottopdivimadrad voidaan lykiti ylivoimaisen esteen tai kytkentivaikeuksien vuoksi.

(27)  Voitonjakomekanismeja on kaksi. Ensimmaéinen koskee rakennuskustannuksia ('), ja siind méddratdan seuraavaa:

i) rakentamisen yhteydessid saatavien voittojen ensimmdiset [...] (nimellisarvo) jactaan puoleksi niin, ettd
50 prosenttia voitosta saa hinnanerosopimuksen vastapuoli ja toiset 50 prosenttia NNBG, ja

ii) rakentamisen yhteydessi saatavat voitot, jotka ylittavat [...] (nimellisarvo), jaetaan puoleksi niin, ettd
75 prosenttia voitosta saa hinnanerosopimuksen vastapuoli ja 25 prosenttia NNBG.

(28)  Toinen voitonjakojirjestely koskee oman pddoman tuottoprosenttia. Sille asetettiin kaksi kynnysarvoa ('):

(29) Ensimmdinen kynnysarvo, joka asetettiin tdmin padtoksen antamishetkelld viimeisimméan rahoitusmallin
mukaisesti ennustetun oman piddoman sisdisen tuottoasteen tasolle (3, tai 11,4 prosenttia sidotun oman pddoman
pohjalta ja nimellisarvossa. Timén tason ylittdvd voitto jaettaisiin niin, ettd hinnanerosopimuksen vastapuoli saa
30 prosenttia ja NNBG 70 prosenttia.

(30) Toinen kynnysarvo, joka asetettiin korkeammalle eli 13,5 prosenttiin nimellisarvossa ja 11,5 prosenttiin
reaaliarvossa (deflatoitu kuluttajahintaindeksilld), perustuu samaan malliin kuin edellinen kohta. Timéan tason
ylittavé voitto jaettaisiin niin, ettd hinnanerosopimuksen vastapuoli saa 60 prosenttia ja NNBG 40 prosenttia.

(31) Toimintamenoille on kaksi uudelleenkdsittelypdivimaardd. Ensimmdinen on 15 vuotta ja toinen 25 vuotta
ensimmdisen reaktorin kdynnistimispéivin jilkeen. Toimintamenojen uudelleenkisittely johtaa kummankin
puolen pitkdn aikavilin kustannusriskien pienenemiseen ja toteutushinnan muuttumiseen kumpaankin suuntaan.
Tdmin toimintatavan avulla seuraavien toimintakustannusten erien toteutushintoja voitaisiin nostaa tai laskea
toteutuneiden todellisten kustannusten ja tarkistettujen kustanne-ennusteiden perusteella, joka tapauksessa tdysin
tuotantolaitoksen toiminnan jatkumisen edellyttimalld tavalla:

a) ydinpolttoaineen alkupiin tankkaus;
b) vakuutus;

¢) ydinalan sdintelyviranomaisen maksut;
d) liikekiinteistéverot;

e) tietyt siirtomaksut;

f) keskiaktiivisten jatteiden/kaytetyn polttoaineen havittimiskustannusten muuttuminen, joka johtuu jitteenkulje-
tussopimuksen alaisten jitteenkuljetushintojen muutoksista;

g) kéytetyn polttoaineen huolto- ja poistokustannusten muutokset;
h) toiminta- ja yllipitokustannukset;

i) kunnostukset ja tuottajan tuloslaskelman kautta kansainvilisten tilintarkastusstandardien mukaisesti
menotililtd laskutetut kdyttokustannukset ja kaikki aiheutuneet pidomamenot.

(*) Liikesalaisuus.
(") Tarkempia tietoja sitoumuksesta on liitteessd C.
() Erityisesti HPC:n JUK-malli [...].
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(32)  Uudelleenkisittelyn ulkopuolelle jatetddn kaikki menot, jotka liittyvdt suunnitteluun, muuhun kuin jirkevien ja
asianmukaisten toimintatapojen mukaiseen toimintaan, tuotantolaitoksen kiytettavyyteen tai kapasiteettiin, muut
kuin yllapitoon liittyvdt pddomamenot, uusista rakenteista aiheutuvat menot (ei olemassa olevassa rakennuksessa),
rahoitus ja tietyt jatteenkuljetuskustannukset.

(33) Toimintamenojen uudelleenkasittelyssd kaytettavat tarkistetut kustannusarviot perustuvat NNBG:n laatimaan
raporttiin, jonka hinnanerosopimuksen vastapuoli on hyviksynyt. Siind otetaan huomioon vertailukustannukset,
jotka saadaan muista EPR-teknologiaa kéyttavistd ydinvoimalaitoksista ja muista painevesireaktoriteknologiaa
Pohjois-Amerikassa ja EU:ssa kdyttdvistd ydinvoimalaitoksista, jotka kaikki toimivat jirkevid ja asianmukaisia
toimintatapoja noudattaen. Toteutushinnan tarkistus lasketaan vertailukustannusten ylemmin puoliskon
perusteella.

(34) Toteutushintaa (tai kertasuoritusta tai vuotuisia maksuja hinnanerosopimuksen vastapuolelle) alennetaan NNBG:n
maksettavaksi tulevien verojen mairin muutosten mukaisesti, kun kyseessi ovat NNBG:n osakkeenomistajilta
saatava rahoitus ja verojdrjestelyt. Télloin hintaa ei saa nostaa.

(35) Kun arviointivirasto on suorittanut virallisen uudelleenarvioinnin voimalan kdyttdonoton jilkeen, toteutushintaa
tarkistetaan kertaluonteisesti ennakoivalla tavalla liikekiinteistoverotusta varten. Tdmdn jilkeiset liikekiin-
teistoveron muutokset tehdddn toimintamenojen uudelleenkasittelyn yhteydessa.

(36)  Sen lisdksi, etti NNBG:n on hinnanerosopimuksen yleisten vakioehtojen nojalla annettava tietoja, sen on myos
annettava tietyt takuut Yhdistyneen kuningaskunnan hallitukselle annettujen aineistojen ja mallien sisiltimistd
hankkeen kustannuksia koskevista tiedoista. Sopimuksessa mdirdtddn sovitun rahoitusmallin kéytostd, jotta
voidaan médrittdd eri toteutushinnat ja muut sen ehdoissa edellytettavit tarkistukset.

(37) NNBG on suojattu, ja se voi perid kustannuksia vaatimukset tdyttivin lakimuutoksen perusteella.

(38) Vaatimukset tdyttdvd lakimuutos on syrjivd lakimuutos, erityinen lakimuutos, erityinen verotusta koskeva
lakimuutos, muu lakimuutos tai sddntelyperustan muutos, joka ei ole ennakoitavissa.

(39)  Syrjivd lakimuutos on lakiin tehtdvd muutos, jota sovelletaan nimenomaisesti (ei vain valillisesti tai seurauksena
tai yleisesti sovellettavan lakimuutoksen suhteettomasta vaikutuksesta johtuen) ainoastaan hankkeeseen, tuotanto-
laitokseen tai NNBG:hen.

(40)  Erityinen lakimuutos on lakiin tehtdvd muutos, jota sovelletaan nimenomaisesti (ei vain valillisesti tai seurauksena
tai yleisesti sovellettavan lakimuutoksen suhteettomasta vaikutuksesta johtuen) ydinvoimalaitoksiin tai hinnanero-
sopimuksen alaisiin tuotantolaitoksiin.

(41)  Erityinen verotusta koskeva lakimuutos on i) muutos uraanista kannettavaan veroon tai uusi uraanista kannettava
vero tai ii) lakiin tai Yhdistyneen kuningaskunnan veroviranomaisen kaytintoon tehtdvd muutos, jonka johdosta
NNBG:n verokohtelu ei ole niin edullinen kuin veroviranomaisen veroselvitysten nojalla.

(42) Sidntelyperustan muutos tarkoittaa, ettd i) ydinalan sddntelyviranomainen (tai siitd seuraava sddntelyviranomai-
nen) ei endd sddntele tuotantolaitosta arvioimalla, olisiko riskien vdhentimisen edellyttiméd uhraus merkittavissd
epdsuhdassa saavutettavaan etuun ndhden, tai ettd ii) asiasta vastaava ympdristdviranomainen (tai siitd seuraava
sddntelyviranomainen) ei endd arvioi tuotantolaitoksen riskien vihentdmisvaihtoehtoa hyviksyttiviksi
ympdristoriskiksi vertaamalla, ovatko tdytintoonpanokustannukset episuhdassa saavutettavaan ymparistohyotyyn
nihden.

(43)  Vaatimukset tdyttdvid lakimuutoksia koskevia korvauksia maksetaan vasta, kun kaikkien niithin lLittyvien
korvauspyynt6jen kokonaismaira ylittdd 50 miljoonaa Englannin puntaa vuoden 2012 nimellis- ja indeksiarvossa.
Korvauksia ei makseta kahteen kertaan. Toteutushinnat tarkistetaan vain kerran kutakin vaatimukset tdyttavad
lakimuutosta kohti sopimuksen jiljelld olevana voimassaoloaikana. Tarkistus tapahtuu sovitun rahoitusmallin
avulla tai laskemalla tarvittavan tarkistuksen nettonykyarvo.

(44) NNBG saa tietyin ehdoin korvauksen, jos HPC ajetaan alas (joko Yhdistyneen kuningaskunnan, EU:n tai
toimivaltaisen kansainvilisen viranomaisen toimesta) sellaisista poliittisista syistd, jotka eivdt koske terveyttd,
ydinturvallisuutta, turva-asioita, ympdristod, ydinkuljetuksia tai ydinmateriaalivalvontaa (vaatimukset tdyttiva
alasajo).
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(45) Korvausta voidaan hakea myos silloin, jos tuotantolaitos ajetaan alas ydinalalla kolmannelle osapuolelle
aiheutetun vahingon korvaavaan vastuuvakuutukseen liittyvien olosuhteiden vuoksi, esimerkiksi kun Yhdistyneen
kuningaskunnan hallitus ei hyviksy tuottajan ehdottamia vaihtoehtoisia vakuutusjirjestelyja eikd tuottaja voi
saada mitddn muuta hyviksyttyd vakuutusta.

(46)  Vaatimukset tdyttivdn alasajon suojatoimiin kuuluu oikeus siirtid NNBG Yhdistyneen kuningaskunnan
hallitukselle (ja Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksella on oikeus vaatia siirtoa) sen lisiksi, ettd hinnaneroso-
pimuksen vastapuoli tai Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus maksaa korvauksia.

(47) Paiattamistoimia sovelletaan vain NNBG:hen. On hinnanerosopimuksen vastapuolen harkittavissa, paitetdinko
sopimus sen voimassaolon paittyessa.

2.2 LUOTTOTAKUU

(48) HPC-hanke ja erityisesti NNBG hyotyvit hinnanerosopimuksen lisiksi myos liikkeeseen laskettavaan velkaan
sovellettavasta valtion luottotakuusta, jiljempana luottotakuu’.

(49) Luottotakuulla tuetaan litkkeeseen laskettavia joukkovelkakirjoja. Luottotakuu on tavallaan vakuutussopimus, jolla
taataan, ettd vaatimukset tdyttdvd lainapddoma ja korot maksetaan ajoissa. Kyse voisi olla jopa 17 miljardista
punnasta (*).

(50)  Luottotakuun antaa Infrastructure UK, jdljempdnd 'IUK’, Yhdistyneen kuningaskunnan valtiovarainministerion
alainen yksikko, joka valvoo Yhdistyneen kuningaskunnan takuujirjestelmén hallintoa. Luottotakuu on HPC:n
pitkdaikaiseen rahoitukseen kéytettdva koko litketoimintaan sovellettava velkamekanismi.

(51) IUK Kkatsoo, ettd liiketoiminta on rakennettu niin, ettd se oikeuttaa HPC:n riskiluokitukseen BB+/Bal.
Takausmaksun taso on 295 peruspistetta.

(52) Jarjestelmdssd osana rahoitusrakennetta liikkeeseen laskettavia joukkovelkakirjoja tuetaan vakuudella, jonka antaa
Yhdistyneen kuningaskunnan valtiovarainministerio (takaaja). Siihen sisiltyy my0s liikepankkien myontima
rakentamisen siltarahoitus (jota ei taata Yhdistyneen kuningaskunnan takuujirjestelmissd). Loput litketoimintaan
sijoitettavasta pddomasta tulee osakkeenomistajilta. Rahoitusrakenteeseen voidaan lisitd muita padomanlihteitd
takaajan suostumuksella.

(53) Pddtoksen tekohetkelld suunniteltiin seuraavia rahoitusldhteita:

a) peruspdiomaa [...] Englannin puntaa;
b) ehdollista omaa pddomaa [...] Englannin puntaa;
¢) rakentamisen siltarahoitusta enintddn [...] Englannin puntaa;

d) joukkovelkakirjoja [...] Englannin puntaa.

(54) Rahoitusrakenne on laadittu sellaiseksi, ettd peruspddoma kirsii kokonaistappion ennen kuin joukkovelkakirjoille
atheutuu ollenkaan tappioita. Ehdollinen oma péddoma tarjoaa my6s lisdvarmuutta siitd, ettd takaaja saa
korvauksensa ja ettd tuolloin HPC on toimintakunnossa ja kiytossi ja kaikki vaadittavat varaukset ovat tdysin
rahoitettuja ("rahoituksen toteutuminen”).

(55) Omaan padomaan liittyvdt osakkeenomistajien velvoitteet esitetddn oman pddoman rahoitussopimuksessa, jonka
sopimuspuolena myos takaaja on, jotta se saa oman pddoman saamista koskevia sitoumuksia.

(") Liikkeeseenlasku koskee aluksi 16 miljardin punnan velkaa ja lisdksi 1 miljardin punnan velkaa Sizewell C -ydinvoimalaitoksen
mukauttamiseksi hinnanerosopimuksen nojalla ("SZC-joukkovelkakirja”).
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(56)  Sen varmistamiseksi, ettd omalla pddomalla on edelld kuvaillut tappioiden kattamisominaisuudet, laiminlyonnin
yhteydessi sovelletaan kahta osapuolten sopimaa ehtoa (perustapausehtoa (') ja FFS-laiminlyontiehtoa (3)). Niiden
ansiosta takaaja voi vaatia peruspdioman tai ehdollisen oman pddoman aikaistamista, eli sitd, ettd ne saadaan
valittomasti kdyttoon erddntyvien joukkovelkakirjojen ja maksujen maksamiseksi takaajalle. Télld yhdistelmalld
pyritddn varmistamaan, ettd EPR-teknologian toteuttamiskelpoisuutta koskevalle riskille altistuvat takaajan sijasta
osakkeenomistajat. Onnistumisesta on olemassa riippumatonta ndyttdd aiemmista hankkeista, joita ovat
Flamanville 3 ja Taishan 1.

(57)  Perustapausehdon tdyttimistd edeltdvini aikana otettavan velan maédrille on yliraja: hankkeen vilitavoitetta
koskeva velan yldraja ja [...] prosenttia peruspidoman kehitykseen tarkoitettavasta pddomasta eli [...] miljardia
Englannin puntaa. Taulukossa 1 on kédytinnon esimerkki oman padoman tappioiden kattamisominaisuuksista:

Taulukko 1
“Perustapauksen nostomiirit” ja “perustapausehto ei tiyty”

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 | 585 | 875 |12,10|14,75| 16,00 | 16,00 | 16,00 | 16,00

Memo item

Undrawn

. 7,53 | 7,53 | 7,53 | 753 | 7,53 | 7,53 | 543 | 292 | 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

(") Perustapausehto tarkoittaa, ettd on saatu vakuuttavaa nayttod siitd, ettd Flamanville 3:n koekéyttokausi on saatu pddtokseen ja ettd
koekiyttokauden aikaista suorituskykyd koskevat takaajan vaatimukset on tdytetty. Takaaja voi jatkaa perustapausehdon tdyttimisen
médrdaikaa lisddmalld oman padoman méirdd ja huolehtimalla, ettd peruspadoman lisddmiseen voidaan kdyttad vaadittua luottotukea.
Perustapausehdon tdyttimisen mddrdajan on oltava viimeistddn 31. joulukuuta 2020.

FFS-laiminlyontichto tarkoittaa:

a) [...];

b) [...];ja
o [...]

—
N
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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

Léhde: 1UK, 12. syyskuuta 2014.

(58) Kun perustapausehto on tdyttynyt, rakennusaikana takaajan suojana on paiasiassa ehdollisen pddoman maird,
joka voidaan kayttdd hankkeen vilitavoitteeseen liittyvien ylimaardisten kustannusten kattamiseen rajoittaen ndin
velan méddrdd milld tahansa kaudella.

(59) Osakkeenomistajien sitoumuksia peruspdiomaan ja ehdolliseen pddomaan tuetaan luottovilineilld, joita ovat
esimerkiksi emoyhtion takaukset, remburssit ja muut takaajan hyvaksymait luottotuet.

(60)  Osakkeenomistajat luovuttavat kaikista varoistaan, omaisuudestaan ja sitoumuksistaan kiinted- (') ja/tai vaihtuva-
korkoisia () arvopapereita (*), mukaan lukien yrityskiinnitys (¥), tukeakseen velvoitteitaan NNBG:td kohtaan ja
NNBG:n velvoitteita. Velvoitteitaan tukeakseen NNBG ja joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskija, joka on erityistar-
koitukseen perustettu uusi osakeyhtio, luovuttavat kukin kaikista varoistaan, omaisuudestaan ja sitoumuksistaan
kattavia kiinted- jaftai vaihtuvakorkoisia arvopapereita, mukaan lukien yrityskiinnitys. Arvopapereita tuetaan
tiettyja tarkeitd sopimuksia koskevilla sopimuspuolten suorilla hyvaksynnoilla.

() Kiintedkorkoiset arvopaperit liittyvat tunnistettuihin ja tiettyihin varoihin heti niiden luovuttamisen jélkeen. Kiinnitysvelallinen ei voi
luovuttaa varojen erid tai kdyda niilld kauppaa ilman tuensaajan suostumusta.

(%) Vaihtuvakorkoiset arvopaperit luovutetaan kiinnitysvelalliselle kuuluvasta nykyisestd ja tulevasta vaihtelevien varojen luokasta.

(}) Arvopaperien osuudet, joiden perusteella edunsaaja saa oikeudet vakuudellisiin varoihin. Kiinnitys on arvopaperien osuus, joka ei anna
edunsaajalle omistusoikeutta tai kdyttdoikeutta. Sen sijaan silld kiinnitetddn vakuudelliset varat, minkd my6td edunsaaja saa oikeuden
turvautua varoihin voidakseen realisoida ne vakuusvelan maksamista varten. Ndin edunsaaja saa varoista oikeudenmukaisen
omistusosuuden, minki ansiosta edunsaajalla on oikeus varata ne ja kdyttad myynnin tuotto vakuusvelan maksamiseen.

(*) Kaikkien (tai suunnilleen kaikkien) yrityksen varojen yrityskiinnitys, joka antaa kiinnityksenhaltijalle valtuudet nimittdd hoitajan tai
toimitusmiehen ja jonka todetaan olevan vuoden 1986 maksukyvyttomyysasetuksen mukainen yrityskiinnitys.
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(61) Liiketoimen erityisluonteen ja turvallisuuden tirkeyden vuoksi vakuuksien antamisen yhteydessd otetaan
huomioon Yhdistyneen kuningaskunnan turvallisuusviranomaisen hyviksyntd ja se, ettd arvopaperit voidaan
myyda vain sellaiselle yhteisolle, jolle on myonnetty tai myonnetddn HPC:n rakennuspaikalle ydinvoimalalupa.

(62)  Osakkeenomistajien, NNBG:n ja liikkeeseenlaskijan antamilla vakuuksilla pyritddn varmistamaan, ettd vakuuden
saaneet osapuolet () i) ovat velallisen maksukyvyttomyyden tapauksessa etusijalla vakuudettomien velkojien
vaateisiin ndhden; ii) voivat myydad vakuudelliset varat ja kdyttdd myynnin tuoton perimittomien vakuudellisten
velkojen maksamiseen, mikali timéd on paras tapa saada perittyd mahdollisimman suuri méir; ja iii) voivat ottaa
tilanteen hallintaansa jonkin kiinnitysvelallisen maksukyvyttomyyden yhteydessd ja nimittdd selvittdjan
tarkastelemaan velallisen litketoimintaa ja varoja.

(63) Joukkovelkakirjat ovat liikkeeseenlaskijan vakuudettomia sitoumuksia. Ne eivdt kuulu mihinkddn liikkkeeseen-
laskijan tai jonkun muun HPC-konsernin jisenen antamaan vakuuteen.

(64) NNBG:n antaman vakuuden myynnistd saatava tuoton jaossa velkojat asetetaan seuraavaan jirjestykseen:

1) Lain nojalla ensisijaiset velkojat.

2) Taytantoonpanokustannukset (eli vakuuksien hoitajista ja pesinhoitajista aiheutuvat kustannukset).
3) FDP-velkojat (3).

4) Rakentamisen siltarahoituksen antajat.

5) Joukkovelkakirjat ja takaaja.

6) NNBG:n vakuudettomat velkojat.

7) NNBG:n osakkeenomistajat.
(65)  Tatd tuottoja koskevaa tirkeysjdrjestystd ei voida muuttaa ilman takaajan suostumusta.
(66)  Liiketoimen rahoitus jaetaan hankkeen vilitavoitteiden saavuttamisen mukaan.

(67) Kun joukkovelkakirjojen (muiden kuin SZC-joukkovelkakirjojen) enimmdismairit on laskettu liikkeeseen,
peruspddomaa annetaan aikataulun mukaisesti, ja ehdollisesta pddomasta maksetaan aikatauluun sopimattomat
ylimairaiset kustannukset.

(68)  Osakkeenomistajille ei saa jakaa osinkoja ennen rahoituksen toteutumista.

(69) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten mukaan rahoituksen toteutumisen jilkeen luottotakuuta suojaavat
edelleen monet rakenteelliset ja kovenanttiin perustuvat lieventavit tekijit, esimerkiksi osingon maksuajankohdan
merkittdvd rajoittaminen ja [...] kuukauden velanhoitovarannot (joita voidaan rahoittaa kiteisvaroista,
valmiusmaksusitoumuksista tai hyviksyttavista takuista), joita voisi olla yhteensd [...] miljardia Englannin puntaa.
Hankkeiden rahoituksen markkinakdytinnoksi on ilmoitettu kuuden kuukauden velanhoitovarannot.

(70)  Luottotakuun kayttd rahoituksen toteutumisen jilkeen on todenndkoisesti tarpeen vain, jos a) operatiivinen
suorituskyky poikkeaa merkittivisti odotetusta, ja sen seurauksena velanhoitoon kiytettivissd oleva kassavirta on
odotettua pienempi, ja b) tdimd poikkeama ehdyttdd edelld mainitut rahoitusrakenteeseen sisiltyvit olennaiset
velanhoitovarannot.

(71)  Jos velanhoitovarantoja kéytetddn (edes osa niistd), ne tdytyy taas tdyttdd ennen osinkojen maksamista.

(") Vakuuden saaneet osapuolet ovat takaaja, liikkeeseenlaskija ja energia- ja ilmastonmuutosministeri sekd Nuclear Decommissioning Fund
Company Limited.

(%) Energia- ja ilmastonmuutosministeri ja Nuclear Decommissioning Fund Company Limited koskien Hinkley Point C -ydinvoimalaitoksen
kiytostapoistojarjestelyja.
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(72)  Kun otetaan huomioon laiminlyonneiltd suojaavat rakenteelliset suojat sekd laiminlyontejd edeltavit kaynnistavat
tapahtumat ja mahdolliset suojakeinot, tiytintoonpanotarpeen tulisi Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten
mukaan ilmetd vaikeissa ja epitodennikoisissd olosuhteissa. Jos toimeenpano on tarpeen, olosuhteet ovat silloin
todennidkoisesti yllattavat ja vakavat, ja silloin ei voida soveltaa ennalta mddritettyjd tdytantdonpanotoimia. IUK
katsoi tarvitsevansa joustoa voidakseen punnita vaihtoehtojaan kulloistenkin tapahtumien valossa, jotta se voi
suojella etujaan paremmin. Siksi IUK valitsi mahdollisimman suuren ja joustavan sarjan tdytintoonpanovaih-
toehtoja, ja silld on valta maarittad kulloinkin sopivin tdytintoonpanotapa.

(73) Komissiolle on toimitettu arviota varten tihdn mennessd tehty rahoitusta koskeva aiesopimus HPCn
hankerahoituksen osalta. Aiesopimukseen sisiltyy osapuolten sopimus rahoitusasiakirjojen tarkeimmistd ehdoista
ja edellytyksistd. Luonnosten lopulliset versiot eivit kuitenkaan olleet vield saatavilla timdn pddtoksen
antamispaivand. Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset ilmoittivat, ettd loput ehdoista ja edellytyksistd seka
lopulliset rahoitusasiakirjat sisdltivit vakiolausekkeita, joita jokainen sijoittaja tavoittelisi vastaavan hankkeen
kohdalla. Koska komissiolla ei ollut mahdollisuutta todentaa titd, Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten on
siind tapauksessa, ettd lopulliset asiakirjat muuttavat talld hetkelld komissiolle esiteltyd toimenpidettd millddn
tavalla, ilmoitettava niistd komissiolle.

2.3 VALTION KANSSA TEHTAVA SOPIMUS

(74)  Hinnanerosopimuksen mukaan NNBG:n investoijilla on oikeus korvauksiin, jos Yhdistyneen kuningaskunnan
hallitus pdittdd ajaa HPC:n alas poliittisista syistd (jotka eivdt koske terveyttd, ydinturvallisuutta, turva-asioita,
ympiristod, ydinkuljetuksia tai ydinmateriaalivalvontaa). Namd korvaukset rahoitettaisiin samalla tavalla kuin
hinnanerosopimuksen mukaiset maksut (eli toimittajan maksuilla). Hinnanerosopimuksen lisdksi tehddan valtion

p ) p
ja NNBG:n investoijjien vilinen sopimus.

(75) Sopimuksessa madritddn, ettd jos vastapuoli poliittisen alasajon yhteydessd laiminlyd korvausten maksamisen
NNBG:n investoijjille, valtio maksaa investoijjille sovitun korvauksen. Sopimuksessa ei miidritd ylimédaraisistd
korvauksista NNBG:lle tai sen investoijille.

3. ASIANOMAISTEN HUOMAUTUKSET

(76) Komissio sai runsaasti vastauksia menettelyn aloittamista koskevan paitoksen 7 pdivand huhtikuuta 2014
pddttyneessd kuulemisvaiheessa. Tissd luvussa kasitellddn valtiontuen arviointia koskevat huomautukset.

(77) Arvioinnin kutakin osaa koskevat asianomaisten huomautukset kisitellddn mainitsematta kuitenkaan jokaista
huomautusta erikseen.

(78)  Koska vastauksia saatiin paljon, ne kasitellddn aihekohtaisina ryhmina.

3.1 YLEISIIN TALOUDELLISIIN TARKOITUKSIIN LITTYVIA PALVELUJA KOSKEVIIN TOIMENPITEISIIN LITTYVAT
HUOMAUTUKSET

(79)  Yksi vastaaja oli yhtd mieltd Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen kanssa siitd, ettd toimenpiteisiin ei liity
valtiontukea. Vastaaja viittasi ndyttoon, jonka Yhdistynyt kuningaskunta antoi yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin
liittyvistd palveluista laaditun arviointinsa tueksi.

(80) Erds osapuoli katsoi, ettdi HPC tuottaa yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvid palveluja, koska se tdyttdd
julkisen palvelun velvoitteen, jolla se varmistaa, ettd energiantarpeeseen vastataan lyhyelld, keskipitkalld ja pitkalld
aikavililld ja ettd hanke toteutetaan selkedsti ja lapindkyvisti, eikd siitd synny taloudellista etua millekédin siihen
osallistuvista yrityksistd. Osapuolen mukaan HPC myos parantaa toimitusvarmuutta, koska se vihentdd
riippuvuutta tuontipolttoaineista ja fossiilisten polttoaineiden kiyttoa.

(81)  Erés niistd vastaajista, jotka vastustavat Yhdistyneen kuningaskunnan nikemysti siité, ettd toimenpiteeseen ei liity
valtiontukea, huomautti, ettd toimenpide ei ole Altmark-kriteerien mukainen, koska hinnanerosopimuksilla
ainoastaan korvataan yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvien palvelujen, jiljempéand *'SGEI, suorittaminen.

(82) Useat vastaajat huomauttivat, ettd mitkddn muut yritykset eivdt voineet osallistua hanketta koskevaan
tarjouskilpailuun.
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(83) Useiden osapuolien mukaan ilmoitettu toimenpide ei kuulu EU:n SGEI-puitteiden soveltamisalaan, koska
Yhdistynyt kuningaskunta ei ole selkedsti médrittanyt julkisen palvelun velvoitetta, josta se myo6ntdisi korvausta, ja
koska se ei tdytd julkisten palvelujen toimeksiantoa koskevia ehtoja, kuten Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2009/72/EY (') 3 artiklan 2 kohdassa maarataan.

(84)  Useat osapuolet huomauttivat, ettd tukitoimenpiteet eivit ole Altmark-kriteerien mukaisia, koska sihkontuotanto
on tavallista taloudellista toimintaa ja ydinenergian tulisi siksi kilpailla muiden sdhkoldhteiden kanssa
vapautetuilla sihkon sisimarkkinoilla, toimenpiteelld ei ole yhteisen edun mukaista tavoitetta, 35 vuoden kestolle
ei nayttdisi olevan mitddn objektiivista perustetta, toimenpiteessi kohdellaan eriarvoisesti ydinvoimaa ja
uusiutuvia energialdhteitd, toimenpide perustuu tuntemattomiin parametreihin eikd kustannus-hydtyanalyysia ole
tehty. Lisiksi ydinvoimalla voidaan tuottaa ainoastaan peruskuormasihkod, minkd vuoksi toimenpide ei voisi olla
yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvé palvelu. My®6s liiallisten korvausten mahdollisuus olisi merkittava.

3.2 TUEN OLEMASSAOLOA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(85)  Useiden vastaajien mukaan toimenpiteet voidaan mdéiritelld valtiontueksi, koska niihin sisaltyy valtion ja yrityksen
tekemid kahdenvilisida sopimuksia, maksut kohdennetaan erityisesti ydinenergian tuotantotavoitteeseen, maksuja
suoritetaan suoraan valtion talousarviosta ja sopimuksessa maaratdan ydinenergiaa koskevasta tuesta ja erityisedel-
lytyksistd, jotka ylittdisivit uusiutuville energialdhteille myonnettdvat tuet.

(86) Erds vastaaja huomautti, ettd yksikkokohtaisesta jitemaksusta jitteenkuljetushintojen enimmaismairdin
siirtymiseen liittyy tukia ja uusille ydinalan toiminnanharjoittajille myonnettavid lisitukia.

3.3 YHTEISEN EDUN MUKAISIA TAVOITTEITA, MARKKINOIDEN TOIMINTAPUUTTEITA JA VALTION TOIMIEN TARVETTA
KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(87)  Erds myonteisen vastauksen antaneista huomautti, ettd ydinvoimalla voidaan edistdd vahahiilistd siéhkontuotantoa
ja monipuolistaa sihkontuotantoalaa. Vastaaja totesi my0s, ettd vaikka ydinvoima ei pystyisikddn tuottamaan
kaikkea Yhdistyneessd kuningaskunnassa seuraavien vuosikymmenien aikana tarvittavaa lisikapasiteettia, se on
todennikaisesti tirkedssd asemassa korvattaessa vanhoja ydinvoimaloita ja vastattaessa tulevaan kysyntdan.

(88)  Useiden vastaajien mielestd Yhdistynyt kuningaskunta on erilaisessa asemassa kuin muut EU:n jasenvaltiot, koska
se on saari ja silld on rajallisempi yhdysputkien saatavuus. Vertaus Suomeen tai Ranskaan ei toimi, koska niiden
markkinarakenne on tdysin erilainen ja koska niissd on ollut jo pitkddn ydinvoimaloiden rakentamista tukevia
taloussopimuksia. Yhdistynyt kuningaskunta ei myoskdin pystyisi hallitsemaan uusiutuvien energialdhteiden
epdsaannollisyyttd tuomalla naapurimaistaan suuria sdhkomairid silloin, kun uusiutuvat energialdhteet eivit tuota
sihkod, ja sivuuttamalla lifallisen tuotannon aiheuttamat ongelmat silloin, kun sdhkontuotanto toimii.
Eurooppalaisten sihkon sisimarkkinoiden toimintapuutteet ovat siksi Yhdistyneessd kuningaskunnassa aina
vakavampia kuin Manner-Euroopassa, ja niiden korjaaminen edellyttdd enemmdin toimenpiteitd. Lisdksi
ydinenergian tukeminen monipuolistaisi energiantuotantoa ja vahvistaisi ndin Yhdistyneen kuningaskunnan
energiajirjestelmaa.

(89) Erds vastaaja viittasi erityisiin ydinenergiaa koskeviin markkinoiden toimintapuutteisiin, etenkin pitkdin
rakennusaikaan ja kayttoikddn, minké vuoksi sijoituksen tuotto saadaan yli 30 vuoden kuluttua eli huomattavasti
vuoden 2050 jilkeen. Joissakin jdsenvaltioissa sattuneista sihkokatkoksista on opittu, ettd luottamus rajat
ylittaviin siirtoverkkoihin on rajallinen ja ettd mikddn yksittdinen siirtoverkonhaltija ei pysty takaamaan yhteenliit-
tamiskapasiteettia samalla tavoin kuin kotimaisessa verkossa. HPC-hankkeelle myonnettivi valtiontuki saattaisi
vadristdd kilpailua vahemmin kuin kapasiteettimarkkinoiden tapaisten muiden toimenpiteiden toteuttaminen.

(90) Erddn vastaajan mukaan HPC ei vaaranna ympdristonsuojelutavoitetta, koska sen toimintaa tarkkailevat
ydinenergia-alan sddntelyviranomaisen kaltaiset elimet. Vastaajan mukaan HPC my6s on vuoden 2010 ympdristo-
lupasddnnosten mukainen.

(91)  Useat osapuolet totesivat, ettd ydinjdtettd on nykydin mahdollista sdilyttad turvallisesti.

(92) Useat osapuolet huomauttivat, ettd kdytossid olevien polititkkojen yhdistelmd ei riitd lisidmédn investointeja
ydinvoimaan varsinkaan, koska hiilen hinta on pédstokauppajirjestelmissd liian alhainen, Yhdistyneen
kuningaskunnan hiilen pohjahinta ei auta nostamaan hiilen hintaa riittdvin korkealle ydinvoimaan tehtivien
investointien kannustamiseksi. Yhdistyneen kuningaskunnan takausjirjestelmd ei lisiksi yksin riitd tukemaan

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/72/EY, annettu 13 piivind heindkuuta 2009, sihkon sisimarkkinoita koskevista
yhteisistd saannoista ja direktiivin 2003/54/EY kumoamisesta (EUVLL 211, 14.8.2009, 5. 55).
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investointeja, silld sithen ei sisdlly ydinvoiman pitkdn aikavilin taloudellinen elinkelpoisuus. Ydinvoiman
hiilijalanjdljen todettiin olevan yhtd suuri kuin tuulienergialla ja huomattavasti pienempi kuin merten uusiutuvilla
energialdhteilld, aurinkosihkolld tai biomassateknologialla.

(93) Eradn osapuolen mukaan Yhdistynyt kuningaskunta tukee uusiutuvia energialdhteitd, jotka eivdt kuitenkaan
sovellu peruskuormasahkon tuotantoon, mutta kaasuun turvautuminen tekisi Yhdistyneestd kuningaskunnasta
riippuvaisen fossiilisista polttoaineista ja altistaisi sen geopoliittisille riskeille.

(94) Eradn vastaajan mukaan komission tulisi arvioida HPC:n nettohyoty ympiristolle verrattuna Yhdistyneessd
kuningaskunnassa kdytossd oleviin energialdhteisiin. Talld perusteella HPC:std syntyisi selkedsti merkittava
ympiristohyoty.

(95) Useat osapuolet katsoivat, ettd jasenvaltioiden pitdisi voida vapaasti valita omat energialdhteensd ja tarjota
tarvittavat kannustimet, joita ilman tehokkaat pitkdaikaiset yksityiset investoinnit vdhahiiliseen sahkontuotantoka-
pasiteettiin viivéstyisivit. Komissiolla ei ole niiden mukaan oikeutta vaikuttaa tillaisiin padtoksiin. Ydinvoimaloilla
on my0s korkeat ensivaiheen pddomakustannukset ja toiminnan rajakustannukset, mikd yhdessd toimintakus-
tannusten ja sihkon markkinahintojen vilisten erojen kanssa tuo esiin riskin, jota ei voida tehokkaasti siirtdd
kuluttajille ilman valtion toimenpiteit.

(96) Useat tahot kritisoivat menettelyn aloittamista koskevan padtoksen johdanto-osan 337 kappaletta, koska
Yhdistyneessd kuningaskunnassa ei ole investoitu uusiin ydinvoimaloihin sen jilkeen kun energiamarkkinat
vapautuivat 20 vuotta sitten. Muutosten uhka muissa hallituksen politiikoissa ja muut poliittiset riskit
vaikeuttaisivat yksityisten investoijien investointeja.

(97)  Useiden osapuolten mukaan pddomakustannukset muodostavat 75 prosenttia tasoitetuista sdhkontuotantokustan-
nuksista () verrattuna puhdistamattoman kaasun 10-15 prosenttiin. Osapuolet katsovat, ettd oman mallin
mukaisesti hiilidioksidipddstojd voitaisiin vahentdd kustannustehokkaalla tavalla niin, ettd paistot olisivat 50 g
CO,/kWh vuoteen 2030 mennessd verrattuna nykytasoon, joka on 500 g CO,/kWh. Tavoite saavutettaisiin
pienimmilld kustannuksilla vain, jos uusi ydinvoimakapasiteetti kasvaisi merkittavésti (esimerkiksi 11 gigawatista
18 gigawattiin). Laajamittaisen ydinohjelman nykyarvo olisi 23 miljardia Englannin puntaa. Pitkdaikainen
ydinalan sopimus pitdisi sihkon jakelun tehokkaana, miki olisi tirkedd sekd ydinteknologian ettd uusiutuvia
energialdhteitd kiyttdvien teknologioiden kannalta, koska niilld on pienet rajakustannukset.

(98)  Erds vastaaja totesi, ettd EPR:n kaltaisen uuden teknologian varhaisen kehitysvaiheen tukematta jittiminen johtaisi
investoijien kiinnostuksen hiipumiseen sekd Yhdistyneessi kuningaskunnassa ettd sen ulkopuolella.

(99) Erddn vastaajan mukaan Euratomin perustamissopimusta ei voida soveltaa erillidn komission toimintatavoista,
silli sen 40 artiklassa edellytetddn, ettd komissio julkaisee mddrdajoin kausikohtaiset ydinenergian tuotantota-
voitteensa, ja sopimuksen tavoitteet voidaan toteuttaa vain sen muita médrdyksid noudattaen.

(100) Erds vastaaja huomautti, etti ennen markkinoiden vapautumista ydinvoimaan investoiminen oli mahdollista
tariffirahoitteisissa hankkeissa, joissa investointiriskit on poistettu.

(101) Erds osapuoli totesi, ettd ydinpolttoaineella on useita eri lahteitd ja erinomainen energiaturvallisuusluokitus.

(102) Erids osapuoli huomautti, ettd ei ole olemassa yhtdan vihahiilistd peruskuormateknologiaa, jota voitaisiin kayttda
ydinteknologian kanssa samoilla kapasiteettitasoilla. Euroopan unionissa vallitsevien poliittisten riskien vuoksi
sijoittajat varovat entistd enemmdin sijoittamasta runsaasti pddomaa uuteen sihkontuotantojdrjestelmain. Myos
komission ennuste uuteen ydinenergiatuotantoon investoimisesta vuosina 2027-2030 on epdvarmuuden vuoksi
kyseenalainen.

(103) Useat osapuolet huomauttivat, ettd Yhdistyneessd kuningaskunnassa ei ole suomalaisen Mankala-periaatteen
(energiantuotantoyhtididen ja paljon energiaa kiyttivien teollisuudenalojen yhteinen investointi) tyyppistd
toimintatapaa, jolla voitaisiin hallita ensivaiheen pddomakustannusten riskin ja pitkdn aikavilin hetkellisen
sahkonhinnan vilistd epdtasapainoa.

(104) Erds osapuoli huomautti, ettd useimmat uusiutuvia energialdhteitd hyodyntivit teknologiat keksittiin 1900-luvun
alussa. Siksi niiden tukeminen ei olisi teknologian kehittyneisyyden kannalta niin perusteltua kuin
ydinteknologian tukeminen.

() Tasoitetut sdhkontuotantokustannukset ovat sihkon eri tuotantomenetelmien kustannuksia koskeva toimenpide, jolla pyritddn
tekemddn kustannusten vertailusta mahdollista tietyin oletuksin.
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(105) Useat osapuolet huomauttivat, ettd reaktorit saataisiin kdyttoon aikaisintaan vuonna 2023, minkd vuoksi
ydinvoimala ei voisi vastata toimitusvarmuushaasteeseen, jota Yhdistynyt kuningaskunta korosti toimenpiteiden
perusteluissa.

(106) Erids osapuoli huomautti, ettd ydinteknologialla ei saada aikaan toimitusvarmuutta, koska sen my6td energiantuo-
tannosta tulee riippuvainen halkeamiskelpoisen ydinmateriaalin tuonnista. Toinen osapuoli huomautti, ettd
toimitusvarmuuden parantamiseksi tuontipolttoaineista riippuvuutta tulisi vahentda.

(107) Erds vastaaja huomautti, etti Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen energiapolitiikka on poliittisesti
puolueellista ja rajoittaa maalla olevien tuulipuistojen ja aurinkovoimaloiden kehittdmista.

(108) Useat vastaajat huomauttivat, ettd ydinteknologia heikentdd toimitusvarmuutta, koska se ei ole riittdvin joustava
tasapainottamaan tarjontaa ja kysyntdd verkossa. Tdmi johtuu odottamattomista hiiridistd, alentuneesta
kapasiteetista ja médrdaikaishuolloista. Ydinvoimaan ajatellaan liittyvin myos ennakoimattomia hairioitd, jotka
edellyttavat suuria varaenergiamddrid verrattuna tuulivoimaan, jonka vaihtelun sanotaan olevan enimmikseen
ennustettavissa. Samat vastaajat katsovat, ettd ydinvoima on huono keino vihentdd paistojd. Tamd nikemys
perustuu tutkimukseen, jonka mukaan ydinpolttoainekierto tuottaa 9-25 kertaa enemmdn hiilidioksidia kuin
tuulivoima.

(109) Useat vastaajat huomauttivat, ettd tilastollisen vertailun mukaan ydinteknologia ei edistd merkittavasti hiilestd
irtautumista.

(110) Useat osapuolet huomauttivat, ettd toimenpide ei takaisi energiaturvallisuutta, koska se ei korvaisi vanhoja
ydinvoimaloita riittavdn nopeasti ja olisi riippuvainen uraanivarannoista, jotka saattavat loppua.

(111) Useiden vastaajien mukaan tuet johtaisivat muiden innovatiivisempien ja ympdristolle vihemmin haitallisten
tuotantoteknologioiden sulkemiseen pois, eivitkd ne ole perusteltuja eivitkd yhteensopivia aiheuttamisperiaatteen
kanssa. Tulevat sukupolvet joutuisivat vastaamaan pitkdaikaisesta toimenpiteestd aiheutuvista kustannuksista.

(112) Useat vastaajat korostivat, ettd jisenvaltioista etenkin Saksa, Itdvalta, Irlanti ja Italia vastustavat ydinvoimaa, kun
taas toisissa jdsenvaltioissa, esimerkiksi Portugalissa, Tanskassa, Virossa ja Kreikassa, ei ole lainkaan
ydinvoimaloita, minka vuoksi ydinvoimaa koskevaa yhteisti tavoitetta ei voida laatia.

(113) Useat vastaajat huomauttivat, ettd teknologiaa, joka tarvitsee tukia 60 vuoden ajan ja on vapautettu kaikista
aiheuttamistaan suorista ja valillistd kustannuksista sekd edellyttdd 35 vuoden taatun sopimuksen, ei voida pitdd
elinkelpoisena.

(114) Eraidn osapuolen mukaan ei ole olemassa tyydyttdvia tapaa vastata tarpeeseen havittdd radioaktiiviset jatteet.

(115) Eréds vastaaja totesi, ettd Yhdistynyt kuningaskunta suosii liikkaa uuden ydinvoiman rakentamista, kun otetaan
huomioon jitteen havittdmiseen liittyvit epavarmuudet ja varmuuden tarjoaminen investoijille.

(116) Useat vastaajat arvostelivat Yhdistyneen kuningaskunnan tekemidd riskinarviointia toteamalla, ettd siind ei
pohdittu Fukushimassa ja muiden suurten ydinonnettomuuksien yhteydessd tapahtuneiden odottamattomien,
suunnitteluperusteet  ylittdvien onnettomuuksien sarjaa. He arvostelivat myds viitteitd, joiden mukaan
pahimmassa HPC:ssi ennakoitavissa olevassa onnettomuusskenaariossa (terrori-isku mukaan lukien) suurin
suojarakennuksen ulkopuolelle pdidsevd padstomadrd ei ylittdisi 0,03:a prosenttia reaktorin ytimen sisdllostd
pdivéssi.

(117) Useat vastaajat huomauttivat, ettd ei ollut selvad, oliko Yhdistynyt kuningaskunta ottanut huomioon siahkéverkon
joustavuutta parantavien uusien teknologioiden (esimerkiksi dynaamisen hinnoittelun, irrotuskelpoista kuormaa
tai dynaamista kuorman rajoitinta teollisuudessa koskevien sopimusten, palvelujen koostamisen ja kotitalouksien
kysynndn optimoinnin) kehittdmisen.

(118) Erds vastaaja arvosteli suurta painoarvoa, jonka Yhdistynyt kuningaskunta antaa peruskuormasihkoén tuotannolle,
vaikka energia-ala on murroksessa eikd ole varmaa, onko peruskuormatuotanto 2020-luvun puolivilissd vield
yhtd tirkedd kuin nyt. Erityisesti jirjestelmdn joustavuuden merkitys kasvaa.

(119) Useat osapuolet huomauttivat, etti HPC ei ole ensimmdinen laatuaan, vaan pikemminkin viides tai kuudes, kun
otetaan huomioon Suomessa ja Ranskassa sijaitsevat laitokset sekd kaksi Kiinaan rakennettua ydinvoimalaa.
Lisiksi Suomessa ja Ranskassa tilattiin samanlaiset reaktorit ilman valtiontukea.

(120) Eradn osapuolen mukaan aurinkovoimalla pystyttdisiin tuottamaan vuodessa sama mdird sihkod suunnilleen
samalla hinnalla kuin HPC:ssd, ja merituulivoimasta voisi tulla halvempaa kuin ydinvoimasta vuoteen 2020
mennessd tai pian sen jilkeen.
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(121) Erdan osapuolen mukaan Yhdistyneen kuningaskunnan omien lukujen perusteella uutta ydinvoimalaa ei tarvita.
Useissa asiakirjoissa ja puheissa kuitenkin viitetddn virheellisesti, ettd siahkon kysyntd saattaisi kaksinkertaistua tai
jopa kolminkertaistua verrattuna hallituksen omiin tutkimuksiin, jotka koskevat pitkdaikaista sahkon kysyntid ja
vuoteen 2025 ulottuvaa kapasiteetin tarvetta.

3.4 TOIMENPITEEN TARKOITUKSENMUKAISUUTTA JA KANNUSTAVAA VAIKUTUSTA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(122) Erddt myonteisen vastauksen antaneista huomauttivat, ettd ydinvoimalla voidaan edistdd vidhahiilistd
sahkontuotantoa ja monipuolistaa sihkontuotantoalaa. He totesivat myds, ettd vaikka ydinvoima ei pystyisikdan
tuottamaan kaikkea Yhdistyneessd kuningaskunnassa seuraavien vuosikymmenien aikana tarvittavaa lisikapa-
siteettia, se on todennikoisesti tirkedssd asemassa korvattaessa vanhoja ydinvoimaloita ja vastattaessa tulevaan
kysyntdan.

(123) Useiden vastaajien mukaan ilman valtion toimenpiteitd yksityisissd investoinneissa keskityttdisiin ainoastaan
lyhyen aikavilin tuottoihin, mika tekisi uuden ydinvoiman rakentamisesta mahdotonta.

(124) Eradn vastaajan mukaan toiminnanharjoittajilla ei olisi ilman tukea kannustimia uusiin ydinvoimaloihin
investoimiseen ja ensimmdisen hankkeen onnistunut toteuttaminen vihentdisi merkittavésti uusien hankkeiden
kustannuksia. Saman vastaajan mukaan kolmannen sukupolven reaktoreita ei voida verrata nykyisiin
ydinvoimaloihin, ja ilman pitkdn aikavilin hintavakautta ydinenergiaan olisi mahdotonta saada yksityisid
investointeja.

(125) Useiden vastaajien mukaan Yhdistyneen kuningaskunnan uudesta ydinohjelmasta olisi huomattavaa hy6tya
Yhdistyneen kuningaskunnan ja Euroopan tyollisyydelle.

(126) Useat vastaajat huomauttivat, ettd tuen avulla pitkille erikoistuneet patevdt tyontekijat voisivat pitdd ylla
ammattitaitoaan ja kehittdd uusia tekniikoita, mikd olisi ratkaisevan tirkedd myods kaytossd olevien ydinreaktorien
kdytostd poistamisen kannalta. He korostivat myos tuen myonteistd vaikutusta toimitusketjun toiminnanhar-
joittajille.

(127) Useat vastaajat huomauttivat, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan yritykset suosivat monipuolista energialahteiden
yhdistelma, erityisesti ydinvoimaa, tuulivoimaa ja vesivoimaa. Yhdistyneen kuningaskunnan ohjelman myoti
yrityksille, erityisesti suurille sdhkonkayttdjille, luodaan entistd vakaampi investointiymparisto.

(128) Useat kayttdjat katsoivat, ettd pelkdstddn uusiutuviin energialdhteisiin sovellettavaan vihreddn sertifikaattiin
verrattuna ehdotetulla toimintatavalla on se etu, etti silld voidaan rajoittaa liiallisia korvauksia.

(129) Useat osapuolet katsoivat, ettd valtiolla on velvollisuus kannustaa investoijia monipuolistamispddtoksiin, koska
vapautetuilla markkinoilla ei voida ottaa huomioon jdsenvaltioiden toimitusvarmuusetuja.

(130) Erds osapuoli arvosteli komission nikemystd, jonka mukaan hinnanerosopimuksilla poistetaan suurin osa
markkinoiden riskeistd, koska monissa jasenvaltioissa kdytetddn laajalti syottotariffeja uusiutuvien energialdhteiden
tukemiseen, eikd ydinvoiman erilaiselle kohtelulle olisi mitddn syyta.

(131) Useiden vastaajien mukaan ydinteknologia ei ole ymparistoystavillistd eikd uusiutuvaa vaan rajallista ja erittdin
kallista, vaikka se on pitkille kehitetty teknologia, jolla ei ole minkdanlaista oppimisvaikutusta.

3.5 TOIMENPITEIDEN OIKEASUHTEISUUTTA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(132) Yksi osapuoli huomautti, ettd hinnanerosopimusmekanismi lieventdd riskid mutta altistaa silti NNBG:n
perusriskille ja estdd liialliset korvaukset, koska maksut maksetaan vain, kun viitehinta on toteutushintaa
alhaisempi. Pddoman voitonjakojirjestely rajoittaa liiallisia korvauksia, eikdi NNBG:lle taata kiintedd tulo- tai
voittotasoa. Lisdksi hinnanerosopimus vakauttaa hintoja ja parantaa ndin investointiympéristoa.

(133) Monet osapuolet katsoivat, ettd toteutushintaa tulisi verrata muiden vihéhiilisten teknologioiden toteutushintaan,
ei kaasulaitosten kustannuksiin. Lisiksi huomioon tulisi ottaa nykyisten hintatasojen sijaan tulevat hintatasot.



L 109/58 Euroopan unionin virallinen lehti 28.4.2015

(134) Monet osapuolet huomauttivat, ettdi HPC:n hinnanerosopimus kestdd 35 vuotta, mutta uusiutuvia energialdhteitd
koskevat sopimukset kestdvit vihemman aikaa, tavallisesti enintddn 15 vuotta. Ydinvoimalaitos on kuitenkin
toiminnassa 60 vuotta ja uusiutuvien energialdhteiden laitokset vain 20-25 vuotta, joten tuen osuus koko
kiyttoikad kohti olisi pienempi. Hinnanerosopimukset suojaavat Yhdistynyttd kuningaskuntaa korkeampien
rakennuskustannusten maksamiselta.

(135) Erds osapuoli toimitti kustannusarvion, jonka mukaan kustannukset laskevat ensimmdisen laitoksen jilkeen
merkittdvasti, 60-75 Englannin puntaan megawattituntia kohti vuoteen 2030 mennessi. Kyseinen osapuoli viitti
myos, ettd ilmoitetun toimenpiteen toteutushinta laskisi arviossa osoitetulla tavalla, 85-100 Englannin puntaan
megawattituntia kohti.

(136) Useat osapuolet huomauttivat, ettd vain harvat teknologiat ovat talld hetkelld titd halvempia eikd millddn niistd
voida tuottaa tulevaisuudessa merkittdvid madria sdhkoa.

(137) Monet totesivat, ettd kun uusiutuvien energialihteiden tdydet jérjestelmakustannukset otetaan huomioon,
ydinvoima on paljon edullisempi vaihtoehto Yhdistyneen kuningaskunnan ilmoittamaan toteutushintaan.

(138) Erds osapuoli katsoi, ettd komission péddtos jdttdd ydinvoimahankkeet hinnanerosopimuksen tapaisten
mekanismien ulkopuolelle voisi vaikuttaa merkittdvisti ydinsaneerausvirasto NDA:n kykyyn ratkaista Yhdistyneen
kuningaskunnan siviiliplutoniumin kisittely. Se katsoi myos, ettd veronmaksajille jatteisiin liittyvistd
kustannuksista aiheutuva rasitus on hyvin pieni Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen ansiosta.

(139) Monet vastaajat huomauttivat, ettei investointitukea vihennetd toimintatuesta.

(140) Erds vastaaja katsoi, ettd kaikkien sopimusten ja niihin tehtyjen muutosten, jotka vaikuttavat rahoitukseen tai
kaytostdpoiston tai jatteen ja kaytetyn polttoaineen huollon ja loppukisittelyn kdytinnon jdrjestelyihin, on oltava
avoimia yleisolle tiedottamista ja parlamentaarista valvontaa varten. Se huomautti my0s, ettei kustannusten
mallintamisen keskeisid tietoja ole julkistettu.

(141) Useat osapuolet nostivat esiin huolensa siité, ettd Yhdistynyt kuningaskunta saattaisi myontéa lisitukea NNBG:lle
muun muassa sellaisen jirjestelmdn muodossa, joka rajoittaa ydinvoima-alan toiminnanharjoittajien vastuuta.
Jotkin osapuolet katsoivat myos, ettd ydinvoimalle vaihtoehtoisiin teknologioihin kohdistuisi tdysi vastuu, kun
taas ydinvoimateknologia hyotyisi rajoitetusta vastuusta.

(142) Toinen tuen muoto, jonka ilmoitettiin mahdollisesti jdavin ilmoitetun tuen ulkopuolelle, oli ydinjitteen huollon ja
loppukisittelyn kustannusten aliarviointi. Kustannukset perustuvat jitteenkuljetussopimukseen, jonka Yhdistynyt
kuningaskunta aikoo velvoittaa uudet ydinvoima-alan toiminnanharjoittajat allekirjoittamaan. Lisdksi jotkin
osapuolet huomauttivat, ettd kdytostdpoistokustannusten viitetty puutteellinen huomioiminen rikkoo aiheuttamis-
periaatetta.

143) Yksi vastaajista ilmaisi huolensa mahdollisista kustannusten ylityksisti Suomen ja Ranskan eurooppalaista
) ylity ) pp
painevesireaktoria (EPR) koskevista malleista saatujen kokemusten perusteella.

(144) Yhdistyneen kuningaskunnan nykyisid ydinvoima-alan toiminnanharjoittajia tuetaan jo useilla rahoitusvalineilld,
kuten rajoitetulla vastuulla, kaupallisten riskien vastattavaksi ottamisella, ydinjdtteen loppusijoituskustannusten
tuilla sekd terrorismin torjunnan kustannusten tuilla.

(145) Monet osapuolet katsoivat, ettd tuen seurauksena taloudellinen riski siirtyy yritykseltd veronmaksajille ja syntyy
toimittajariippuvuus, joka nostaa energian hintaa seuraavien 35 vuoden aikana.

(146) Monet osapuolet pitivit toteutushintaa liian korkeana, silli HPC on kallein koskaan rakennettu voimalaitos.
Vidristymat aiheuttaisivat lisdkustannuksia.

(147) Yksi osapuoli viitti, ettei oikeasuhteisuusarviointi voi olla kattava, ellei voitonjakoa ja kustannusten kertymista
koskevia sddntoja oteta tdysimaardisesti huomioon.

(148) Erds osapuoli huomautti toteutushinnan olevan suurempi kuin Saksan maalla olevista tuulivoimaloistaan
maksama hinta.

(149) Yhden osapuolen mukaan voidaan olettaa, ettei myonnetyn tuen voida perustellusti odottaa laskevan EPR:n
kustannuksia merkittavésti ja ettei mainittua reaktoria luokiteltaisi uudeksi teknologiaksi.
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(150) Useat osapuolet vdittivat, ettd monet uudet uudistuvan energian teknologiat saattavat osoittautua paljon HPC:td
kustannustehokkaammiksi. Ne huomauttivat, ettd Carbon Connectin iskettdisen raportin (') mukaan EDFn ja
muiden sijoittajien HPC:std saamat tuotot olisivat paljon muita hankkeita korkeammat, silli padoman odotettava
tuotto olisi noin 19-21 prosenttia eli yksityisestd rahoitusaloitteesta (Private Finance Initiative) odotettavaa
pddoman tuottoa korkeampi. Lisdksi jos ydinonnettomuutta koskevan tdyden vakuutuksen kustannukset otetaan
huomioon, ydinvoiman taloudellisuus muihin vahahiilisiin energialahteisiin verrattuna heikkenee huomattavasti.
Yhdistyneen kuningaskunnan parlamentin alahuoneen julkisia tilejd kasittelevdn komitean ja ydinsaneerausvirasto
NDA:n iskettdinen raportti viittaisi siihen, ettd ydinvoimaperiméin vuosittaiset kustannukset ovat yli 2,5 miljardia
Englannin puntaa eli 42 prosenttia energia- ja ilmastonmuutosministerion kokonaisbudjetista.

(151) Monien osapuolien mukaan olisi mys aiheellista epdilld, ettd korvauksia maksetaan liikaa.

(152) Erds osapuoli laski, ettd jos 35 vuoden toteutushinta muunnettaisiin vastaavaksi 15 vuoden toteutushinnaksi, sen
reaaliarvo olisi vuonna 2012 noin 117 Englannin puntaa megawattituntia kohti eli yli 20 prosenttia
maatuulivoimaa ja 10-15 prosenttia biomassan muuntamista korkeampi. Lisiksi maatuulivoiman kustannusten
voidaan olettaa laskevan vuoteen 2023 mennessd sen lisddntyneen kadyton vuoksi. Tamd tekisi erosta entistd
selvemman.

(153) Monet osapuolet huomauttivat, ettd vaihtoehtoisten teknologioiden ja erityisesti uusiutuvan energian
teknologioiden hinnat laskevat todennikoisesti tulevaisuudessa, miké nostaisi HPC-hankkeen korvaukset suhteessa
liiallisiksi.

(154) Yksi osapuoli katsoi, ettei Yhdistynyt kuningaskunta olisi etsinyt markkinoilta vastaavaa kapasiteettia tai tuotosta
samalle ajanjaksolle. Ranskassa ja Suomessa ydinenergian hinta on 45-50 euroa megawattitunnilta. Rahoitusana-
lyytikkojen raporttien mukaan EDF:n vuotuinen pédioman sisdinen tuottoprosentti olisi 25-35 prosenttia.
Hinnanerosopimukset tekevit viitehinnan saavuttamisesta helpompaa ydinvoimalle kuin uusiutuville
energialdhteille, ja hiillen pohjahinnan ja kapasiteettimarkkinoiden yhdistelmad tukee investoimista uuteen
ydinvoimaan.

3.6 JASENVALTIOIDEN VALISEN KILPAILUN JA KAUPAN MAHDOLLISIA VAARISTYMIA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(155) Myonteiseltd kannalta moni osapuoli katsoi, ettei toimenpide vaikuta merkittivisti jasenvaltioiden viliseen
kilpailuun ja kauppaan, koska se ei vaikuta merkittavisti kuluttajien hyvinvointiin eikd nosta vahittdishintoja.
Lisiaksi NNBG:hen kohdistuu markkinavoimia ja kannustimia kilpailla sihkon tukkumarkkinoilla.

(156) Useat osapuolet olivat sitd mieltd, ettd kaikille vihéhiilisille teknologioille tulisi luoda tasapuoliset toimintaedel-
lytykset. Siksi uuden ydinvoiman tukeminen olisi johdonmukaista uusiutuvien energialdhteiden nykyisen
tukipolititkan kanssa. Monet osapuolet katsoivat, ettd teknologianeutraalius tulisi sdilyttdd eikd ydinteknologiaa
saisi siksi syrjid.

(157) Monet osapuolet huomauttivat, etteivdt toimenpiteet voisi syrjdyttdd investointeja uusiutuviin energialdhteisiin,
silld niitdkin tuetaan hinnanerosopimuksin. Jotkin osapuolet taas katsoivat, ettd tuki lisdd uusia investointeja
energiantuotantoteknologioihin.

(158) Yksi osapuoli huomautti, ettd HPC:Itd odotetaan vain hieman yli 3 gigawatin kapasiteetin asentamista, kun taas
Yhdistyneen kuningaskunnan markkinat kokonaisuudessaan kattavat pian 80 gigawattia. Timin perusteella tuen
aiheuttama markkinoiden vaaristyma ei olisi merkittivéd (esimerkiksi 4 prosenttia).

(159) Monet osapuolet olivat sitd mielti, ettei uuden ydinvoiman vaihtoehdoilla pystytd saavuttamaan tarpeeksi suurta
kapasiteettia, jotta niitd voitaisiin pitdd toteuttamiskelpoisina vaihtoehtoina. Kysynnanohjauksen voittoja ei voida
pitdd varmana, energiatehokkuus vaatii lisitoimia, ja energiaverkkojen yhteenliittiminen edistdisi merkittavésti
tehokasta resurssienkdyttod, mutta sen suurimmat esteet ovat poliittisia ja sddntelyllisia.

(160) Useat vastaajat vdittivdt toimenpiteiden vadristivan kilpailua. Tdmd tapahtuisi syrjayttamailld vaihtoehtoiset
teknologiat ja erityisesti syrjimilld uudistuvan energian teknologioihin tehtdvid investointeja tai korvaamalla ne.
Myos sisimarkkinoiden kaupan katsotaan viiristyvin, kun maahantuojat eivit pysty kilpailemaan ydinenergian
tuettua hintaa vastaan. Tamd johtaisi muissa jasenvaltioissa keinotekoisiin ylijadmiin.

(161) Yksi vastaajista huomautti, ettd tuki vddristdd olemassa olevien ja uusien ydinvoimalaitosten vélistd kilpailua, silld
uudet saavat toimintatukea mutta vanhat eivit. Erds osapuoli totesi, ettd teknologianeutraalius tulisi sdilyttdd eikd
ydinteknologiaa saisi siksi syrjid

(") Leveque, F. ja Robertson, A, Future Electricity Series Part 3: Power from Nuclear, Carbon Connect, Policy Connect, London, 2014.



L 109/60 Euroopan unionin virallinen lehti 28.4.2015

(162) Yksi osapuoli katsoi, ettd ydinvoiman tuet pienentiisivit todennikoisesti uusiutuvan energian teknologioiden
kiytossd olevia markkinoita ja vaikeuttaisi uusiutuvan energian tuotantokapasiteetin lisddmistd EU:ssa.

(163) Erds osapuoli arvosteli tutkijoiden Green ja Staffell laatimaa asiantuntijatutkimusta, erityisesti siksi, ettd
tutkimuksen menetelma ei sovi hyvinvointianalyysien ja véaristymdarviointien tekemiseen, olettamukset eivit sovi
rahoitusmarkkinoiden toimimattomuuden Kkasittelyyn, keskiméddrdisten pddomakustannusten eksogeenisyyttd
koskeva olettamus ei ole perusteltu ja tutkimuksessa jitetidn huomiotta oppiminen, hiilen ulkoisvaikutukset,
tarjonnan monipuolisuus sekd markkinavoima.

(164) Yksi osapuoli totesi, ettd tuki lisid huomattavasti epitasapainoa ydinvoimateknologian ja muiden energiatekno-
logioiden kokonaiskustannusten valilld kuluttajien vahingoksi sekd nostaa veromadria. EDF saavuttaisi mddrddvin
aseman Yhdistyneen kuningaskunnan energiamarkkinoilla, varsinkin jos olemassa olevien ydinvoimalaitosten
taloudelliseen kidyttoaikaan myonnettiisiin pidennysta.

(165) Erds osapuoli huomautti, ettd hinnanerosopimuksen erotusten maksaminen mitatun tuotoksensa perusteella voi
luoda védristymid markkinoille, silld tuottajat voivat myydd sihkod jopa tappiolliseen hintaan ja luottaa hinnaner-
osopimuksen muuttavan tuloksen tuotoksi.

(166) Erds osapuoli viitti, ettd tuen laajuus heikentdisi investointia tuleviin yhdysputkiin, kuten Skotlannin ja Islannin
viliseen yhdysputkeen (geoterminen sihko) ja Englannin ja Pohjoismaiden viliseen yhdysputkeen (geoterminen
sidhko, tuulivoimasdhko, vuorovesisahko).

3.7 LUOTTOTAKUUTA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(167) Useat vastaajat katsoivat, ettei liiallisten korvausten mahdollisuus ole poissuljettu, silld tukipakettiin kuuluu
hinnanerosopimuksen lisaksi luottotakuu.

3.8 MUUT HUOMAUTUKSET

(168) Monet vastaajat viittasivat villisikoihin, jotka sisalsivit suuria siteilyméddrid maaliskuussa 2013, kun TSernobylin
onnettomuudesta oli kulunut 27 vuotta. Monet vastaajat pyysivit toisen kuulemisen jarjestamistd ilmoitetun
toimenpiteen viimeistelyn jélkeen.

(169) Useat vastaajat huomauttivat Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen luvanneen ennen vaaleja, ettei
ydinvoimalle my6nnettdisi julkista tukea.

(170) Yksi osapuoli uskoi, ettd Yhdistynyt kuningaskunta luottaisi jatkossakin suunnitelmien teossa ja kustannusten
médrittdmisessd niin kutsuttuun uuteen rakentamiseen liittyvien prosessien onnistuneeseen loppuunsaattamiseen,
mutta jéttdisi huomiotta geologisen loppusijoituslaitoksen sijoittamiseen, perustamiseen ja kiyttoon littyvit
merkittdvit epdvarmuustekijat. Sama osapuoli arvosteli myos Yhdistyneen kuningaskunnan timanhetkisid
ehdotuksia ydinjitteen huollosta ja loppusijoittamisesta.

4. YHDISTYNEEN KUNINGASKUNNAN ESITTAMAT HUOMAUTUKSET

(171) Yhdistynyt kuningaskunta esitti vastauksensa menettelyn aloittamista koskevaan pddtokseen 31 pdivind
tammikuuta 2014. Vastaus sisilsi useita arviointeja, muun muassa seuraavat:

a) energia- ja ilmastonmuutosministerion tekeméd mallinnustyo ja vaihtoehtoisten tilanteiden arviointi

b) Oxeran raportti markkinoiden toimintapuutteista, oikeasuhteisuudesta ja kilpailun mahdollisista véiristymistd
¢) Poyryn tutkimus sisimarkkinoiden mahdollisista vaaristymistd ja uuden ydinvoiman vaihtoehdoista

d) Redpointin raportti Yhdistyneen kuningaskunnan sihkoéalan kehityksestd

e) kuvaus kustannusten selvittdmistd ja todentamista koskevasta prosessista, johon liittyivit KPMG ja LeighFisher
f) KPMG:n raportti kilpailun mahdollisista védristymistd

g) tuottoprosenttien vertailu.
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(172) Yhdistynyt kuningaskunta toisti vastauksessaan laajasti aiemmin ilmoituksessaan esittimansi kannan. Sen
mukaan uusi ydinvoima olisi tirked osa Yhdistyneen kuningaskunnan energiapalettia ja auttaisi saavuttamaan
hiilettdmin, turvallisen ja monipuolisen sihkontuotannon kohtuullisin kustannuksin.

(173) Yhdistyneen kuningaskunnan perusteluja tarkastellaan yksityiskohtaisemmin alla.

4.1 VALTIONTUEN JA YLEISIIN TALOUDELLISIIN TARKOITUKSIIN LITTYVAN PALVELUN OLEMASSAOLOA KOSKEVAT
HUOMAUTUKSET

(174) Yhdistynyt kuningaskunta vditti, ettei ilmoitettu toimenpide ole tukea hinnanerosopimuksen osalta Altmark-
kriteerien perusteella ja luottotakuun osalta takauksia koskevan tiedonannon (') perusteella. Yhdistynyt
kuningaskunta oli kuitenkin sitd mieltd, ettd tuki soveltuisi sisimarkkinoille yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin
liittyvid palveluja koskevien puitteiden nojalla (?). Jos niin ei kuitenkaan olisi, tuki soveltuisi sisimarkkinoille
SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan c alakohdan nojalla.

(175) Mitd tulee ensimmdiseen Altmark-kriteeriin eli yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin littyvin palvelun
olemassaoloon, Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset viittavit, ettd HPC:n rakentaminen mdaritellyssd
aikataulussa ja sen toiminta hinnanerosopimuksen puitteissa on yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyva palvelu,
jolla pyritddn saavuttamaan Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen yleishyodyllisid tavoitteita.

(176) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset selventivit titd yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvdn palvelun
késitettd. Yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvd palvelu koostuu niiden mukaan sen varmistamisesta, ettd
uuden sukupolven ydinvoimakapasiteettiin investoidaan tietyssi aikataulussa. Yksikddn nykyisissd markkinaolo-
suhteissa toimiva yksityinen sijoittaja ei investoisi uuden sukupolven ydinvoimalaitokseen hinnanerosopimuksen
mukaisessa aikataulussa. Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset vaittavdt, ettd uuden ydinvoiman
rakentamiseen liittyy merkittdvid markkinoiden toimintapuutteita, mikd oikeuttaa yleisiin taloudellisiin
tarkoituksiin liittyvan palvelun tehtdvaksi antamisen.

(177) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten mukaan sdhkodirektiivissd () tunnustetaan, ettd 3 artiklan 2 kohdan
mukaisissa julkisen palvelun velvoitteissa voidaan ottaa huomioon tarve tarjota kapasiteettia pitkalld aikavalilla
energian toimitusvarmuuden varmistamiseksi. Oletettavasti titd julkisen palvelun velvoitteiden perustaa ei ole
Syytd rajoittaa varatuotantokapasiteetin tarjonnan osalta Viranomaisten mukaan HPC edistdd sihkodirektiivin
3 artiklan 2 kohdan mukaisesti energian toimitusvarmuuden pitkdn aikavilin suunnittelua Yhdistyneessd
kuningaskunnassa tarjoamalla merkittdvin tuotantokapasiteetin pitkalld aikavililli eli 35 vuodeksi, jolloin
erotusmaksut maksetaan hinnanerosopimuksen mukaisesti. HPC:n tuleva tuotanto ei valttimattd ehdi korjata
kapasiteetin mahdollista vajausta ennen vuotta 2020. Talld ei kuitenkaan ole merkitystd, kun yleisen edun
mukaista tavoitetta tarkastellaan lyhyen aikavilin sijaan pitkalld aikavililld. Sen, ettd Yhdistynyt kuningaskunta
saattaa karsid kapasiteettirajoituksista ennen HPC-voimalan toiminnan alkamista, ei katsota heikentdvin hankkeen
toteuttamisen perusteluja. [lman toimia Yhdistyneen kuningaskunnan kapasiteettirajoitukset jatkuisivat edelleen
2020-luvulla ja siitd eteenpdin ja valtion pitdisi suunnitella energiapaletti, jolla haasteisiin voitaisiin vastata
pysyvalld tavalla.

(178) Viranomaiset katsovat, ettd investointi uuden ydinvoiman tuotantokapasiteetin luomiseen ja kdyttoonottoon
tietyssd aikataulussa ja sen kayttd hinnanerosopimuksen puitteissa parantaa huomattavasti Yhdistyneen
kuningaskunnan vihahiilisen energian toimitusvarmuutta pitkalld aikavalilld. Nain silld pyritddn saamaan aikaan
yleinen etu, joka voidaan katsoa yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvdksi palveluksi. Yhdistyneen
kuningaskunnan hallituksen mukaan tavallisissa markkinaolosuhteissa toimivat yritykset eivdt toteuta uutta
peruskuormakapasiteettia eivitkd varsinkaan ydinvoimahankkeita sellaisessa aikataulussa, joka riittdisi
saavuttamaan Yhdistyneen kuningaskunnan yleishyodylliset tavoitteet.

(179) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten mielestd hinnanerosopimusta on pidettdvd sopimuksena, jolla
médratddn NNBG:lle tiettyjd julkisen palvelun velvoitteita. Yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvdd palvelua
koskevan julkisen palvelun velvoitteen tarkka médritelméd ja pakollinen luonne perustuvat sellaisiin tiukkoihin
lausekkeisiin, joiden tarkoituksena on varmistaa, ettdi NNBG pysyy mddritetyssi aikataulussa, ja sithen, ettd kun
NNBG sitoutuu rakentamaan, se ei voi endd perdidntyd erittdin suurten aloituskustannusten vuoksi.

(180) Toisen Altmark-kriteerin osalta Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset viittavat, ettd viitehinnan laskemisen
parametreista ja toteutushinnan mahdollisista muutoksista on sovittu periaatteessa ja ne siséllytetddn hinnaneroso-
pimukseen objektiivisella ja avoimella tavalla ennen sen voimaantuloa.

(") Komission tiedonanto EY:n perustamissopimuksen 87 ja 88 artiklan soveltamisesta valtiontukiin takauksina (EUVL C 155, 20.6.2008,
s. 10).

(*) Komission tiedonanto julkisesta palvelusta maksettavana korvauksena myonnettivdd valtiontukea koskevista Euroopan unionin
puitteista (EUVL C 8,11.1.2012,s. 15).

() Direktiivi 2009/72/EY.
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(181) Kolmannen Altmark-kriteerin osalta Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset toteavat, ettd oikeuskdytinnon
mukaan sekd sen harkintavallan perusteella, joka jisenvaltiolla on yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvin
palvelun ja sen tdytintdonpanon ehtojen mddrittdmisessd, komission valvonta kolmannen Altmark-kriteerin
mukaisen korvauksen tarpeellisuuden ja oikeasuhteisuuden suhteen on rajoitettu ilmeiseen virheeseen ().
Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset ovat sitd mieltd, ettd toimenpide on oikeasuhteinen ja ettd hinnanero-
sopimusjirjestelma pitdd valtiontuen tason automaattisesti mahdollisimman pienend, silld erotusmaksu maksetaan
vain, kun viitehinta on toteutushintaa alhaisempi, ja painvastainen maksu vain, kun markkinoiden viitehinta on
toteutushintaa korkeampi. Hinnanerosopimus sisiltdd useita suojatoimia liiallisten korvausten estamiseksi.

(182) Neljannen Altmark-kriteerin tarkoituksena on Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten mukaan varmistaa,
ettd yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvdn palvelun tarjoamisesta myonnettdvd korvaus vastaa samasta
palvelusta tavanomaisen markkinakdytinnon mukaan maksettavaa korvausta. Riittdvin vertailukohteen
puuttumisen ei pitdisi tdssd tapauksessa estdd neljannen Altmark-kriteerin soveltamista. Komission tulisi arvioida
edun olemassaolo tapauksen objektiivisten ja todennettavissa olevien seikkojen perusteella. Yhdistyneen
kuningaskunnan viranomaisten mielestd ulkoisten neuvonantajien toteuttama kustannusten selvittimistd ja
todentamista koskeva tyo, jolla varmistetaan, etti NNBG:n yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvin palvelun
tarjoamisen kustannusarviot ovat kohtuulliset, tulisi riittdd siihen, ettd neljds Altmark-kriteeri voidaan katsoa
taytetyksi.

(183) Luottotakuun osalta Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset katsovat, ettei takaus anna etua yritykselle, silld se
myonnetddn kaupallisin ehdoin markkinataloussijoittajaperiaatteen mukaisesti. Yhdistyneen kuningaskunnan
hallituksen mukaan luottotakuulla ja hinnanerosopimuksen ehdoilla on eri tarkoitus. Hinnanerosopimuksen
tarkoituksena on tarjota pitkdaikainen sopimusjirjestely, jolla vihennetddn tukkumarkkinahintoihin liittyvid
epdvarmuustekijoitd, jotka liittyvit omaisuuserdn arvoon. Luottotakuu helpottaa rahoitusvakuuttajien kaupallisten
luottotakuiden tavoin laajempaa pddsyd pitkdn aikavilin velkamarkkinoille. Luottotakuun hinnoittelu ja
hyviksyminen riippuvat ratkaisevasti koko hankkeeseen liittyvistd riskistd, johon kuuluvat myds hinnaneroso-
pimuksen ehdot. Asia ei kuitenkaan toimi toisinpdin: myonnetty takaus jakaa riskiprofiilin uudelleen
velkasijoittajan ja takaajan vililld, mutta ei muuta hankkeen riskiprofiilia. Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus ei
katso hankkeen toteuttavan yrityksen saavan minkdinlaista lisitukea hinnanerosopimuksen ja luottotakuun
yhdistelmasti.

(184) Mitd tulee poliittisesta alasajosta maksettavaa korvausta koskevaan valtion kanssa tehtivdin sopimukseen,
Yhdistynyt kuningaskunta viittdd, ettd kaikissa hinnanerosopimuksissa on madardyksid korvauksista, joita
maksetaan  sijoittajille “vaatimukset tdyttivin alasajon” yhteydessd. Tillainen alasajo voi johtua esimerkiksi
lakimuutoksesta, jonka vuoksi koko laitos suljetaan pysyvisti (teknologiasta riippuen), tai Yhdistyneen
kuningaskunnan hallituksen kiellosta kdynnistdd laitoksen toiminta uudelleen tietyn ajan kuluttua alasajosta.
Valtion ja NNBG:n sijoittajien vilinen suora sopimus on erillinen lisdsopimus, jonka tarkoituksena on toimia
vaatimukset tdyttdvad alasajoa koskevien mairdysten varautumisjirjestelynd. Sopimuksessa varmistetaan, ettd jos
vastapuoli poliittisen alasajon yhteydessd laiminly korvausten maksamisen NNBG:n investoijille, valtio maksaa
investoijille sovitun korvauksen. Siind ei maaritd ylimadraisistd korvauksista NNBG:lle tai sen investoijille.

(185) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset pitdvit sopimusta valttdimattomani, koska ydinvoimaan liittyy erityisid
poliittisen alasajon riskeja.

(186) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset vdittavit, ettei tarkoituksena ole littdd jokaiseen hinnaneroso-
pimukseen valtion kanssa tehtdvdd sopimusta, silld asia pitdisi harkita jokaisen hankkeen osalta erikseen. Ne
myontavit kuitenkin mahdollisuuden, ettd suoran sopimuksen perustelut sopisivat muihinkin hankkeisiin ja
teknologioihin, erityisesti silloin, kun ne ovat erityisen laajoja tai kiistanalaisia ja/tai nithin liittyy vastaavia
kaytostapoistojirjestelyjd.

(187) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten mukaan korvaukset suunnataan kiytinnossi NNBG:n sijoittajien
alkuperiisen tilanteen palauttamiseen eikd niitd tule pitdd valtiontukena.

(188) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset viittdvit my0s, ettd jos toimenpiteeseen liittyy valtiontukea, tuki on
sisimarkkinoille soveltuvaa yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvid palveluja koskevien puitteiden mukaisesti.

(189) Viranomaisten mukaan investointi uuden sukupolven ydinvoimakapasiteettiin, joka valmistuu ja otetaan kiyttoon
tietyssd aikataulussa, ja kapasiteetin toiminta investointisopimuksen puitteissa 35 vuoden erotusmaksukauden
ajan on yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvd palvelu. Hinnanerosopimusjdrjestelyissi on toimeksiantoa-
siakirjan tarvittavat elementit, ja niissd méiritetddn keskeiset julkisen palvelun velvoitteet ja korvaustasot.

(") Asia T-17/02, Fred Olsen v. komissio, tuomio 15.6.2005 (Kok., s. I-2031, 216 kohta), ja asia T-289/03, BUPA ja muut v. komissio,
tuomio 12.2.2008 (Kok.,s.1I-81, 166 ja220 kohta).
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(190) Vaikka toimeksiannon 35 vuoden kesto (erotusmaksukausi) on lyhyempi kuin HPC:n koko 60 vuoden poistoaika,
se on perusteltua kyseisen yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvan palvelun perusteella.

(191) Julkisia hankintoja koskevien vaatimusten osalta Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus katsoo, ettd komission
pitdisi noudattaa valinta- ja neuvotteluprosessissa sadnnéllisyyttd, ellei prosessi ilmene tutkinnassa virheelliseksi.
Yhdistyneen kuningaskunnan mielestd julkisia rakennusurakoita sekd tavara- ja palveluhankintoja koskevien
sopimusten tekemisestd annettujen Euroopan parlamentin ja neuvoston direktieivin 2004/17/EY () ja
2004/18/EY () julkisia hankintoja koskevia sddnt6jd ei voida soveltaa kyseiseen toimenpiteeseen, silld sithen ei
liity urakoiden, tavaroiden tai palvelujen hankintaa Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen tai direktiiveissd
tarkoitettujen valtion laitosten hyviksi. Samasta syystd Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus on myos sitd mieltd,
ettei ilmoitettuun toimenpiteeseen sovelleta sihkodirektiivin 8 artiklaa. Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset
ilmoittavat kuitenkin, ettd menettelyt, joita Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus on tdhin mennessd noudattanut
sopivien sijoittajien 16ytdmiseksi sahkomarkkinoiden uudistusohjelmaan, perustuvat selviin, avoimiin ja
syrjimattomiin puitteisiin, joita voidaan pitdd avoimuuden ja syrjimittomyyden osalta tarjousmenettelyi
vastaavina. Lisdksi HPC:td koskevan sopimuksen kaltaisten sopimusten yksityiskohtaisista ehdoista on
neuvoteltava erikseen kunkin investoinnin erityispiirteiden huomioimiseksi.

(192) Syrjinnin osalta todetaan, ettd jos Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus antaisi kyseisen uuden ydinvoiman
tuotantokapasiteettia koskevan yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvdn palvelun tarjoamisen jonkin muun
yrityksen tehtdvaksi, se varmistaisi, ettd viitehinnan ja toteutushinnan laskemiseen Kkiytettdisiin samaa
menetelmdd. Kunkin investointisopimuksen tarkat ehdot saattavat kuitenkin vaihdella tuotteen yksilollisten
ominaisuuksien vuoksi. Mahdolliset erot perustuvat kuitenkin objektiivisiin syihin eivdtkd ole syrjintda.

(193) Korvausta koskevien vaatimusten osalta Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset toteavat, ettd toteutushinta on
laskettu NNBG:n ennakoitujen rakennus- ja toimintakustannusten perusteella ja siind on otettu huomioon
takaamaton kohtuullinen voitto. NNBG:n kustannukset on perusteltu ja riippumattomasti todennettu.

(194) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten mielestd toimenpiteeseen ei tarvita muita vaatimuksia, silld se ei
kuulu mihinkéin yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvid palveluja koskevien puitteiden mukaisiin tapauksiin
eikd ole mitddn syytd olettaa, ettd toimenpide véaristdisi sisaimarkkinoiden kilpailua vakavalla tavalla tai vaikuttaisi
merkittdvisti jasenvaltioiden viliseen kauppaan. Yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvdd palvelua vastaavia
palveluja ei ole tarjolla eikd niitd odoteta tulevan tarjolle lihitulevaisuudessa yksityiselld sektorilla. Komissio on
myontinyt aiemmassa padtoksessddn, ettd siahkoalan julkinen tuki maantieteellisesti syrjdisessd valtiossa (Irlanti),
jolla on vain rajallisesti liitoksia muihin energiaverkkoihin, vaikuttaa kauppaan vain rajallisesti eikd ole yhteison
etujen vastaista (). Saman katsotaan pitevin Yhdistyneen kuningaskunnan sihkoalaan.

(195) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten lisshuomautukset:

i) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset tekevit toimittamissaan huomautuksissa toistuvasti selviksi, ettd
toimenpiteen tavoitteena on kannustaa investoimaan vahihiiliseen energiantuotantoon, erityisesti uuteen
ydinvoimaan.

i) HPC:n hinnanerosopimuksen tarkoituksena on auttaa poistamaan hankkeen esteet mahdollisimman
tehokkaasti ja suojata tietyiltd riskeiltd, erityisesti séhkon tuleviin hintoihin liittyviltd epavarmuustekijoilta.

i) NNBG:n kustannukset voivat olla odotettua korkeammat ja tulot odotettu matalammat monesta syystd
(esimerkiksi jos se ei saavuta suunniteltua tuotannon tasoa tai jos sen sdhkdnmyynnin toteutuneet hinnat ovat
markkinoiden viitehintaa alhaisemmat).

iv) NNBG on vapaa myymdin sihkonsd markkinoille spot-kaupalla tai sopimusperusteisesti. NNBG:n ei tarvitse
myydi ainoastaan spot-markkinoille.

4.2 YHTEISEN EDUN MUKAISIA TAVOITTEITA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(196) Yhdistynyt kuningaskunta ilmoittaa pyrkivinsd EUmn yhteisiin hiilestd irtautumisen, toimitusvarmuuden ja
tarjonnan monipuolisuuden tavoitteisiin mahdollisimman alhaisin kustannuksin ja kohtaavansa muiden
jasenvaltioiden tavoin haasteita niiden saavuttamisessa.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/17EY, annettu 31 piivind maaliskuuta 2004, vesi- ja energiahuollon seki likkenteen
ja postipalvelujen alalla toimivien yksikoiden hankintamenettelyjen yhteensovittamisesta (EUVL L 134, 30.4.2004, s. 1).

(%) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/18EY, annettu 31 pdivind maaliskuuta 2004, julkisia rakennusurakoita sekd julkisia
tavara- ja palveluhankintoja koskevien sopimusten tekomenettelyjen yhteensovittamisesta (EUVL L 134, 30.4.2004, s. 114).

() Ks. komission pdatos, annettu 30 pdivina lokakuuta 2001, valtiontuki nro N 6/A/2001 —Irlanti C(2001) 3265 fin, 56 kappale.
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(197) Yhdistynyt kuningaskunta huomauttaa, ettd vaikka energiatehokkuus, kysynninohjaus, energiaverkkojen
yhteenliittiminen ja tasesihkomarkkinoiden toiminnan parantaminen ovat tirkeitd tekijoitd, tavoitteita ei
saavuteta pelkdstddn niiden avulla. Lisiksi Yhdistynyt kuningaskunta toteaa, ettd energiapaletin mdaarittdmisen
toimivalta on jdsenvaltioilla ja ettd se on pddttinyt ottaa ydinvoiman osaksi omaansa.

(198) Ydinvoima auttaa edistimdin hiilestd irtautumista, silli se on vihahiilinen teknologia. Yhdistyneen
kuningaskunnan esittimin arvioinnin mukaan ydinvoima on yhdessd uusiutuvan energian ja CCS-pohjaisten
tuotantolaitosten kanssa yksi kustannustehokkaimmista keinoista irtautua hiilestd.

(199) Luottaminen pelkdstdin muihin teknologioihin olisi riskialtista. Yhdistyneen kuningaskunnan arvion mukaan
ilman ydinvoimaa kysynnin tdyttimiseen samassa aikataulussa tarvittaisiin olemassa olevan tai suunnitteilla
olevan kapasiteetin lisiksi 14 gigawattia maatuulivoimatuotantoa, 11 gigawattia merituulivoimatuotantoa tai
5 gigawattia tuotantoa CCGT-voimalaitoksista ().

(200) Yhdistynyt kuningaskunta katsoo, ettd monipuolinen tuotantopaletti on tirked sihkojirjestelmin luotettavuuden
ja tasapainoisuuden kannalta.

(201) Lopuksi Yhdistynyt kuningaskunta toteaa, ettd sen ydinenergiaa koskevassa politiikassa noudatetaan Euratomin
perustamissopimuksen mukaisen yhteisen edun tavoitetta.

4.3 MARKKINOIDEN TOIMINTAPUUTTEITA JA VALTION TOTEUTTAMIEN TOIMIEN TARVETTA KOSKEVAT
HUOMAUTUKSET

(202) Yhdistynyt kuningaskunta viittdd, ettd on olemassa markkinoiden toimintapuutteita, jotka vaikuttavat
sahkontuotantoon, tarkemmin ottaen vihahiiliseen tuotantoon ja erityisesti uuteen ydinenergiantuotantoon.

(203) Se nostaa esiin seuraavat markkinoiden toimintapuutteet, joita se pitdd tyypillisind energiamarkkinoille:

a) Hiilijadmien ulkoisvaikutus. Nykyiset toimet (myos paistokauppajirjestelmd hiilen pédstdoikeuden alhaisen
hinnan vuoksi) eivét tarjoa riittdvad varmuutta pitkdlld aikavililld eivitkd riittdvin vahvoja hintasignaaleja
sihkontuotannon kielteisten ulkoisvaikutusten (samanaikainen hiilipadstojen syntyminen) tdysimaaraiseksi
huomioimiseksi. Ndin ne vaikeuttavat uusien ydinvoimainvestointien edistdmista.

b) Myonteiset ulkoisvaikutukset, jotka heikentdvit toimitusvarmuutta ja yksipuolistavat tarjontaa markkinoilla.
Sihkon saatavuuteen liittyy yleishyodyllisia nidkokohtia, jotka johtavat védrddn niukkuushinnoitteluun ja
lopulta puuttuvaan rahaan eli tuotannon ja toimitusvarmuuden puutteellisuuteen. Tdmi johtuu siitd, ettd
sihkontuotannon  yksityisid investointeja koskevissa pddtoksissi ei oteta huomioon mahdollisten
kayttokatkosten sosiaalisia menoja eikd kaytettdvissi olevan tuotannon vaikutusta verkkoon tai verkon muihin
kéyttdjiin. Ndin ollen yksittiisten teknologioiden riskejd ja hyotyja ei soviteta yhteiskunnalliseen optimiin, silld
kaasu on luonnollisesti suojattu ja muut teknologiat jddvit epdsuotuisaan asemaan. Tdmi johtaa lopulta
tarjonnan yksipuolistumiseen.

¢) Riittdmattomat kannustimet uusien ja kehittymattomien tekniikoiden kdyton oppimiseen. Tdmai johtaa siihen,
ettd uusiin teknologioihin investoidaan liian vihin.

d) Rahoitusmarkkinoiden toimintapuutteet, jotka rajoittavat energiainfrastruktuurihankkeisiin kiytettivissd olevia
varoja. Ydinenergian tuotantoon ei ole saatavilla hankerahoitusta, koska riskien siirtomarkkinat ovat
puutteelliset ja niiltd riskeiltd suojautumiseen ei ole vilineitd. Sihkonjakelun pitkiaikaiset sopimukset tehdddn
lyhyemmailld aikavililld investointitasoihin nahden. Samalla hinnat ovat hyvin epévakaat ja pitkin aikavilin
hintaennusteet hyvin epivarmoja.

(204) Yhdistynyt kuningaskunta katsoo, ettd erityisesti ydinenergian markkinoilla on tiettyjd muitakin toimintapuutteita,
jotka lisddvit esteitd ydinteknologiaan investoimisen. Tallaisia puutteita ovat

e) poliittiselle riskille altistuminen

f) suojaamaton altistuminen sihkon hintaa koskevalle riskille, joka on vakavampi versio ylld kohdassa d esiin
nostetusta laajemmasta markkinoiden toimintapuutteesta, koska ydinenergian tuotantoon tarvitaan erittdin
suuria investointimadrid.

(") Yhdistetyn syklin kaasuturbiini CCGT on uudenaikainen energiantuotannon kaasuteknologia.
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(205) Yhdistynyt kuningaskunta huomauttaa, etteivit nima markkinoiden toimintapuutteet ole vain teoreettisia. Téstd
on osoituksena se, ettei Yhdistyneessid kuningaskunnassa ole markkinoiden vapautumisen jilkeen tehty yhtddn
investointia uusiin ydinvoimalaitoksiin.

(206) Yhdistynyt kuningaskunta toteaa, ettd menettelyn aloittamista koskevassa paitoksessd mainittu mallinnusty6 sekd
erityisesti Redpointin ja Yhdistyneen kuningaskunnan energia- ja ilmastonmuutosministerion ennusteet, joiden
mukaan uutta ydinenergiaa tulisi verkkoon vuoteen 2027 tai 2030 mennessd, eivit ole luotettavia.

(207) Yhdistynyt kuningaskunta on piivittinyt mallinnusta uudemmilla tiedoilla, joiden mukaan uusi ydinenergia tulisi
kaupalliseen kiyttoon aikaisintaan vuonna 2032 ja mahdollisesti vasta vuonna 2050. Se painottaa, ettd
mallinnusty6 yksinkertaistaa aina todellisuutta eiké siind voida ottaa huomioon kaikkia sijoittajien todellisuudessa
kohtaamia riskejd ja epdvarmuustekijoita.

(208) Yhdistynyt kuningaskunta katsoo, ettd luottaminen pelkkiin markkinavoimiin aiheuttaisi sen riskin, ettd uuden
ydinvoiman vaikutus Yhdistyneen kuningaskunnan tavoitteiden saavuttamiseen siirtyisi useilla vuosilla ja
kustannukset saattaisivat nousta. Vain kolmen tai neljan vuoden lyhyetkin viivistykset johtaisivat hyvinvoinnin
heikkenemiseen, jonka kustannuksiksi Yhdistynyt kuningaskunta arvioi jopa 30 miljardia Englannin puntaa.

(209) Lopuksi Yhdistynyt kuningaskunta kiistdd sen, ettd vastaavien markkinoiden muita hankkeita toteutettaisiin ilman
minkédnlaisia valtion toimia tai tukea.

4.4 TOIMENPITEIDEN TARKOITUKSENMUKAISUUTTA JA KANNUSTAVAA VAIKUTUSTA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(210) Yhdistynyt kuningaskunta toistaa menettelyn aloittamista koskevaan pddtokseen antamassaan vastauksessa
kantansa, jonka mukaan hinnanerosopimus on sopivin keino edistdd investoimista uuteen vihahiiliseen energian-
tuotantoon ja erityisesti uuteen ydinvoimaan.

(211) Hinnanerosopimus poistaa puutteellisista riskien siirtomarkkinoista johtuvan kyvyttdmyyden jakaa tehokkaasti tai
siirtdd hintojen vaihteluun liittyvdd riskid ja mahdollistaa riittdvit markkinapohjaiset suojausvilineet. Hinnanero-
sopimukset pienentavit suojaamattomien tukkuhintojen vaihtelun riskid vahentimalli NNBG:n saamaan sihkon
myyntihintaan liittyvid epavarmuustekijoitd. Ndin hinnanerosopimus luo luottamusta siihen, investoinnista seuraa
hyviksyttdvd maard tuottoa.

(212) Yhdistynyt kuningaskunta huomauttaa, ettd hinnanerosopimus korjaa esiin nostetut markkinoiden toiminta-
puutteet kuluttajille alhaisemmin kustannuksin kuin vaihtoehtoiset jirjestelmit, kuten syottopreemio, silld se
rajoittaa hintatasoja ja vahentdd ndin valtiontukea tukkuhintojen ylittdessd toteutushinnan. Syottopreemiojirjes-
telmdssa jokaisesta sahkoyksikostd maksetaan sama summa tukkuhintatasosta riippumatta, kun taas hinnaneroso-
pimukset pienentévit liiallisten korvausten riskid tukkuhintojen ollessa korkeita.

(213) Yhdistynyt kuningaskunta korostaa myds, ettd hinnanerosopimus on markkinapohjainen viline, silld sen mukaan
tuensaajan on myytdvd sahko markkinoille vallitsevin tukkuhinnoin. Sopimus antaa NNBG:lle kaupallisia
kannustimia myydd sdhko markkinoiden mukaisesti. Jos NNBG poikkeaa viitehinnasta esimerkiksi myymalld
sahkod viitehintaa alhaisempaan hintaan, sen tulot laskevat, koska erotusmaksu lasketaan viitehinnan perusteella.
Tuensaajiin kohdistuisi edelleen jonkin verran kilpailupainetta muiden markkinatoimijoiden taholta.

(214) Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus pitdd hinnanerosopimuksen ja luottotakuun yhdistelmédd tarkoituksen-
mukaisena vilineend.

(215) Yhdistynyt kuningaskunta katsoo, ettd luottotakuu ei yksinddn vahentdisi sijoittajien epdvarmuutta tulevista
tukkuhinnoista. Sen mukaan tima johtaisi tarpeeseen nostaa tukitasoja, mika taas nostaisi kuluttajille aiheutuvia
kustannuksia. Luottotakuun tavoitteena on korjata vaikeudet, jotka liittyvit uuteen ydinvoimaan investoimiseen
tarvittavan huomattavan velan ottamiseen padomamarkkinoilla.

(216) Luottotakuu ei anna osakkeenomistajille sen parempaa suojaa hankkeen riskejd vastaan kuin markkinatkaan, joten
se ei poista tarvetta 10ytdd padomasijoittajia. llman hinnanerosopimuksen tarjoamaa tuottovarmuutta sijoittajat
eivit olisi valmiita sijoittamaan suuria rahasummia, eivit pddomana eivitki ehdollisena pidomana.

(217) Lopuksi Yhdistynyt kuningaskunta huomauttaa, ettd HPC-hanke oli Yhdistyneen kuningaskunnan ainoa sopivassa
vaiheessa ollut ydinvoimahanke. Siksi ei olisi ollut jarkevda kdynnistdd varsinaista kilpailumenettelya.
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4.5 TOIMENPITEIDEN OIKEASUHTEISUUTTA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(218) Yhdistynyt kuningaskunta toisti vastauksessaan kantansa, jonka mukaan toteutushinta on mdiritetty
mahdollisimman alhaiselle investointeihin kannustavalle tasolle ja perustuu perusteellista kustannusten
selvittdmistd ja todentamista koskevaan prosessiin, arvioon tuottotasosta, johon sijoittajien on kohtuullista pyrkid
HPC-hankkeen yhteydessd, sekd EDF:n kanssa kiytyihin haastaviin neuvotteluihin.

(219) Yhdistynyt kuningaskunta vaittdd, ettd HPC:n sijoittajiin kohdistuu hinnanerosopimuksen puitteissa huomattavia
riskejd, erityisesti rakennuskustannuksiin liittyvid riskejd, mutta my0s joitakin toimintaan ja kdytettdvissd olevaan
médradn liittyvid riskejd. Sijoittajiin kohdistuu rakennuskustannusten ylittymisen ja viivdstysten riski, silld
hinnanerosopimuksen mukaisen korvauksen maksaminen alkaa vasta, kun sihkod myydddn eli voimalaitos on
toiminnassa. Jos NNBG ei rakenna voimalaitosta ennalta mairitettyyn tavoitteelliseen kayttoonottoajankohtaan
mennessd, riskind on myos se, ettd hinnanerosopimuksen kesto lyhenee, silld se on laskettu alkavaksi kiytt6onot-
toajankohdasta. Jos rakennustyot eivit ole valmiit viimeiseen kiyttoonottopdiviméadrdan mennessd, Yhdistyneelld
kuningaskunnalla on oikeus paittdd hinnanerosopimus yksipuolisesti.

(220) Luottotakuusta huolimatta sijoittajien tulee sijoittaa hankkeeseen merkittdvd midrd pddomaa ja kattaa
kustannusten ylitykset, silld takaus ei suojaa padomaa tillaisilta riskeilta.

(221) Toteutushinnan taso lasketaan NNBG:n hankkeen odotettujen kustannusten pohjalta, mikd mahdollistaa
kohtuullisen tuoton. Yhdistynyt kuningaskunta huomauttaa kuitenkin, ettd kustannukset voivat olla odotettua
korkeammat ja tulot odotettu matalammat. Tama altistaa NNBG:n voittoriskeille.

(222) Yhdistynyt kuningaskunta toteaa, ettd hinnanerosopimus suojaa liiallisilta korvauksilta, silli tukkumarkkina-
hintojen ollessa toteutushintaa korkeammat tuottajat maksavat toimittajille. Yhdistynyt kuningaskunta nostaa
esiin myos muita liiallisilta korvauksilta suojaavia tekijoitd, kuten rakentamisen yhteydessd saatavien voittojen jako
ja pddoman voitonjako, joilla taataan, ettd NNBG:n kaikki mahdolliset lisituotot jaetaan toimittajien ja lopulta
myos kuluttajien kanssa, mutta NNBG:lle jdtetddn riittdvasti kannustimia lisituottoihin pyrkimiseksi. Tappiot
NNBG kattaa kuitenkin yksin.

(223) Yhdistynyt kuningaskunta toteaa, ettd toteutushinnan tulevat muutokset, muun muassa vaatimukset tdyttavistd
lakimuutoksesta ja toimintamenojen uudelleenkisittelystd seuraavat muutokset, koskevat vain rajallisia ja
ennaltamddritettyjd tilanteita ja liittyvit valittuihin kustannuksiin. Toimintamenojen uudelleenkisittelyt rajoittavat
myos liiallisia korvauksia, silli toteutushintaa tarkistetaan alaspdin, jos menot osoittautuvat arvioitua
alhaisemmiksi.

(224) Yhdistynyt kuningaskunta toistaa kantansa, jonka mukaan takaus myonnetdin kaupallisin ehdoin, joten sithen ei
liity valtiontukea.

4.6 JASENVALTIOIDEN VALISEN KILPAILUN JA KAUPAN MAHDOLLISIA VAARISTYMIA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(225) Yhdistynyt kuningaskunta pitdd kiinni kannastaan, jonka mukaan hinnanerosopimus ei vaikuta merkittivalld
tavalla jasenvaltioiden viliseen kilpailuun ja kauppaan. Se toimitti viitteen tueksi KPMG:n Oxeran ja Péyryn
raportit.

(226) Hinnanerosopimus minimoi tuottajien vilisen kilpailun vaaristymait pitdimalli NNBG:n markkinavoimien alaisena
ja sdilyttimalld sahkon tukkumarkkinoilla kilpailemista tukevat kannustimet. NNBG:lle ei taata viitehintaa. Sen
pitda kilpailla tuotantonsa myynnissi parhaasta mahdollisesta hinnasta, ja se saa samat kannustimet kuin muutkin
markkinoiden toimijat.

(227) Yhdistynyt kuningaskunta vaittdd, ettei hinnanerosopimus vadristd kilpailua merkittivasti, silli NNBG:lld tai
EDFl4 ei todennakoisesti olisi kannustinta eikd kykyd noudattaa strategiaa, joka vaikuttaisi viitehintaan, jonka
pohjalta erotusmaksut lasketaan. Jos NNBG yrittdisi strategisesti alentaa viitehintaa, se poikkeaisi riskinmi-
nimoinnin strategiastaan eli pyrkimyksestd realisoida viitehinta. Lisdksi Yhdistynyt kuningaskunta kyseenalaistaa
sen, ettd tillaisen strategian noudattamisesta olisi hyotya NNBG:lle tuotantoketjun alkupddn markkinoilla tai
NNBG:lle tai EDFlle tuotantoketjun loppupdin markkinoilla. Yhdistynyt kuningaskunta toteaa, ettdi myds
Yhdistyneen kuningaskunnan ja EU:n sddntelyjirjestelmdn viranomaiset estivit NNBG:td toimimasta strategisesti
ja vaikuttamasta viitehintaan.

(228) Hinnanerosopimus ei heikennd kuluttajien hyvinvointia eikd nosta vahittdishintoja. Sen sijaan se pienentdi
todenndkoisyyttd, ettd toimittaja nostaisi hintoja, koska se vakauttaa tukkuhintoja.
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(229) Yhdistynyt kuningaskunta viittdd olevansa yhd sitoutunut energiaverkkojen yhteenliittimiseen. Sen mukaan
hinnanerosopimus ei vaikuttaisi merkittdvasti yhdysputkiin eikd nithin investoimisen kannustimiin, silld niihin
vaikuttavat Yhdistyneen kuningaskunnan ja muiden markkinoiden viliset hintaerot.

(230) Poyryn analyysin mukaan HPC vaikuttaa vain vihin Yhdistyneen kuningaskunnan ja sithen tilld hetkelld
yhdysputkin liitettyjen ympéaroivien markkinoiden vilisiin hintaeroihin. Siksi hanke ei vdaristd jisenvaltioiden
valistd kauppaa.

(231) Yhdistynyt kuningaskunta katsoo my®6s, ettd vihittdishintojen vihiinen lasku, jonka HPC:n kiyttoonotto saattaa
aiheuttaa, ei muuttaisi olennaisesti energiatehokkuutta edistdvid kannustimia ja ettd uuden ydinvoiman
vaihtoehtojen tarjoamat mahdolliset energiansddstot (esimerkiksi kysynninohjaus ja energiatehokkuus) eivit olisi
tarpeeksi suuria, jotta niitd voitaisiin pitdd realistisena vaihtoehtona.

5. EDF:n ESITTAMAT HUOMAUTUKSET

(232) EDF toimitti vastauksensa yhdessi EDF S.A:n ja NNBG:n kanssa 7 pdivind huhtikuuta 2014. EDF toimitti
vastauksessaan olennaisia uusia todisteita ja analyysejd tueksi vditteelleen, etteivit mitkddn komission menettelyn
aloittamista koskevassa pddtoksessi esiin nostamista epdilyksistd olleet aiheellisia.

(233) EDF:n tarkeimmit perustelut selitetddn lyhyesti alla valtiontuen arvioinnin periaatteiden mukaisesti luokiteltuina.

(234) EDF viittdd, ettd hinnanerosopimus tdyttdd Altmark-kriteerit ja ettei toimenpide ole siksi SEUT-sopimuksen
107 artiklan 1 kohdan mukaista valtiontukea.

(235) EDEF toteaa ensimmadisen Altmark-kriteerin osalta, ettd HPC:n yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyva palvelu ei
kata NNBG:n peruskuormasihkon tarjoamista. Yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyva palvelu kattaa sen sijaan
investoimisen uuden sukupolven ydinvoimalaitokseen, joka valmistuu tietyssd aikataulussa. Siksi komission
ilmaisema huoli siitd, voidaanko peruskuormasihkon tarjonta katsoa yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvaksi
palveluksi, ei ole aiheellinen.

(236) HPC:td pidetddn valttdimattomand hiilestd irtautumista, toimitusvarmuutta ja tarjonnan monipuolisuutta sekd
energian kohtuuhintaisuutta koskevien tavoitteiden saavuttamisen kannalta.

(237) Mitd tulee kolmeen muuhun Altmark-kriteeriin, NNBG:n ei katsota saavan toimenpiteestd mitddn etua.
Korvauksen laskemisen parametrit méiritetidn hinnanerosopimuksessa. Liialliset korvaukset estetidn useilla
tavoilla, erityisesti ennen toteutushinnan mdarittdmistd suoritetun kustannusten selvittimistd ja todentamista
koskevan prosessin avulla. Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen toteuttamassa HPC:n hinnanerosopimuksen
taloudellisten parametrien yksityiskohtaisessa analyysissd vastataan huoliin siitd, ettd korvauksen taso perustuu
sellaisten kustannusten analyysiin, jotka olisivat aiheutuneet hyvin johdetulle ja riittavilld valineilld varustetulle
keskivertoyritykselle.

(238) Luottotakuusta EDF toteaa, ettei se sisilld valtiontukea, silld se on markkinataloussijoittajaperiaatteen mukainen.

(239) Poliittisen alasajon riskid koskevan valtion kanssa tehtdvin sopimuksen osalta EDF viittdd, etteivdt poliittisen
alasajon riskid koskevat mairdykset ole tukea.

(240) EDF:n mukaan Yhdistyneen kuningaskunnan ja EU:n lainsddddnnon taustalla olevat yleiset periaatteet antavat
aihetta korvausoikeudelle, kun omistusoikeutta on riistetty. Ndmd yleiset periaatteet koskevat kaikkia markkina-
toimijoita, vaikka osa korvausvaatimusten esittdmiskeinoista on vain sellaisten markkinatoimijoiden kaytettivissa,
jotka tulevat EU:n jdsenvaltiosta tai valtiosta, joka on allekirjoittanut sopimuksen Euroopan energiaperuskirjasta.
Hinnanerosopimuksen aiheeseen liittyvien mdairdysten véitetddn antavan sopimusperusteista varmuutta yleisten
periaatteiden toteutukseen. Taman perusteella EDF piittelee, ettei sopimusta voida katsoa valtiontueksi.

5.1 YHTEISEN EDUN MUKAISIA TAVOITTEITA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(241) EDF muistuttaa, ettd Yhdistynyt kuningaskunta tarvitsee jdrjestelméinsd noin 60 gigawattia lisdd tuotantokapa-
siteettia vuosien 2021 ja 2030 valilld, jotta se pystyy tdyttimddn fossiilisten polttoaineiden kiyton ja ydinvoima-
laitosten lakkauttamisesta aiheutuvan energiavajeen. EDF katsoo, ettei tdtd vajetta ei pystytd tdyttimain pelkdstdin
sihkoverkkojen yhteenliittimisen ja energiatehokkuuden avulla, vaan sitd varten on rakennettava huomattava
madrd uutta tuotantokapasiteettia.
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(242) EDF:n mukaan energia- ja ilmastonmuutosministerion mallinnuksesta ilmenee, ettd tuotannon riittivyyttd
koskevat kysymykset nousevat esiin 2020-luvun alussa ja ettd HPC, jonka on tarkoitus kdynnistdd tuotantonsa
vuonna 2023, auttaisi tdyttamadan energiavajeen.

(243) EDF toteaa, ettd uuden kapasiteetin on oltava pddosin vahihiilistd, jotta se auttaa saavuttamaan komission
energia-alan etenemissuunnitelma 2050:n mukaisen hiilestd irtautumisen tavoitteen (*). Uusi ydinvoima on
ratkaisevan tirkedd sahkoalan kustannustehokkaan hiilesté irtautumisen kannalta.

(244) Lisiksi HPC edistdd energiantuotannon monipuolistamista koskevan tavoitteen saavuttamista vihentimalld
Euroopan riippuvuutta EU:n ulkopuolelta tuotavasta kaasusta. Ndin Yhdistyneen kuningaskunnan toteuttaa
oikeuttaan kéyttdd SEUT-sopimuksen 194 artiklan mukaisesti omaa harkintavaltaansa ja lisitd ydinenergia
tulevaan energiapalettiin yhdessd muiden vdhahiilisten energiantuotantomenetelmien kanssa.

(245) Tamad strateginen pditos olisi myds Euratomin perustamissopimuksen mukainen.

5.2 MARKKINOIDEN TOIMINTAPUUTTEITA JA VALTION TOTEUTTAMIEN TOIMIEN TARVETTA KOSKEVAT
HUOMAUTUKSET

(246) EDF katsoo, etteivit markkinat pysty yksin saavuttamaan nditd yhteisid tavoitteita, silli investointeja tarvitaan
kaksi kertaa niin paljon kuin niitd saatiin kahden vuosikymmenen aikana vuoden 1990 yksityistimisen jélkeen.

(247) Sihkontuotannon ja erityisesti ydinenergian alalle syntyy niin joukko markkinoiden toimintapuutteita. Nama
toimintapuutteet esitellddn sitd varten toimitetussa Compass Lexeconin raportissa (3):

a) Hiilipadst6ja koskeva toimintapuute johtuu siitd, ettd hiilipddstojd ei hinnoitella riittdvan korkeiksi padstokaup-
paohjelmassa eikd hiilen pohjahinta ole riittdvan korkea siithen poliittiseen riskiin nihden, ettd hinnat laskevat
tulevaisuudessa.

b) Toimitusvarmuutta ja tarjonnan monipuolisuutta koskevat toimintapuutteet johtuvat siitd, ettd sijoittavat eivat
arvosta riittavasti toimitusvarmuuden ja monipuolisuuden tuomia sosiaalisia hyotyji. Investointeja laajoihin
tuotantolaitteistoihin ei tehdd korkeimman hinnan kaudella odotettavien tuottojen perusteella, koska niitd on
vaikea ennustaa. Timd johtaa puuttuvan rahan ongelmaan ja energiapaletin yksipuolisuuteen.

¢) Riskien siirtomarkkinoiden puutteellisuuden syynid on se, ettd sidhkon tukkuhintojen mukauttaminen
vihahiilisen sihkontuotannon kiinteisiin kustannuksiin ei ole varmaa. Tdstd seuraava hintojen vaihtelun riski
ei itsessddn ole toimintapuute, mutta siitd tulisi toimintapuute, jos riskejd voitaisiin siirtdd, jakaa tai yhdistdd
tehokkaasti. Nykyisissd markkinaolosuhteissa tdima ei kuitenkaan ole mahdollista.

d) Poliittiset ja “jarrutusta” koskevat riskit johtuvat huomattavista poliittisista ja sdantelyllisistd riskeistd, jotka
saattavat vaikuttaa merkittdvasti sijoittajien hankkeesta saamiin tuottoihin. Taméd aiheuttaa uuden ydinvoiman
sijoittajille mahdollisen jarrutusongelman eli sen riskin, ettd hallitus estdisi toimillaan hankkeeseen
investoineita sijoittajia saamasta siitd voittoa.

e) Rahoitusriskit johtuvat rajoituksista nykyisissd rahoitusmarkkinaolosuhteissa, joissa luotonantajat valttdisivit
riskinottoa uuden ydinvoiman alalla.

(248) EDEF viittaa ylla esitettyjen perustelujen pohjalta, ettd valtiontuki on tarpeen yhteisen edun mukaisten tavoitteiden
saavuttamiseksi.

5.3 TOIMENPITEIDEN TARKOITUKSENMUKAISUUTTA JA KANNUSTAVAA VAIKUTUSTA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(249) EDF katsoo, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan joulukuussa 2011 uuden vihahiilisen tuotantokapasiteetin
kehittdjille esittdimd pyynto aloittaa energia- ja ilmastonmuutosministerion kanssa neuvottelut mahdollisista
investointisopimuksista tekee osapuolten noudattamasta neuvotteluprosessista riittdvan, vaikka NNBG oli ainoa
pyyntoon vastannut uuden ydinvoimalaitoksen kehittdja. EDFn mukaan Yhdistynyt kuningaskunta on
noudattanut hankkeessa merkittivdd asianmukaista huolellisuutta toteuttamalla 18 kuukautta kestineen
kustannusten selvittdmistd ja todentamista koskevan prosessin.

(") KOM(2011) 885 lopullinen, Energia-alan etenemissuunnitelma 2050, s. 6.
() Compass Lexecon, Economic analysis of the Contract for Difference for Hinkley Point C, 14. huhtikuuta 2014.
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(250) Hinnanerosopimus ei suojaa NNBG:td markkinariskeilti. NNBG jatkaa sihkon myyntid tukkumarkkinoilla.
Erotusmaksu on kohtuullinen summa, joka on laskettu hankkeen kustannusten perusteella. NNBG:td
kannustetaan myymadin tuotoksensa markkinoille viitehinnan saavuttamiseksi, ja se ottaa sen riskin, ettei se pysty
myymadn sihkod tai tuottamaan suunniteltua madrad sihkod.

(251) NNBG:hen kohdistuu myos muita huomattavia riskejd, kuten rakentamiseen, toimintaan, rahoitukseen seki
jatteeseen ja kdytostdpoistoon liittyvid riskejd. Ylimaardisia kustannuksia ei siirretd kuluttajille, vaan NNBG vastaa
niistd itse.

(252) Hinnanerosopimus on tarkoituksenmukainen viline, silld se tarjoaa pitkdaikaisen sopimuksen, joka pitdd hinnat
vakaina. Se on myds kustannustehokkaampi kuin syottopreemiovilineet, joissa on kiinted preemio. Lisdksi
hinnanerosopimuksen ja luottotakuun yhdistelma on tarpeen, koska hinnanerosopimus estdd HPC:n hankkeeseen
liittyvat riskit ja takaus auttaa NNBG:td saamaan luottoa, joka mydnnetdin kaupallisin ehdoin.

(253) EDF huomauttaa, ettd uuteen ydinvoiman tuotantoon ja erityisesti HPC:hen ei investoitaisi ilman hinnanero-
sopimusta ja luottotakuuta. Se pitdd myonteisend komission alustavaa pditelmas, ettd ilmoitetun toimenpiteen
kannustinvaikutus on uskottava.

5.4 TOIMENPITEIDEN OIKEASUHTEISUUTTA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(254) EDF:n mukaan erotusmaksut eivit ylitd tasoa, joka on tarpeen, jotta HPC-hankkeesta tulee riittivdn tuottoisa.
Tavoitteena oleva sisdinen tuottoprosentti [9,75-10,25] on EDF-yhtymin investointiperusteiden mukainen ja
tarkoituksenmukainen, kun otetaan huomioon hankkeeseen liittyvit riskit. Se vastaa myos muille hinnaneroso-
pimuksen tuensaajille myonnettyja tuottoja.

(255) EDF katsoo, ettd hinnanerosopimuksen 35 vuoden kesto on lyhin mahdollinen kesto hankkeen rahoittamisen
mahdollistamisen kannalta. Lyhyempi kesto muuttaisi velan rahoituksen rakennetta, kiytostipoistojdrjestelyjen
rahoitusprofiilia sekd tuottojen ja poliittisen riskin tasoa.

(256) Lopuksi EDF huomauttaa, ettd hinnanerosopimukseen liittyy sopimusmenettelyjd, joiden tarkoituksena on estdd
NNBG:t4 ja sen sijoittajia saamasta liiallisia korvauksia. Tillaisia ovat esimerkiksi voitonjakoa koskevat lausekkeet.

5.5 JASENVALTIOIDEN VALISEN KILPAILUN JA KAUPAN MAHDOLLISIA VAARISTYMIA KOSKEVAT HUOMAUTUKSET

(257) EDF katsoo, ettei hinnanerosopimus syrjaytd muiden energiamuotojen, kuten uusiutuvista lihteistd perdisin
olevan energian, tuotantokapasiteettiin tehtdvid yksityisid investointeja, koska tilatun kapasiteetin osuus on
suhteellisen pieni.

(258) EDF:n mukaan uuteen fossiilisten polttoaineiden energiantuotantoon tehtdvien investointien syrjaytyminen vain
edistdisi toimenpiteen yhteisen edun mukaisia tavoitteita. [lman HPC:td Yhdistynyt kuningaskunta saattaisi nostaa
muiden vahihiilisten teknologioiden tukea, mutta EDF pitad tillaista vaihtoehtoa tehottomampana, silld
Yhdistyneen kuningaskunnan hiilestd irtautumista koskevien tavoitteiden saavuttaminen tillaisilla teknologioilla
olisi kalliimpaa ja epdvarmempaa.

(259) Myos vaikutus yhteenliittimiskapasiteettiin on vihdinen, silli HPC ei vaikuta energiaverkkojen yhteenliittd-
mishankkeiden investointikannustimiin, ei vdhennd investointia kysynninohjaukseen, johon vaikuttaa pidasiassa
tariffien rakenne, eikd vihennd investointia energiatchokkuuteen, jossa tirkeimpid ovat erityiset avustukset ja
rahoitustuki.

(260) EDF viittdd myos, ettei hinnanerosopimus anna EDF:lle tai NNBG:lle sellaista etua, joka ei olisi muiden energian-
tuottajien saatavilla. Kilpailijat voivat hakea hinnanerosopimusta, eikd hinnanerosopimus poista NNBG:Itd
kannustinta tehdd tehokkaita jakelua ja kustannusten vihentdmistd koskevia pdatoksia.

(261) Hinnanerosopimus ei anna NNBG:lle mahdollisuutta eikd kannustinta manipuloida viitehintaa tai sulkea pois
EDF:n kilpailijoita, silld viitemarkkinat ovat hyvin likvidit ja NNBG:n kausittainen tuotos kattaa vain pienen osan
kaupatuista mairistd. Hinnanerosopimukset myGs suojaavat viitehintaa vadristymiltd. Kilpailijoiden padsyn
estiminen HPC:n peruskuormakapasiteettiin ei olisi hyviksyttivid NNBG:n osakkeenomistajien osalta EDF:dd
lukuun ottamatta eikd myoskddn Yhdistyneen kuningaskunnan osalta luottotakuun mukaisena takaajana tai
hankkeen luotonantajien osalta.
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6. YHDISTYNEEN KUNINGASKUNNAN VASTAUS ASIANOMAISTEN ESITTAMIIN HUOMAUTUKSIIN

(262) Yhdistynyt kuningaskunta toimitti vastauksensa asianomaisten esittimiin huomautuksiin 13 pdivind kesikuuta ja
4 piivdnd heindkuuta 2014.

(263) Se oli yleisesti ottaen sitd mieltd, ettd enemmistd huomautuksista oli myOnteisid ja ettd suurinta osaa esiin
nostetuista asioista oli kisitelty sen alemmin esittdimissdé huomautuksissa. Yhdistyneen kuningaskunnan
tirkeimmat vastaukset asianomaisten esiin nostamiin ongelmiin esitellddn alla. Mukana ovat vain keskeisimpiin
valtiontuen arviointia koskeviin huomautuksiin annetut vastaukset.

6.1 VALTIONTUEN JA YLEISIIN TALOUDELLISIIN TARKOITUKSIIN LITTYVAN PALVELUN OLEMASSAOLO

(264) Yhdistynyt kuningaskunta vahvisti kantansa, jonka mukaan jisenvaltioilla on laaja harkintavalta toiminnan
maédrittdmisessd yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvaksi palveluksi. Sen mukaan sdhkodirektiivin 8 artiklaa ei
sovelleta ilmoitettuun toimenpiteeseen.

(265) Yhdistynyt kuningaskunta katsoi ilman virallista tarjouskilpailuakin mainostaneensa kehittdjille laajalti
mahdollisuutta tulla keskustelemaan vihihiilisen energiantuotannon investointisopimuksista tai ensimmadisistd
hinnanerosopimuksista.

(266) Luottotakuun osalta Yhdistynyt kuningaskunta vaiittdd, ettei kyseessd ole tuki, koska takuu tarjotaan
markkinaehdoin ja se on saatavilla my6s muihin hankkeisiin. Yhdistynyt kuningaskunta katsoo, ettd sen takuujir-
jestelmd on avoin Yhdistyneen kuningaskunnan suurille investointihankkeille, kuten investoimiselle uusiutuvaa
energiaa koskeviin hankkeisiin ja ydinvoimahankkeisiin.

(267) Korvauksen osalta Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset huomauttavat, ettd toteutushinta on laskettu
seuraavien tekijoiden pohjalta: i) perusteellinen kustannusten selvittimisti ja todentamista koskeva prosessi, jossa
on arvioitu ulkoisilta rahoitusneuvonantajilta ja teknisiltd neuvonantajilta saadulla tuella toteutettavan HPC-
hankkeen kustannukset, i) muihin vastaaviin hankkeisiin vertaamalla tehty perusteellinen arviointi tuottotasosta,
joihin sijoittajien olisi kohtuullista pyrkid HPC-hankkeen yhteydessd, iii) haasteellisten neuvottelujen sarja, jota
tukee arviointi toteutushinnan ylitasosta, jonka Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus katsoo sopivaksi HPC:lle
verrattuaan sitd myos muiden sdhkontuotantomuotojen kustannuksiin. Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus on
tehnyt myos varainkdyton arvioinnin, jonka perusteella se on tehnyt seuraavat johtopaatokset: i) HPC-hankkeen
investoinnin tuotto on kohtuullinen, eikdi NNBG saa lijallisia korvauksia, ii) toteutushinta on kilpailukykyinen
vihahiilisen ja puhdistamattomaan kaasuun perustuvan tuotannon kanssa ja iij) HPC tuo kaiken kaikkiaan
sosiaalisia hyotyja ja tayttad Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen kohtuuhintaisuusrajoitukset.

(268) Valtion kanssa tehtavddn sopimukseen liittyen Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset huomauttavat, ettd
lisdsopimus tehdddn siksi, ettd ydinvoimalaitosten toiminta on erityisen altista ydinvoimalle myOnnettdvin
poliittisen tuen muutoksille. Valtio on luvannut tallaisten muutosten yhteydessd maksaa korvauksen (jos hinnaner-
osopimuksen vastapuoli ei suorita maksua), jotta poliittinen ulosajo ei vaikuta NNBG:n sijoittajien tilanteeseen.

(269) Yhdistynyt kuningaskunta ilmoittaa, ettei valtion kanssa tehtdvd sopimus rajoita Yhdistyneen kuningaskunnan
hallituksen mahdollisuutta sulkea ydinvoimalaitoksia. Sen mukaan hinnanerosopimus antaa yhdessid valtion
kanssa tehtdvin sopimuksen kanssa Yhdistyneen kuningaskunnan hallitukselle jatkuvan mahdollisuuden tehdi
niin, koska siind mairdtddn korvauksen maksamisesta, jos HPC suljetaan poliittisista syistd. Yhdistyneen
kuningaskunnan viranomaiset vaittavit, ettei Yhdistyneen kuningaskunnan nykyinen hallitus voi velvoittaa tulevia
hallituksia pitimédin ydinvoimaloita avoinna.

6.2 YHTEISEN EDUN MUKAISET TAVOITTEET

(270) Mitd tulee huomautukseen, ettei Euratomin perustamissopimus voi tarjota yhteistd tavoitetta, ellei komission
politiikka nimenomaisesti tue sitd, Yhdistynyt kuningaskunta toteaa, ettd Euratomin perustamissopimus on
edelleen osa EU:n perustuslaillista jirjestelmai eikd sitd ole kumottu. Yhdistyneen kuningaskunnan mukaan ei ole
syytd vdittdd, ettd komission ydinvoimaa koskeva politilkka voisi vaikuttaa sopimuksen merkitykseen tai
tulkintaan, silld komissio ei voi muuttaa sitd yksipuolisesti.

(271) Yhdistynyt kuningaskunta on eri mieltd huomautuksista, joissa kyseenalaistetaan ydinenergian edistavd vaikutus
hiilestd irtautumiseen, ja huomautuksista, joiden mukaan ydinenergia vaikuttaa ympiristoén haitallisesti. Sen
mukaan ydinenergia on vihihiilisen energiantuotannon tunnustettu muoto, joka edistdd hiilestd irtautumista.
Komission on tunnustanut HPC:n edistdvin vaikutuksen hiilestd irtautumista koskeviin tavoitteisiin Euratomin
perustamissopimuksen 41-43 artiklan mukaisen kuulemismenettelyn yhteydessa.
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(272) Ydinvoima tarjoaa vakaan perustan peruskuormakapasiteetille, ja parantaa ndin toimitusvarmuutta ennakoita-
vammalla tavalla kuin epdsidnnélliset tuotantoteknologiat.

6.3 MARKKINOIDEN TOIMINTAPUUTTEET JA VALTION TOTEUTTAMIEN TOIMIEN TARVE

(273) Yhdistynyt kuningaskunta on eri mieltd huomautuksista, joiden mukaan tuen puuttuessa markkinoilta tulisi
investointeja uuteen ydinvoimaan. Se yhtyy huomautuksiin, joiden mukaan ydinvoiman tuotanto on altis useille
markkinoiden toimintapuutteille, jotka estdvdt hiilestd irtautumisen ja toimitusvarmuuden tehokkaan tason
saavuttamisen ilman valtion toimia. Kolme merkittdvintd markkinoiden toimintapuutetta, jotka vaikuttavat
ydinvoiman tuotannon investointikannustimiin, ovat 1) hiilestd irrottautumista koskeva toimintapuute,
2) toimitusvarmuutta ja tarjonnan monipuolisuutta koskeva toimintapuute sekd 3) rahoitusmarkkinoiden puutteet
(puutteelliset riskien siirtomarkkinat ja jarrutus).

(274) Yhdistynyt kuningaskunta toistaa, ettd EPR on uusi teknologia ja ettei Yhdistyneessd kuningaskunnassa ole
investoitu ydinenergiaan 30 vuoteen. Muut uuden ydinvoiman hankkeet saavat muissa maissa tukea valtiolta.
IIman valtiolta saatavaa tukea Yhdistyneessi kuningaskunnassa ei olisi tilattu EPR-voimalaitosta.

(275) Yhdistynyt kuningaskunta huomauttaa my®0s, ettei yhteisid tavoitteita pystytd saavuttamaan muilla mekanismeilla.
Hinnanerosopimuksella tuettavat toiminnanharjoittajat eivdt voi osallistua kapasiteettimarkkinoille, eikd hiilen
pohjahinnan vaikutus hiilipadstojen hintoihin riitd tukemaan uuteen ydinvoimaan investoimista.

6.4 ASIANMUKAISET VALINEET JA KANNUSTAVA VAIKUTUS

(276) Yhdistynyt kuningaskunta ei usko ydinvoimaan liittyvien hinnanerosopimusten sisltdvin parempia etuja kuin
uusiutuviin energialdhteisiin liittyvien sopimusten, silld ne sisdltavit tiukempia lisdlausekkeita (kuten voitonjakojar-
jestelyt). Toimenpiteen oikeasuhteisuuteen liittyy myos sen kesto, jota ei voida pitdd liian pitkéind, silld se on lyhin
mahdollinen kesto, joka mahdollistaa investoinnin.

(277) Toimenpiteelld on kannustava vaikutus, silli se muun muassa kannustaa NNBG:td rakentamaan voimalaitoksen
ennen minkdinlaisen korvauksen saamista.

6.5 TOIMENPITEIDEN OIKEASUHTEISUUS

(278) Yhdistynyt kuningaskunta toistaa toimenpiteiden oikeasuhteisuutta puoltavat perustelunsa. Joissakin
kommenteissa esitetty pddoman tuoton taso ei ole realistinen. Lisdksi voitonjakomekanismi estdd liialliset
korvaukset, kun 15 prosentin raja on saavutettu.

(279) EDE:l4 ei olisi tilanteessa markkinavoimaa eiki se saisi ansiottomia voittoja hinnanerosopimuksen lopuksi, koska
sen olemassa olevat ydinvoimalaitokset suljetaan ennen uuden ydinvoiman kiyttoonottoa ja koska markkinoille
tulee uusia vihihiilisen tuotannon voimalaitoksia ja muita ydinvoima-alan toiminnanharjoittajia.

(280) Suomen ja Ranskan ydinenergian tukkumarkkinahinnat eivdt ole sopiva vertailukohde maiden erityisten
olosuhteiden vuoksi, erityisesti siksi, ettd Ranskassa hinta perustuu olemassa oleviin voimalaitoksiin, joihin tehdyt
investoinnit on suurelta osin poistettu.

(281) Yhdistynyt kuningaskunta katsoo, ettd turvallisen jitehuollon ja kéytostipoiston kustannukset on otettu
huomioon toimintamallia tukevassa analyysissd, silli suunnitelmaan kuuluu pysyvin varasto tarjoaminen seki
VY pysyv: )
ydinjatteen huoltoon ja loppusijoitukseen liittyvit palvelut.

6.6 JASENVALTIOIDEN VALISEN KILPAILUN JA KAUPAN VAARISTYMAT

(282) Yhdistynyt kuningaskunta huomauttaa, ettei tuki aiheuta asianomaisten esiin nostamia markkinoiden vaaristymia.
NNBG ja EDF eivit pysty manipuloimaan viitehintaa, eikd EDF:ld ole markkinavoimaa tai madrddvdd asemaa
Yhdistyneen kuningaskunnan sihkomarkkinoilla.

(283) Yhdistynyt kuningaskunta toistaa, ettei HPC vaikuta haitallisesti uuteen yhteenliittimiskapasiteettiin tehtdviin
investointeihin ja ettd se aikoo laajentaa tdtd kapasiteettia. Lisdksi HPC:n tuottamaa sihkod voidaan viedd
ulkomaille, mikd tukee investoimista uusiin yhdysputkiin.
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(284) Tuki ei vaikuta haitallisesti muihin vihahiilisiin energialdhteisiin, silld Yhdistynyt kuningaskunta tukee my®s niitd,
eikd uusiutuvia energialdhteitd hyodyntivid teknologioita syrjitd. Tuki edistdd investoimista useisiin erilaisiin
energiahankkeisiin.

6.7 MUITA HUOMAUTUKSIA

(285) Yhdistynyt kuningaskunta vastaa vastuuta, kiytostdpoistoa ja jitehuoltoa koskevien kustannusten asiaan ja
huomauttaa erityisesti, ettei kustannusten hoitoon liity enempai valtiontukea.

(286) Ydinvoimalaitoksia koskevan vuoden 1965 lain mukainen ydinonnettomuuksien vastuujirjestelma ei anna aihetta
valtiontukeen, silld Yhdistynyt kuningaskunta ei tarjoa NNBG:lle turvaa timin ydinonnettomuuksia koskevien
velvoitteiden osalta. Ydinvoimalaitoksia koskevan vuoden 1965 lain 16 ja 18 §n mukaan vastuu ydinonnetto-
muuksista kuuluu sekd toiminnanharjoittajille ettd valtiolle. Toiminnanharjoittajat ovat vastuussa tiettyyn maaraan
asti ja valtio siitd suurempaan mairdan asti.

(287) Lisdksi Yhdistynyt kuningaskunta muistuttaa, ettd toiminnanharjoittajien ja valtion vastuuta rajoittavat jarjestelyt
toteuttavat Pariisin yleissopimuksen 6 ja 7 artiklaa sekd Brysselin yleissopimuksen 2 ja 3 artiklaa, joten ne
perustuvat kansainvilisen lainsddadinnon mukaisiin velvoitteisiin, joita tuetaan EU:ssa ja erityisesti komission
suosituksissa 65/42/Euratom ja 66/22/Euratom.

7. VALTIONTUEN OLEMASSAOLO
7.1 SEUT-SOPIMUKSEN 107 ARTIKLAN 1 KOHDASSA TARKOITETTU VALTIONTUKI

(288) SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdan mukaan jisenvaltion myontdmai taikka valtion varoista muodossa tai
toisessa myonnetty tuki, joka vaaristda tai uhkaa vaaristdd kilpailua suosimalla jotakin yritystd tai tuotannonalaa,
ei sovellu sisimarkkinoille, siltd osin kuin se vaikuttaa jasenvaltioiden viliseen kauppaan.

7.2 MENETTELYN ALOITTAMISTA KOSKEVA PAATOS

(289) Yhdistynyt kuningaskunta viitti ilmoituksessaan, ettei ilmoitettu toimenpide ole SEUT-sopimuksen 107 artiklan
1 kohdan mukaista tukea, erityisesti siksi, ettd toimesta ei ole Altmark-kriteerien perusteella aiheutunut etua
yritykselle ().

(290) Komissio totesi menettelyn aloittamista koskevassa pditoksessd, ettd ydinteknologiaa on pidetty ja voidaan
yleisesti pitdd kannattavana taloudellisena toimintana. HPC:n rakennusaikataulun vuoksi komissio piti epitoden-
nakoisend, ettd HPC pystyisi valmiiksi tultuaan korjaamaan Yhdistyneen kuningaskunnan vuodelle 2020
ennustetut toimitusvarmuusongelmat. Komissio ilmaisi epdilyksensi siitd, oliko NNBG:le annettu tehtdviksi
tdyttad erityisid julkisen palvelun velvoitteita.

(291) Komissio suhtautui epiilevisti myos sithen, voidaanko NNBG:le maddrityt ehdot katsoa julkisen palvelun
velvoitteiksi, ja sithen, ettd NNBG:n vastuulla olisi yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvd palvelu.

(292) Koska monia tirkeitd korvaukseen liittyvid tekij6itd ei ollut vield mddritetty ja niistd oli tarkoitus kdydd lisdd
neuvotteluja, komissio totesi menettelyn aloittamista koskevassa pddtoksessd, ettei se pystynyt vield vahvistamaan,
ettd neuvoteltavat parametrit maaritettdisiin objektiivisesti ja avoimesti sellaisen taloudellisen edun valttimiseksi,
joka antaisi vastaanottavalle yritykselle etulyontiaseman kilpaileviin yrityksiin nihden.

(293) Liiallisten korvausten mahdollisuudesta komissio huomautti, etti menettelyn aloittamista koskevan pddtoksen
aikaan ei ollut mahdollista arvioida, maksaisiko NNBG takauksesta kaupallista korkokantaa, ja esitti joukon
epdilyksia siitd, mahdollistaako hinnanerosopimuksen jirjestelma liialliset korvaukset.

(294) Komissio ilmaisi menettelyn aloittamista koskevassa paitoksessd epdilyksensi siitd, vastaako toteutushinnan
madrittimisessd  kaytetty tuottotaso sellaisen keskivertoyrityksen tuottoprosenttia, joka harkitsee yleisiin
taloudellisiin tarkoituksiin liittyvin palvelun tarjoamista koko toimeksiannon ajalle ja ottaa huomioon riskitason.

(') Asia C-280/00, Altmark Trans GmbH ja Regierungsprisidium Magdeburg v. Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH, tuomio
24.7.2003, 87-93 kohta. Unionin tuomioistuin on laatinut Altmark-kriteerit sen selventimiseksi, missid olosuhteissa viranomaisen
yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvdn palvelun tuottamisesta maksama korvaus katsotaan SEUT-sopimuksen 107 artiklan
1 kohdan mukaiseksi valtiontueksi.
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(295) Valtion kanssa tehtdvin sopimuksen osalta komissio pohti, voidaanko se katsoa valtiontueksi.
7.3 HINNANEROSOPIMUS: EDUN OLEMASSAOLO

(296) Komissio huomauttaa, ettd hinnanerosopimus suojaa NNBG:td sihkomarkkinoiden hinnanvaihteluilta, silli NNBG
saa aina ennalta médritetyn toteutushinnan, vaikka se myisi tuotostaan titd alhaisempaan hintaan. Ndin NNBG:lle
taataan HPC:n toiminnan ensimmidisiltdi 35 vuodelta vakaa tulovirta, jota hinnanerosopimuksen ulkopuoliset
toiminnanharjoittajat eivit saa. Talld perusteella komissio katsoo, ettd hinnanerosopimuksella annetaan NNBG:lle
valikoivaa etua.

(297) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten mielestd ilmoitetut toimenpiteet eivit anna etua NNBGle, silld ne
tayttavit Altmark-kriteerit.

(298) Unionin tuomioistuin on laatinut Altmark-kriteerit sen selventdmiseksi, missd olosuhteissa viranomaisen yleisiin
taloudellisiin tarkoituksiin liittyvdn palvelun tuottamisesta maksama korvaus katsotaan SEUT-sopimuksen
107 artiklan 1 kohdan mukaiseksi valtiontueksi ().

(299) Se on erityisesti todennut, ettd kaikkien neljan kriteerin on tdytyttdvd, jotta yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin
liittyvdn palvelun tarjoamisesta maksettava korvaus ei ole valtiontukea. Kaikkien seuraavien edellytysten on siis

téytyttiva.

(300) Tuensaajayrityksen tehtdviksi on tosiasiassa annettava julkisen palvelun velvoitteiden tdyttiminen, ja nimi
velvoitteet on madriteltdva selvésti.

(301) Ne parametrit, joiden perusteella korvaus yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvin palvelun tuottamisesta
lasketaan, on etukdteen vahvistettava objektiivisesti ja lapindkyvasti, jotta valtettdisiin sellaisen taloudellisen edun
sisiltyminen korvaukseen, joka olisi omiaan suosimaan edunsaajayritystd suhteessa sen kilpailijayrityksiin.

(302) Korvaus ei saa ylittdd sitd, mikd on tarpeen, jotta voidaan kattaa kaikki ne kustannukset tai osa niistd
kustannuksista, joita julkisen palvelun velvoitteiden tdyttiminen aiheuttaa, kun otetaan huomioon kyseisestd
toiminnasta saadut tulot ja kyseisten velvoitteiden tdyttimisestd saatava kohtuullinen voitto.

(303) Silloin, kun julkisen palvelun velvoitteiden tdyttimisestd vastaavaa yritystd ei tietyssd konkreettisessa tapauksessa
valita sellaisessa julkisia hankintoja koskevassa menettelyssd, jossa on mahdollista valita se ehdokas, joka kykenee
tuottamaan kyseiset palvelut julkisyhteison kannalta vahaisimmin kustannuksin, tarvittavan korvauksen taso on
médritettdvd tarkastelemalla sellaisia kustannuksia, joita hyvin johdetulle ja riittdvilld valineilld varustetulle
keskivertoyritykselle aiheutuisi kyseisten velvoitteiden tdyttdmisestd, kun otetaan huomioon toiminnasta saadut
tulot ja kyseisten velvoitteiden tdyttdmisestd saatava kohtuullinen voitto.

(304) Komissio on selventinyt edellytyksid, joiden perusteella julkisesta palvelusta maksettava korvaus katsotaan
valtiontueksi, tiedonannossaan Euroopan unionin valtiontukisddntojen soveltamisesta yleisiin taloudellisiin
tarkoituksiin liittyvien palvelujen tuottamisesta myonnettivain korvaukseen (3).

7.4 YLEISIIN TALOUDELLISIIN TARKOITUKSIIN LIITTYVAN PALVELUN OLEMASSAOLO

(305) Yhdistynyt kuningaskunta uskoo ensimmadisen kriteerin tdyttyvin erityisesti siksi, ettd NNBG:n tarjoama palvelu
on selvisti madritelty eikd sitd tarjota markkinoilla. Yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvd palvelu koostuu
niiden mukaan sen varmistamisesta, ettdi uuden sukupolven ydinvoimakapasiteettiin investoidaan tietyssd
aikataulussa.

(306) Yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvdn palvelun maddrittelyn osalta oikeuskdytinndssd todetaan, ettei EU:n
oikeudessa ole SEUT-sopimuksen kilpailusddntojen soveltamista varten annettu lakiin perustuvaa, selvdd ja
tasmallistd maaritelmaa julkisen palvelun tehtdvin késitteestd eikd sellaista vakiintunutta oikeudellista késitettd,
jolla lopullisesti vahvistettaisiin ne edellytykset, joiden on tdytyttivi, jotta jasenvaltio voisi patevisti vedota joko
asiassa Altmark asetetussa ensimmdisessd edellytyksessd tai SEUT-sopimuksen 106 artiklan 2 kohdassa
tarkoitetun julkisen palvelun tehtdvdn olemassaoloon ja suojaan (}). Koska asiasta ei ole olemassa erityisia EUn
tason sddntojd, jdsenvaltioilla on laaja harkintavalta yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvin palvelun

(') Asia C-280/00, Altmark Trans GmbH ja Regierungsprisidium Magdeburg v. Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH, tuomio
24.7.2003, 87-93 kohta.

(*) Komission tiedonanto Euroopan unionin valtiontukisddntdjen soveltamisesta yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvien palvelujen
tuottamisesta myonnettavaan korvaukseen (2012/C 8/02) (EUVLC 8,11.1.2012, s. 4).

(}) AsiaT-289/03 BUPA v. komissio, tuomio 12.2.2008 (Kok., s. II-81, 165 kohta).
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madrittelyn osalta. Harkintavaltaan liittyy kuitenkin rajoituksia. Vaikka komissio ei ole toimivaltainen
médrittelemadn, millainen palvelu voidaan luokitella yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvaksi palveluksi, se
voi periaatteessa todeta, ettd jasenvaltio on tehnyt ilmeisen arviointivirheen (*) luokitellessaan palvelun yleisiin
taloudellisiin tarkoituksiin liittyviksi palveluksi. Jasenvaltio ei esimerkiksi voi liittdd julkisen palvelun velvoitteita
palveluihin, joita tavanomaisesti markkinoilla sovellettavien ehtojen mukaisesti toimivat yritykset jo harjoittavat
tai voivat harjoittaa tyydyttavisti ja yleisen edun mukaisilla ehdoilla, jotka valtio méarittda.

(307) Komissio on useasti vahvistanut hinnanerosopimuksen kayton valtiontuen tarjoamisen vilineend Yhdistyneen
kuningaskunnan sihkomarkkinoiden uudistuksen yhteydessd (). Komissio katsoi, ettd hinnanerosopimus on
tarkoituksenmukainen tapa myontdd sihkontuotantoon valtiontukea, jonka katsotaan soveltuvan sisimarkkinoille
107 artiklan 3 kohdan c alakohdan mukaisesti. Siksi komissiolla ei ole syytd sanoutua irti asiaa koskevasta
arvioinnista ja katsoa, ettd sihkontuotannon tukemisen hinnanerosopimuksella tulisi koskea yleisiin taloudellisiin
tarkoituksiin liittyvdd palvelua.

(308) Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset mainitsevat toimittamissaan huomautuksissa useasti, ettd toimenpiteen
tarkoituksena on kannustaa investoimaan vihahiiliseen energiantuotantoon, erityisesti uuteen ydinvoimaan. Tima
politiikan tavoite vastaa ennemmin yhteisen edun mukaista tavoitetta, jolla valtiontukea voidaan myontda, kuin
yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvin palvelun toimeksiantoa.

(309) HPC:n hinnanerosopimus on suunniteltu erityisesti poistamaan hankkeen esteet mahdollisimman tehokkaasti. Se
muun muassa suojaa tietyiltd riskeiltd, jotka liittyvat varsinkin sdhkon tulevien hintojen epdvarmuustekij6ihin.
Tamd menettely noudattaa SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan mukaista valtiontuen tarjontaa,
eikd sithen liity yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvaa palvelua.

(310) Pohdittaessa sitd, sovelletaanko hankkeeseen julkisia hankintoja koskevia sdantojd, Yhdistyneen kuningaskunnan
viranomaiset myontivit, ettei toimenpiteeseen liity rakennusurakoiden, tavaroiden tai palvelujen hankintaa
Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen hyodyksi. Timd on ristiriidassa sen viitteen kanssa, ettd toimenpiteessi
olisi kyse yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvastd palvelusta.

(311) My6s ensimmdinen Altmark-kriteeri edellyttdd, ettd yritykselli on hoidettavanaan julkisen palvelun velvoite.
Altmark-oikeuskdytinnon noudattaminen edellyttad siis julkista palvelua koskevaa toimeksiantoa, jossa
mddritellddn asianomaisten yritysten ja viranomaisen velvollisuudet (%).

(312) Tamin tapauksen julkisen palvelun velvoitteen pakollisen luonteen osalta Yhdistynyt kuningaskunta vdittdd sen
olevan varma, silli NNBG:n pysyminen mdiritetyssd aikataulussa varmistetaan tiukoilla lausekkeilla ja kun NNBG
on sitoutunut rakentamiseen, se ei voi endd perddntyd erittdin suurten aloituskustannusten vuoksi. Hinnaner-
osopimus ndyttddkin sisdltdvin useita tiukkoja lausekkeita, joilla NNBG:td kannustetaan tdyttimiin sopimuksen
mukaiset velvoitteensa ja joiden mukaan Yhdistynyt kuningaskunta voi péddttdid sopimuksen, jos tiettyjd
velvoitteita ei tdytetd. Hankkeessa on myos erittdin korkeat aloituskustannukset, joiden vuoksi hanketta tuskin
jatetddn kesken. Hankkeen erityisestd luonteesta huolimatta sopimusehdot ovat kuitenkin tyypillisid sopimusvel-
voitteita, jotka mikd tahansa sopimuspuoli pyrkisi sisillyttimdin vastaavaan sopimukseen, eivdt niinkdin
Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten toimeksiantama julkisen palvelun velvoite. NNBG ei itse asiassa ole
velvollinen rakentamaan ydinvoimalaitosta eikd saamaan sitd valmiiksi tiettyyn ajankohtaan mennessa.
Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset eivit voi madratd tillaista velvoitetta. Ne voivat ainoastaan pdattia
sopimuksen.

(313) HPC ei myoskdin ole velvollinen tuottamaan sihkod, tuottamaan tiettyd mdadrdd sihkod tai tuomaan
tuottamaansa sihkod markkinoille. Hinnanerosopimuksessa annetaan HPC:le suuria kannustimia tuottaa
mahdollisimman paljon sdhkéd voittojen kasvattamiseksi, mutta siind ei velvoiteta HPC:td tekemdin niin. Mitd
tulee sihkon myyntiin, HPC:lli on oikeus myydd sihkodin joko spot-markkinoilla tai kahdenvilisilld
sopimuksilla. Se ei siis ole velvollinen eik sitd kannusteta tarjoamaan sihkodin kansalle.

(314) Komissio katsoo, ettei nditd ehtoja voida pitdd julkisen palvelun velvoitteina eikd osoituksena siité, ettdi NNBG:lle
olisi annettu tehtdviksi yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvi palvelu.

(315) Siksi komissio tulee sithen johtopditokseen, ettei ensimmdainen Altmark-kriteeri tdyty, silld sen varmistaminen,
ettd uuden sukupolven ydinvoimakapasiteettiin investoidaan tietyssd aikataulussa, ei ole yleisiin taloudellisiin
tarkoituksiin liittyvd palvelu eikd Yhdistynyt kuningaskunta ole maarannyt NNBG:lle julkisen palvelun velvoitteita.

(") T-17/02, Olsen v. komissio, tuomio 15.6.2005 (Kok., s. [I-02031, 216 kohta); vahvistettu asiassa C-320/05P, Olsen v. komissio, tuomio
4.10.2007.

(3) Ks.SA.36196,SA.38812,SA.38763,SA.38761,SA. 38759 jaSA. 38758.

() Yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvistd palveluista annettu tiedonanto, 51 kohta.
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7.5 SEUT-SOPIMUKSEN 107 ARTIKLAN 1 KOHDAN MUKAISEN ARVIOINNIN ALTMARK-KRITEEREIHIN PERUSTUVAT
PAATELMAT

(316) Koska kaikkien Altmark-kriteerien on tdytyttiva ja ensimmdéinen kriteeri ei tdyty, komissio ei katso tarpeelliseksi
arvioida muita kriteereji. Edelli 7.1-7.5 jaksossa esitettyjen perustelujen perusteella toimenpide ei ldpiissyt
Altmark-testid. Siksi komissio toteaa, ettd toimenpiteet tarjoavat NNBG:lle valikoivan edun.

7.6 SEUT-SOPIMUKSEN 107 ARTIKLAN 1 KOHDASSA TARKOITETUN TUEN OLEMASSAOLO: KORVAUS POLITTISEN
ALASAJON YHTEYDESSA (VALTION KANSSA TEHTAVA SOPIMUS)

(317) Yhdistynyt kuningaskunta aikoo myontdd korvausta NNBG:lle, jos HPC-voimalaitos suljetaan syistd, jotka eivit
liity suoraan sen toimintaan, ja erityisesti hallituksen politiikan muutoksiin liittyvistd syista.

(318) Se ei katso titd korvausta tueksi.

(319) Yhdistynyt kuningaskunta viittdd, ettd kaikissa hinnanerosopimuksissa on mdardyksid korvauksista, joita
sijoittajille maksetaan vaatimukset tdyttivin alasajon yhteydessi. Tillainen alasajo voi johtua esimerkiksi
lakimuutoksesta, jonka vuoksi koko laitos suljetaan pysyvasti (teknologiasta riippuen), tai Yhdistyneen
kuningaskunnan hallituksen kiellosta kédynnistdd laitoksen toiminta uudelleen tietyn ajan kuluttua alasajosta
Valtion ja NNBG:n sijoittajien vilinen suora sopimus on erillinen lisisopimus, jonka tarkoituksena on toimia
vaatimukset tdyttavid alasajoa koskevien midrdysten varautumisjirjestelynd. Sitd tarvitaan ydinenergian erityisen
tilanteen ja poliittisen alasajon suuren riskin vuoksi.

(320) EDF:n mukaan Yhdistyneen kuningaskunnan ja EU:n lainsddddnnon taustalla olevat yleiset periaatteet antavat
aihetta korvausoikeudelle, kun omistusoikeutta on riistetty. Ndma yleiset periaatteet koskevat kaikkia markkina-
toimijoita, vaikka osa korvausvaatimusten esittdmiskeinoista on vain sellaisten markkinatoimijoiden kaytettivissa,
jotka tulevat EU:n jasenvaltiosta tai valtiosta, joka on allekirjoittanut sopimuksen Euroopan energiaperuskirjasta.

(321) Vaikuttaa siltd, ettd kaikissa hinnanerosopimuksissa on vaatimukset tdyttivad alasajoa koskevia maarayksid, mutta
kaikkiin ei liity erityistd erillistd valtion kanssa tehtyd sopimusta. Komissio myo6ntéa, ettd ydinenergiaan voidaan
katsoa kohdistuvan suurempi poliittisen alasajon riski kuin muihin teknologioihin. Yhdistyneen kuningaskunnan
muista ydinvoimalaitoksista ei ole kuitenkaan tehty vastaavanlaisia sopimuksia valtion kanssa.

(322) Kuten EDF toteaa, Yhdistyneen kuningaskunnan ja EU:n lainsddddnnon taustalla olevat yleiset periaatteet antavat
aihetta korvausoikeudelle, kun omistusoikeutta on riistetty. Vaikuttaa kuitenkin silté, ettd erityinen sopimus, jolla
tietty yritys suojataan taltd riskiltd erityiselld tavalla, vapauttaa yrityksen kaikista maksuista ja ajankdytostd, joiden
tulisi liittyd Yhdistyneen kuningaskunnan ja EU:n lainsdddidnnon yleisistd periaatteista aiheutuvien oikeuksien
taytintoonpanoon tuomioistuimessa tai sen ulkopuolella. Laillisen oikeuden tukeminen erityiselld sopimukseen
perustuvalla oikeudella ndyttdd antavan etua kyseisen oikeuden saaneelle yritykselle, varsinkin kun se on ainoa
yritys tdllaisessa tilanteessa.

(323) Tastid syystd komissio katsoo, ettd valtion kanssa tehtdvad sopimus antaa NNBG:lle tiettyja valikoivia etuja.

7.7 HINNANEROSOPIMUS JA VALTION KANSSA TEHTAVA SOPIMUS: VALTION VARAT JA VALTION TOIMINNAKSI
KATSOMINEN

(324) Valtion kanssa tehtivd sopimus tehdddn julkisen viranomaisen kanssa, ja se saattaa tdmdn viranomaisen
vastuuseen. Kaikki sopimuksen mukaiset edut ovat perdisin valtion varoista.

(325) Koska hinnanerosopimus on tehty valtion aloitteesta, sen mukainen etu on katsottava valtion toiminnaksi.

(326) Jotta edut voitaisiin luokitella SEUT-sopimuksen 107 artiklassa tarkoitetuksi tueksi, ne on myonnettdvd suoraan
tai valillisesti valtion varoista. Ndin ollen sekd valtion suoraan myontimit edut ettd valtion nimeimin tai
perustaman julkisen tai yksityisen elimen my6ntimadt edut kuuluvat SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdan
mukaiseen valtion varojen kisitteeseen (!). SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohta koskee siis kaikkia rahavaroja,
joita viranomaiset voivat tosiasiallisesti kdyttdd tukeakseen yrityksid, ilman ettd silld seikalla olisi merkitystd,
kuuluvatko nidmd varat pysyvisti valtion omaisuuteen (3. Tdstd seuraa, ettd vaikka kyseistd toimenpidettd

(") Asia 76/78, Steinike & Weinlig v. Saksa, tuomio 22.3.1977 (Kok., s. 595, 21 kohta); asia C—379/98, PreussenElektra, tuomio 13.3.2001
(Kok., s.1-2099, 58 kohta).
() AsiaC-677/11, Doux Elevage, ei vield julkaistu, 34 kohta; asia T-139/09, Ranska v. komissio, ei vield julkaistu, 36 kohta.
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vastaavat rahamairit eivit ole pysyvisti valtion hallussa, ne voidaan luokitella valtion varoiksi jo silld perusteella,
ettd ne ovat jatkuvasti valtion médrdysvallassa ja siis toimivaltaisten kansallisten viranomaisten kaytettavissa (').

(327) Yhdistynyt kuningaskunta ei kiistd hinnanerosopimuksen rahoittamista valtion méaaréysvallassa olevista varoista.

(328) Komissio katsoo jiljempdnd selitettdvien tekijoiden perusteella, ettd hinnanerosopimuksessa myonnetyn edun
rahoittaa valtion nimedmd julkinen tai yksityinen elin.

(329) Hinnanerosopimus rahoitetaan toimittajilta perittdvalldi maksulla. Téstd on pdteltdvd, ettd hinnanerosopimuksesta
saatavat edut voidaan katsoa valtion toiminnaksi ja ne rahoitetaan myos valtion méirdysvallassa olevista varoista.

(330) Valtio médrittdd toteutushinnan ja toimittajilta perittdvain maksun.

(331) Lisdksi hinnanerosopimuksen vastapuolena on periaatteessa valtion omistama yksityinen yritys, jonka valtio on
nimennyt. Vastapuolen tuotetta ei voida muuttaa ilman valtion suostumusta.

(332) Valtion nimedmi vastapuoli hallinnoi maksuohjelmaa, johon kuuluu maksujen kerddminen toimittajilta ja
maksujen kerddminen tuottajilta, kun markkinahinta on toteutushintaa korkeampi. Sithen kuuluu joissain
tapauksissa myds maksujen maksamista tuottajille ja toimittajille.

(333) Energialaki antaa vastapuolelle tulojenkerdysvaltuudet, jotta vastapuoli voi kerdtd toimittajilta hinnaneroso-
pimuksen tuottajille maksettaviin maksuihin tarvittavat varat. Lisdksi valtio perustaa tietyn méirdn jdrjestelmis,
joilla varmistetaan hinnanerosopimuksen tuottajille maksettavat maksut silloin, jos toimittaja ei maksa. Néihin
jarjestelmiin kuuluvat toimittajien velvoite antaa vakuuksia, maksukyvyttomyysrahasto ja toimituksista viime
kidessd vastaavan tahon nimedminen. Vastapuoli saa maksukyvyttomyysrahastosta rahoitusta, jolla katetaan
poisjddneen toimittajan maksut ajalta vakuuden loppuunkiyttimisestd korvaavan toimittajan nimedmiseen
Ofgemin hallinnoiman toimituksista viime kddessd vastaavan tahon jirjestelmdn mukaisesti.

(334) Vastapuoli raportoi tdytintoonpanosta valtiolle. Tissd yhteydessd vastapuoleen on tarkoitus soveltaa
puiteasiakirjaa, jossa médritetidn muun muassa vastapuolen ja valtion vilinen suhde, vastapuolen toimintaper-
iaatteet, osakkeenomistajalle varatut asiat, vastapuolen rooli ja velvoitteet, hallinta- ja rahoitusvelvoitteet sekd
raportointi- ja valvontavaatimukset. Siind mdidritetddn myos parametrit, joiden puitteissa vastapuolen on
toteutettava hinnanerosopimukseen liittyvit tehtdvinsa.

(335) Naiden tekijoiden perusteella voidaan todeta, ettd hinnanerosopimuksen tarjoama etu rahoitetaan valtion
médradmilli maksuilla. Etua hallinnoi ja jakaa lainsddddnnon sddnnosten mukaisesti valtion nimedmi elin ja
valvoo valtio.

7.8 LUOTTOTAKUU: VALTION VAROISTA RAHOITETUN JA VALTION TOIMINNAKSI KATSOTTAVAN EDUN
OLEMASSAOLO

(336) Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen mukaan luottotakuulla ja hinnanerosopimuksen ehdoilla on eri
tarkoitus. Luottotakuun hinnoittelu ja hyviksyminen riippuvat ratkaisevasti koko hankkeeseen liittyvista riskist,
johon kuuluvat my6s hinnanerosopimuksen ehdot. Asia ei kuitenkaan toimi toisinpadin: myo6nnetty takaus jakaa
riskiprofiilin uudelleen velkasijoittajan ja takaajan vililld, mutta ei muuta hankkeen riskiprofiilia. Yhdistyneen
kuningaskunnan hallitus ei katso hankkeen toteuttavan yrityksen saavan minkdanlaista lisitukea hinnaneroso-
pimuksen ja luottotakuun yhdistelmasta.

(337) Valtion HPC:hen liittyvid toimia on kuitenkin tarkasteltava yhtend tukitoimenpidekokonaisuutena seuraavista
syistd: hankkeeseen tarvittava runsas luotto, jota ei voida saada ilman valtion toimia, samanaikaisesti tapahtuvien
valtion toimien ajoitus sekd NNBG:n luottoluokituksen, takauksen hinnoittelun ja hinnanerosopimuksen ehtojen
vilinen yhteys. Hinnanerosopimus, valtion kanssa tehtivd sopimus ja luottotakuu ovat eri vélineitd, mutta ovat
silti osa Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaisten samaa investointipddtostd. Niilli on myds sama tavoite:
kannustaa investoimaan uuteen ydinvoimaan. Ndmi kolme toimenpidettd liittyvit toisiinsa, ja ne kaikki ovat
valttimattomid HPC:n rakentamisen kannalta.

(") AsiaC-262/12, Vent de Colere, ei vield julkaistu, 21 kohta.
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(338) Luottotakuu on hankkeen rahoituksen perusta, jolla on ennennikemitontd arvoa. Luottotakuu on hankkeelle
tirked myos ulkopuolisen luoton houkuttelemiseksi. Markkinoilla ei ole muita esimerkkejd vastaavanlaisten
hankkeiden vastaavanlaisista takauksista, koska sellaisia ei ole tarjolla. Kun otetaan huomioon, ettd hanke, sen
rahoitus ja takaus ovat luonteeltaan ennennidkemdttomid eikd niille ole olemassa suoria vertailukohtia, vaikka
korvauksen katsottaisiin minimoivan tuen, komissio on sitd mieltd, etti NNBG:n luottotakuusta maksamaa hintaa
ei voida pitdd markkinahintana, koska markkinoilla ei ole eikd voisi olla tarjolla vastaavaa palvelua.

(339) Luottotakuun tarjoaa Yhdistyneen kuningaskunnan julkinen elin, ja se sisdltdd Yhdistyneen kuningaskunnan
varoja. Siksi komissio katsoo, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan NNBG:n luotolle antamaan luottotakuuseen
liittyy valtiontukea.

7.9 KILPAILUN VAARISTYMINEN JA VAIKUTUS KAUPPAAN

(340) Hinnanerosopimus, valtion kanssa tehtivd sopimus ja luottotakuu voivat véddristdid kilpailua ja vaikuttaa
jasenvaltioiden viliseen kauppaan. Komissio huomauttaa tdhdn liittyen, ettd sihkon tuottaminen ja toimittaminen
on vapautettu. Tdssd tapauksessa ilmoitetut toimenpiteet auttavat kehittimdin suuren kapasiteetin, joka olisi
muuten saatettu pyrkid luomaan joko Yhdistyneestd kuningaskunnasta tai muista jasenvaltioista tulevien muiden
markkinoiden toimijoiden yksityisilld sijoituksilla vaihtoehtoisten tekniikoiden avulla. Siksi ilmoitetut toimenpiteet
voivat vaikuttaa jasenvaltioiden viliseen kauppaan ja vairistda kilpailua.

(341) Komission mielestd tukitoimenpiteet saattavat védristdd investointipddtoksid ja syrjdyttdd vaihtoehtoisia
investointeja. Koska EDF toimii jo aktiivisesti Yhdistyneen kuningaskunnan sihkontuotantomarkkinoilla, tuki
saattaa vadristdd tuotantoketjun loppupddn markkinoiden toimintaa. Tuki saattaa myos heikentdd tukkumark-
kinoiden likviditeettia.

7.10 YLEISET PAATELMAT TUEN OLEMASSAOLOSTA

(342) Tastd syystd komissio pdittelee, ettd hinnanerosopimus, valtion kanssa tehtivd sopimus ja luottotakuu yhden
valtion toimen erillisind toimenpiteind ovat SEUT-sopimuksen 107 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua valtiontukea.

8. SEUT-SOPIMUKSEN 106 ARTIKLAN 2 KOHDAN MUKAINEN TOIMENPITEEN ARVIOINTI

(343) Komissio on selittidnyt julkisesta palvelusta maksettavana korvauksena myonnettivdd valtiontukea koskevista
Euroopan unionin puitteista antamassaan tiedonannossa, miten se tulkitsisi SEUT-sopimuksen 106 artiklan
2 kohtaa arvioidessaan ilmoitettua toimenpidetti, johon liittyy valtiontukea ja yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin
liittyvdn palvelun tarjontaa (). Komissio totesi edelld johdanto-osan (315) kappaleessa, ettd ilmoitettu toimenpide
ei sisilld yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvdn palvelun tarjontaa, joka on keskeinen edellytys toimenpiteen
arvioimiseksi SEUT-sopimuksen 106 artiklan 2 kohdan mukaisesti. Siksi komissio ei katso, ettd sen olisi tarpeen
arvioida muita yleisiin taloudellisiin tarkoituksiin liittyvid palveluja koskevien puitteiden mukaisia vaatimuksia
todetakseen, ettd ilmoitetun toimenpiteen ei voida katsoa soveltuvan sisimarkkinoille SEUT-sopimuksen
106 artiklan 2 kohdan vaatimusten perusteella.

9. SEUT-SOPIMUKSEN 107 ARTIKLAN 3 KOHDAN ¢ ALAKOHDAN MUKAINEN TOIMENPITEEN ARVIOINTI

(344) Komissio toteaa alustavana huomautuksena, ettd toimenpiteet, joihin sisiltyy toimintatukea, eivit periaatteessa
sovellu sisimarkkinoille 107 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan mukaan (. Ilmoitetut toimenpiteet ja erityisesti
hinnanerosopimus vastaavat kuitenkin investointitukea jiljempana esitetyistd syistd.

(345) Toimenpiteiden ja erityisesti hinnanerosopimuksen tavoitteena on, ettd NNBG voi sitoutua investoimaan HPC-
voimalan rakentamiseen. Hinnanerosopimus muodostaa tosiasiallisesti riskiltd suojaavan vilineen hintojen
vakauttajan muodossa ja antaa vakaat tulot sekd varmuuden riittivin pitkdksi ajaksi, jotta NNBG:n on
mahdollista sijoittaa HPC-voimalan rakentamiseen tarvittavat valtavat varat.

(") Komission tiedonanto "Julkisesta palvelusta maksettavana korvauksena myonnettivad valtiontukea koskevat Euroopan unionin puitteet”
(2012/C 8/03) (EUVLC 8,11.1.2012, 5. 15).
() Ks. menettelyn aloittamista koskevan pdatoksen 8.1 jakson ensimmainen kappale.
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(346) HPC-voimalaan liittyvdt riskit ovat itse asiassa suuremmat rakennusvaiheessa ja pienemmit toimintavaiheessa.
HPC:n kiyttévaiheen pituus edellyttdd tukitoimenpiteitd, joissa tdmd otetaan huomioon. Nimenomaan
timédntyyppisen hankkeen nikokulmasta komissio katsoo, ettd tukitoimenpide vastaa itse asiassa investointitukea,
jossa otetaan huomioon hankkeen ominaispiirteet ja riskiprofiili ja tdlld tavoin minimoidaan tarvittavan tuen
mdéird ja investoinnin kannustamiseksi valttimattomat lisitoimenpiteet. Rahoituksen mallintamisen nakokulmasta
toteutushinnan maksujen nettonykyarvon voidaan ajatella vastaavan kertasuoritusta, jonka avulla NNBG voi
kattaa rakennuskustannukset.

(347) Niin ollen komissio katsoo, ettd tdssi nimenomaisessa tapauksessa tuki on hankkeen erityispiirteiden vuoksi
luonteeltaan investointitukea ja sen soveltuvuutta arvioidaan timidn mukaisesti. Tuen aiheuttamaa konkreettista
kilpailun vddristymistd arvioidaan 9.6 jaksossa.

9.1 YHTEENSOPIVUUS NYKYISEN MARKKINOIDEN SAANTELYN KANSSA

(348) Komissio on pohtinut kysymysté siitd, ovatko toimenpiteet yhteensopivia nykyisen sisimarkkinoiden sdintelyn
kanssa.

(349) Erddt asianomaiset osapuolet ovat erityisesti ilmaisseet huolensa siitd, ettd tuki saattaa olla sdhkodirektiivin
8 artiklan vastaista. Jotkin vastaajat kyseenalaistivat my0s sen, ovatko toimenpiteet EU:n julkisia hankintoja
koskevien sddntojen mukaisia (').

(350) Komissio katsoo, ettd nimai kaksi kysymystd ovat jossain méirin yhteydessi toisiinsa. Direktiiveilld 2004/17/EY ja
2004/18[EY saddettyjd julkisia hankintoja koskevia sddntoji ei sovelleta kyseiseen toimenpiteeseen, koska siihen ei
liity tavaroiden, rakennusurakoiden tai palvelujen hankintoja.

(351) Direktiiveja 2004/17/EY ja 2004/18/EY sovelletaan hankintasopimuksen avulla tapahtuvaan rakennusurakoiden,
tavaroiden tai palvelujen hankintaan, jonka yksi tai useampi hankintaviranomainen tai -yksikko tekee
valitsemiltaan talouden toimijoilta, riippumatta siitd, onko kyseiset rakennusurakat, tavarat tai palvelut tarkoitettu
julkiseen kayttoon. Tama edellyttdd muun muassa sellaisen sopimuksen tekemistd, jossa médratddn vastavuoroises-
ti sitovista velvoitteista, joilla rakennusurakoiden suorittamiselle tai tavaroiden tai palveluiden toimittamiselle
asetetaan hankintaviranomaisen tai -yksikon maédrittelemid konkreettisia ja oikeudellisesti tdytintdonpanokelpoisia
vaatimuksia.

(352) Sitd vastoin tiettyjd jasenvaltion asiakirjoja, kuten toimilupia ja muita lupia, joissa jasenvaltio tai sen viranomainen
vahvistaa taloudellisen toiminnan harjoittamisedellytykset, myos edellytyksen tietyn sellaisen toiminnan
toteuttamiseksi, johon myonnetddn tavanomaisesti lupa talouden toimijan pyynnostd eikd hankintaviranomaisen
tai hankintayksikon aloitteesta ja joissa talouden toimijalla sdilyy vapaus peruuttaa urakoiden tai palvelujen
tarjoaminen, ei katsota kayttooikeussopimuksiksi.

(353) Myoskaian pelkka toiminnan rahoittaminen erityisesti avustuksilla, johon liittyy usein velvollisuus palauttaa saadut
maédrit, jollei niitd kdytetd aiottuihin tarkoituksiin, ei kuulu edelld mainittujen direktiivien soveltamisalaan.

(354) Kaytettdvissd olevien tietojen perusteella ei ole mahdollista pditelld, ettd hinnanerosopimukset koskevat
rakennustoiden, palvelujen tai tavaroiden hankintaa ja olisi siten katsottava hankinta- tai kéyttooikeussopi-
muksiksi.

(355) Ensinndkin hinnanerosopimuksilla ei aseteta mitddn palvelujen, tavaroiden tai rakennusurakoiden toimittamista
koskevia erityisid vaatimuksia hankintaviranomaiselle tai kolmansille osapuolille. Ndihin sopimuksiin liittyy vain
NNBG:n yleinen sitoumus investoida HPC-voimalaan, rakentaa se ja kéyttdd sitd. Lisdksi, kuten edelld
315 kappaleessa selitettiin, komissio katsoo, ettd toimitettua palvelua ei voida katsoa yleistd taloudellista etua
koskevaksi palveluksi.

(356) Toiseksi sopimuksiin ei sisilly vastavuoroisesti sitovia velvoitteita, jotka voisivat olla tdytintoonpanokelpoisia
tuomioistuimessa. Pdinvastoin, sopimukset sisiltivit vain ydinreaktorien rakennusvaiheeseen liittyvid mairaaikoja,
joista jokaisen kohdalla NNBG:1ld on riski sopimuksen irtisanomisesta (ks. edelld 219 kappale).

(357) Kolmanneksi, niiden taloudellisten toimijoiden mairas, jotka voivat tehdd hinnanerosopimuksen, ei ole rajoitettu
valikoivasti, vaan se rajautuu vain ydinvoimaloiden rakentamiseen kiytettdvissd olevien paikkojen rajallisen
médrdan perusteella. Kuten Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset korostivat, jarjestelmd on avoin kaikille
mahdollisesti kiinnostuneille osapuolille.

() Erityisesti kyseenalaistettiin yhdenmukaisuus direktiiveissa 2004/17EY ja 2004/18/EY vahvistettujen sddnt6jen kanssa.
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(358) Tastd syystd komissio katsoo, ettd HPC:td koskevassa hinnanerosopimuksessa vahvistetaan ydinteknologian avulla
tapahtuvan sdhkontuotannon harjoittamisen edellytykset eiki se ole hankintasopimus tai hankintatoimintaa.

(359) Vaikka katsottaisiin, ettd ilmoitettuun toimenpiteeseen sovelletaan sihkddirektiivin 8 artiklaa, komissio katsoo,
ettd sitd ei rikota.

Sahkodirektiivin 8 artiklassa ei mairdtd tarjousmenettelyn pakollisesta kiytostd, vaan siddetddn, ettd myos
vastaavaa avointa ja syrjimitontd julkaistuihin perusteisiin perustuvaa menettelyd voidaan kdyttdd. Yhdistynyt
kuningaskunta on julkaissut julkisen kiinnostuksenilmaisupyynnon sopivien sijoittajien tunnistamiseksi
ydinvoima-alalla.

(360) Energia- ja ilmastonmuutosministerio julkaisi joulukuussa 2011 kiinnostuksenilmaisupyynnon siind kuvatut tietyt
vaatimukset tdyttaviin hankkeisiin mahdollisesti investoivia sijoittajia varten ().

(361) Hinnanerosopimusten toiminnallinen kehys ja energialaki julkaistiin timin jilkeen 29 pdivind marraskuuta
2012 (3. Toiminnallisessa kehyksessd selvennettiin, miten hinnanerosopimuksella on tarkoitus tukea investointeja
vihahiiliseen sahkontuotantoon. Siinid esitettiin ehdotuksia siitd, miten rakennuttajat voivat hakea hinnanero-
sopimusta, tallaisten sopimusten myontimisehdot seka niitd tukeva toimielinrakenne.

(362) Ainoa ydinvoimayhtio, joka vastasi pyyntoon ja jolla oli riittdvin kehittynyt uusi ydinvoimahanke, jotta sen
kanssa voitiin harkita keskustelujen aloittamista, oli NNBG, joka osoitti kelpoisuusvaatimustensa tdyttymisen
22 péivand maaliskuuta 2012 péivitylld kirjeelld. Energia- ja ilmastonmuutosministerion vastauksessa 22 pdivini
toukokuuta 2012 vahvistettiin, ettd hanke tayttdd ehdot.

(363) Yhdistynyt kuningaskunta vahvisti heindkuussa 2012, ettd se oli kdynyt keskusteluja muiden uusien ydinvoiman
rakennuttajien kuin NNBG:n kanssa (). Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen antaman sisdisen hyviksynnan
jalkeen muodolliset neuvottelut NNBG:n kanssa investointisopimuksen mahdollisista ehdoista aloitettiin
15 péivdnd helmikuuta 2013.

(364) Komissio paittelee, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan kiyttdma valintamenettely sellaisen sopivan rakennuttajan
valitsemiseksi uusia ydinvoimaan tehtdvid investointeja varten, jonka kanssa voitiin tehdd hinnanerosopimus,
perustui selviin, avoimiin ja syrjimattomiin puitteisiin, joita voidaan pitdd avoimuuden ja syrjimittomyyden osalta
tarjouskilpailumenettelyd vastaavina.

(365) Tastd syystd ei ole tarpeen selvittdd, tekeeko mahdollinen sisimarkkinasdintojen rikkominen tuesta sisimark-
kinoille soveltumatonta.

9.2 YHTEISEN EDUN MUKAISET TAVOITTEET

(366) Menettelyn aloittamista koskevassa pidtoksessd komissio kyseenalaisti kolme Yhdistyneen kuningaskunnan
esittdmai yleistd tavoitetta, eli energianlihteiden monipuolistamisen, toimitusvarmuuden ja hiilidioksidipadstojen
vihentdmisen.

(367) Menettelyn aloittamista koskevassa pddtoksessdé myonnettiin, ettd toimitusvarmuus voidaan katsoa yleiseksi
tavoitteeksi, mutta suhtauduttiin epdillen siihen, auttaisiko tukitoimenpide tdssi nimenomaisessa tapauksessa
ratkaisemaan ongelman, koska kysynnin ennustetun vajeen ja HPC:n kayttoonoton ajankohdan vililld néyttdisi
olevan epdsuhta. Komissiolle oli myds epdselvid, voitaisiinko vaihtoehtoisilla tekniikoilla vastata uuden energiaka-
pasiteetin tarpeeseen.

(368) Monipuolistamista pidettiin tirkeind toimitusvarmuuden nidkokohtana, mutta ei sellaisena, jota voitaisiin pitdd
yhteisen edun mukaisena tavoitteena sindnsa.

(369) Komissio myonsi kuitenkin, ettd toimenpide oli Euratomin perustamissopimuksen mukainen.

(") Energia- ja ilmastonmuutosministeri, Planning our electric future, joulukuu 2011. Ks. etenkin liite B. Saatavilla osoitteessa:

https:/fwww.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/48253/3884-planning-electric-future-technical-update.
df

A }l;nergia- ja ilmastonmuutosministerid, Annex A: Feed-in Tariff with Contracts for Difference Operational Framework, 29. marraskuuta
2012. Asiakirjat ovat saatavilla seuraavissa osoitteissa: https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/
66554(7077-electricity-market-reform-annex-a.pdf ja http:|[services.parliament.uk/bills/2012-13/energy.html

(}) Ks. asiakirja, joka on saatavilla seuraavassa osoitteessa: 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) Kuten aiemmissa komission paitoksissi on todettu (!), Euratomin perustamissopimuksen tavoitteena on luoda
“tarvittavat edellytykset sellaisen voimakkaan ydinteollisuuden kehittimiselle, joka lisdd olennaisesti energian-
tuotantoa”. Tdmi tavoite toistetaan Euratomin perustamissopimuksen 1 artiklassa, jonka mukaan ”[y]hteison
pddmdirdnd on toteuttamalla ydinteollisuuden nopeaa rakentamista ja kasvua varten tarvittavat edellytykset
myotivaikuttaa elintason nousuun jisenvaltioissa [...].”

(371) Taltd pohjalta Euratomin perustamissopimuksella perustetaan Euroopan atomienergiayhteisd ja madrdtdin
tarvittavista vélineistd ja tehtdvien jaosta ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi. Komission on varmistettava, ettd
timédn perussopimuksen maardyksid noudatetaan.

(372) Euratomin perustamissopimuksen 2 artiklan ¢ alakohdassa mairitddn, ettd jisenvaltioiden tdytyy “helpottaa
investointeja ja varmistaa ydinenergian kehittdmisessd tarvittavien peruslaitosten rakentamisen yhteisossd
erityisesti kannustamalla yritysten aloitteita”. Sen 40 artiklassa mddritddn, ettd yhteis julkaisee mairdajoin
ohjeellisia ohjelmia erityisesti ydinenergian tuotantotavoitteista edistdikseen investointeja.

(373) Komission arvioinnin perusteella toimenpide edistdd toimitusvarmuutta pitkalld aikavalilld etenkin, kun otetaan
huomioon kapasiteettia koskevat ennusteet ja HPC:n sihkontoimitusten merkitys silloin, kun sen toiminnan
odotetaan kaynnistyvin.

(374) Tastd syystd komissio katsoo, ettd tukitoimenpiteet, joilla pyritddn edistimdan ydinenergiaa, edistdvit yhteistd etua
koskevan tavoitteen saavuttamista ja voivat samanaikaisesti edistdd monipuolistamista ja toimitusvarmuutta.

9.3 MARKKINOIDEN TOIMINTAPUUTTEET JA VALTION TOTEUTTAMIEN TOIMIEN TARVE

(375) Menettelyn aloittamista koskevassa pidtoksessd komissio kyseenalaisti nikemyksen, jonka mukaan ydinvoima
vaistamattd karsii markkinoiden puutteellisesta toiminnasta.

(376) Komissio viittasi erityisesti muihin vilineisiin, joilla pyritddn hiilidioksidipddstojen vihentdmiseen (kuten
padstokauppajirjestelmd), sekd ydinvoiman ilmeiseen kaupalliseen kannattavuuteen. Komissio mainitsi myds, ettd
jos markkinoiden toiminnassa olisi hidirid, se saattaa liittyd asiaan liittyvien erittdin suurten kustannusten
kattamiseksi tarvittavien varamédrien hankkimista haittaaviin esteisiin. Tdmd ongelma ratkaistaan nahtavisti
riittdvasti luottotakuulla ilman, etti sithen tarvitaan muita vilineit.

(377) Komissio arvioi markkinoiden toiminnan mahdollisten puutteiden kysymystd tarkastelemalla vastaajien
toimittamaa nayttod ja suorittamalla laajan taloudellisen analyysin ().

(378) Yhdistyneen kuningaskunnan vditteet siitd, ettd hiilipddstojen alalla on pitkilld aikavililli markkinoiden
toimintapuute, koska hiilelle ei ole pitkdn aikavilin hintasignaaleja ja riittdvin tarkka ja vakaa hiilipadstojen
pitkdn aikavilin vihennyksid koskeva sddntelykehys puuttuu, on perusteltu. Timai perustelu oikeuttaa jonkinlaisen
valtion toimenpiteen vahahiilisen sihkéntuotannon edistimiseksi, mihin sisltyy mys ydinvoima.

(379) Myos viitteet, joiden mukaan sihkon toimitusvarmuutta ei ole otettu hinnoissa asianmukaisesti huomioon ja
yksityisid sihkontuotantoon tehtdvid investointeja koskevat pidtokset saattavat jaddd alle yhteiskunnallisen
optimitason, vaikuttavat perustelluilta.

(380) Nimi kaksi potentiaalista markkinoiden toimintapuutetta eivit kuitenkaan néyttdisi oikeuttavan investointeja
nimenomaan ydinvoimaan, vaan laajemmin investoinnit vihéhiiliseen sdhkontuotantoon sekd korjaavat toimet
sahkon saatavuuden myonteisen ulkoisvaikutuksen ottamiseksi huomioon. Viimeksi mainittuun markkinoiden
toimintapuutteeseen puututaan nimenomaisesti kapasiteettimekanismin luomisella. Komissio hyviksyi
Yhdistyneen kuningaskunnan kapasiteettimarkkinoita koskevan toimenpiteen 23 piivind heindkuuta 2014
antamassaan padtoksessd (%).

(381) On kuitenkin kaksi markkinoiden toimintapuutetta, jotka ovat merkityksellisempié juuri ydinvoiman kannalta.

() Ks. esimerkiksi komission 22 piivind syyskuuta 2004 tekemd paitos valtiontuesta, jonka Yhdistynyt kuningaskunta aikoo myontdd
British Energy plc:lle (EUVLL 142, 6.6.2005, s. 26).

() Yhdistyneen kuningaskunnan sihkoalan erityistd tilannetta kuvataan menettelyn aloittamista koskevan paitoksen 2.1 jaksossa.

() Ks.lehdistotiedote, joka on saatavilla osoitteessa: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-865_en.htm
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(382) Ensinndkin ydinvoimainvestointeihin liittyy merkittdvé riski korkeiden ensivaiheen pidomakustannusten, pitkien
rakennusaikojen ja investointikustannusten takaisin saamiseksi tarvittavien pitkien toiminta-aikojen yhdistelmin
vuoksi. Tallaiselta merkittavaltd riskiltd suojaavien markkinapohjaisten rahoitusvilineiden sekd muuntyyppisten
sopimusten puuttuminen on muutamille teknologioille, muun muassa ydinvoimalle, tyypillinen markkinoiden
toimintapuute. Markkinoilla tilld hetkelld saatavilla olevat vilineet eivit ulotu 10 tai 15 vuotta pidemmalle sen
paremmin pitkaaikaisina sopimuksina kuin riskiltd suojaavina vilineina.

(383) Toisin kuin muun energiainfrastruktuurin ja itse asiassa useimpien infrastruktuuri-investointien elinkaaret,
ydinenergian tuotannon elinkaaret ovat erittdin pitkid ja monimutkaisia. Ydinvoimalan rakentaminen kestdi
tavallisesti kahdeksasta kymmeneen vuotta, se aiheuttaa kustannuksia ennen tulojen kertymistd ja riskin kantaa
sijoittaja yksin. 60-vuotiselle kdyttoidlle on tunnusomaista tulojen kertyminen, mutta ne perustuvat tukkuhintojen
epdvarmaan kehitykseen. Kéyttod seuraava kiytostipoistovaihe voi kestdd neljadkymmentd vuotta, ja varoja on
varattava laitoksen sulkemista varten. Lisiksi laitoksen alueella suoritetaan korkea-aktiivisen jétteen varastointia ja
kisittelyd ennen sen siirtdmistd loppusijoituspaikkaan, johon jite on madiri varastoida tuhansiksi vuosiksi.

(384) Toiseksi on olemassa riski (pddasiassa poliittisesta) “jarrutuksesta”, kun investointi on tehty ja sijoittajan
neuvotteluasema on heikompi. Ydinteknologian kiistanalaisen luonteen vuoksi toisiaan seuraavilla hallituksilla voi
olla erilaisia nikemyksid sen toivottavuudesta, ja tima saattaa lisitd epdvarmuutta yksityisten sijoittajien kannalta.
Komissio ei ole vakuuttunut siitd, ettd titd kysymystd voidaan pitdd markkinoiden toimintapuutteena, mutta
myontdd, ettd se voi olla yksi uuteen ydinvoimaan investoimista vaikeuttava tekija varsinkin, kun otetaan
huomioon ydinvoimaloiden rakentamiseen, kéyttoon ja kdytostd poistamiseen tarvittavat pitkit ajat.

(385) Nimi seikat koskevat ainoastaan ydinteknologiaa. Kaikki teknologiat voivat periaatteessa kirsid poliittisesta
“jarrutuksesta”, mutta pidemmdin aikavilin ja investointien suuremman koon vuoksi ydinvoimahankkeiden
voidaan odottaa kirsivin siitdi muita enemmin. My0s se, ettd suurista investoinneista johtuvia riskeja on
mahdotonta jakaa asianmukaisesti markkinavilineilld, vaikuttaa suhteettomasti enemmén ydinteknologiaan kuin
muihin teknologioihin.

(386) Komissio pohti my6s kysymystd siitd, investoitaisiinko uuteen ydinvoimaan ilman tukea. Tehdyssd
mallinnustyossd  kéytettiin useita erilaisia vaihtoehtoisia skenaarioita, jotka perustuivat erilaisiin oletuksiin
fossiilisten polttoaineiden hinnoista ja mahdollisesta poliittisesta toimintaymparistostd, jos uutta ydinvoimaa
koskevaa hinnanerosopimusta ei ole ('). Vaikka Yhdistynyt kuningaskunta viittdd, ettd mallintaminen sindnsi ja
varsinkin néin pitkilld aikavileilld voi ainoastaan tuottaa todellisuuden dynamiikan valttimittomain yksinkertais-
tamiseen perustuvia hyodyllisid viitteitd, komissio katsoo, ettd tillaisesta mallintamisesta voi olla hyotyé sikili, ettd
se voi antaa tietoja, jonka perusteella komissio muodostaa nikemyksensi arvioinnin keskeisistd nikokohdista.

(387) Skenaariossa, jossa hinnanerosopimuksia voidaan kiyttdd uusiutuvia energialdhteitd kdyttavien ja hiilidioksidin
talteenottoon ja varastointiin perustuvien teknologioiden mutta ei ydinvoiman yhteydessd, yksityisistd
investoinneista uuteen ydinvoimaan tulee mallin mukaan taloudellisesti kannattavia vasta vuonna 2046.
Skenaariossa, jossa ei kaytetd hinnanerosopimuksia ja kapasiteettimarkkinat perustetaan, yksityisid investointia-
loitteita uuteen ydinvoimaan ei energia- ja ilmastonmuutosministerion keskeisten fossiilisten polttoaineiden
hintoja koskevien oletusten perusteella tehdd ennen vuotta 2037. Jos fossiilisten polttoaineiden hinnat ovat
korkeat, uusia ydinvoimainvestointipddtoksid tehdddn vuonna 2032, ja jos fossiilisten polttoaineiden hinnat ovat
matalat ja hiilen hinnat tasaiset, niitd ei tehdd lainkaan ennen mallintamisaikavélin padttymistd vuonna 2049.

(388) Mallinnuksessa laadittiin myos kahdeksan muuta skenaariota, joita muunneltiin edelleen jopa kahdeksi erilaiseksi
vaihtoehdoksi. Tiivistelma valikoitujen skenaarioiden keskeisistd tuloksista on liitteen taulukossa 9.

(389) Tehdyn mallinnustyon keskeinen tulos on se, ettd on hyvin epivarmaa, tehtiisiink6 uuteen ydinvoimaan yksityisia
investointeja ilman valtiontukea aikavalilld, joka ulottuu 2030-luvun alusta ainakin vuoteen 2049. My6s hinnaner-
osopimusten myontdmiselli uudelle ydinvoimalle ndyttdisi olevan hyvinvointia lisddvd vaikutus koko
yhteiskunnalle ja erityisesti kuluttajille, paitsi jos hiilidioksidipdastojen vdhentdmistavoitteet hyldtddn ja fossiilisten
polttoaineiden hinnat ovat matalat.

(") Komissio pyysi energia- ja ilmastonmuutosministeriotd tekemddn herkkyysanalyyseja ennustemallinsa avulla ja arvioi huolellisesti
kunkin skenaarion panokset ja tuotokset. Energia- ja ilmastonmuutosministerion dynaaminen jakelumalli (Dynamic Dispatch Model,
DDM) on integroitu sahkomarkkinoiden malli, joka kattaa Yhdistyneen kuningaskunnan siahkomarkkinat keskipitkalld ja pitkalla
aikavalilla. Silli simuloidaan sdhkon jakelua Yhdistyneen kuningaskunnan sihkontuottajilta ja tuotantokapasiteettiin tehtivid
investointeja koskevia pddtoksid vuodesta 2010 vuoteen 2049 sahkon kysyntdd ja tarjontaa koskevan arvion perusteella puolen tunnin
vilein. Investointipddtokset perustuvat ennustettuihin tuloihin ja kassavirtaan ottaen huomioon polititkan vaikutukset ja tuotantoyh-
distelmdn muutokset. Niin ollen DDM-malli mahdollistaa vertailevan analyysin erilaisten poliittisten péddtosten vaikutuksista
tuotantoon, kapasiteettiin, hintoihin, toimitusvarmuuteen ja hiilipaastoihin.
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(390) Komission suorittama analyysi vahvistaa, ettd siitd, tuottaisivatko markkinat investointeja uuteen ydinvoimaan
realistisella aikajinteelld, vallitsee suuri epdvarmuus. Vaikka esitetty ndyttd ja suoritettu analyysi eivdt antaneet
varmoja tuloksia, ne viittaavat suhteellisen luotettavasti — ja téllaisia aikajinteitd koskeviin ennusteisiin véistimattd
liittyvin rajoituksin — siihen, ettd pelkdstddn kaupallisia investointeja uuteen ydinvoimaan ei tehtiisi ajoissa
Yhdistyneen kuningaskunnan energiapoliittisten tarpeiden tyttamiseksi ilman valtiontukea.

(391) Lisdksi vaihtoehtoiset mekanismit ovat riittimattomid kannustamaan investointeja uuteen ydinvoimaan. Sen
paremmin hiilen pohjahinta kuin kapasiteettimarkkinatkaan eivit riitd tuottamaan investointeja ydinvoimaan.
Ydinalan toiminnanharjoittajat voivat olla oikeutettuja osallistumaan kapasiteettimarkkinoille vain, jos ne
kieltdytyvit muista tukimuodoista, kuten hinnanerosopimuksista tai luottotakuista, ja kapasiteettimarkkinoiden
aikavali olisi liian lyhyt varmistamaan investoinnit ydinvoimaan. Hiilen pohjahinta ei anna riittdvdd varmuutta
tulevista tukkuhinnoista, jotta investoinnit, joiden koko ja kesto ovat uuden ydinvoiman edellyttimid luokkaa,
voisivat edetd. Tehdyn mallintamisen perusteella muut tuen muodot eivit riittdisi varmistamaan investointeja
uuteen ydinvoimaan realistisella ja Yhdistyneen kuningaskunnan tarvitsemalla aikajinteelldi. Kummallakaan
tukitoimenpiteistd ei ratkaista tukkuhintojen suurta epavarmuutta eikd pitkdaikaisten sopimusten suojaamis- ja
tekemismahdollisuuksien puutetta.

(392) Edelld esitetyistd syistd ja siind médrin kuin investoinneilla uuteen ydinvoimaan pyritddn edelld 9.2 jaksossa
esitettyyn EUn yhteisen edun mukaiseen tavoitteeseen, komissio péittelee, ettd ehdotetut valtiontukitoimenpiteet
ovat tarpeen timin nimenomaisen uuteen ydinvoimaan tehtdvien investointien tyypin sekd Yhdistyneessd
kuningaskunnassa timédn pditoksen tekoajankohtana havaittavissa olevan rahoitusmarkkinoiden tilan ja
toiminnan perusteella.

9.4 ASIANMUKAISET VALINEET JA KANNUSTAVA VAIKUTUS

(393) Menettelyn aloittamista koskevassa pddtoksessd komissio asetti kyseenalaiseksi sen, voidaanko hinnanero-
sopimusta pitdd asianmukaisena vilineend valtiontuen myontdmiseksi, koska se poistaa hintasignaalin ja hiritsee
nykyistd markkinasuunnittelua, silli sihkon tuotanto muodostaa kilpailumarkkinat ja investointeja tehdddn
sahkon myynnistd tukkutasolla saatavien ennustettujen tulojen perusteella.

(394) Komissio kyseenalaisti myos toimenpiteen keston sekd sen, ettd silld suojataan tulot siind méirin, ettd se poistaa
hintariskin. Taméd vaikutus vahvistuu entisestddn, kun hinnanerosopimusta kiytetdin yhdessd luottotakuun
kanssa. Lisaksi komissio suhtautui epdillen tarjousmenettelyn puutteelliseen avoimuuteen ja lipindkyvyyteen, joka
oli muun muassa vastoin teknologianeutraaliuden periaatetta, koska menettelyssi sallittiin Yhdistyneen
kuningaskunnan ja EDF:n viliset neuvottelut tiettyyn teknologiaan perustuvasta hankkeesta.

(395) Yhdistyneen kuningaskunnan hinnanerosopimusta tukevat vaitteet liittyvit edelld 9.3 jaksossa esitettyihin
markkinoiden toimintapuutteisiin, ldhinnd yksityisten sijoittajien kyvyttomyyteen jakaa tehokkaasti tai siirtdd
hintojen vaihteluun liittyvaa riskid, koska riskien siirtomarkkinat ovat nykyisissd olosuhteissa epatiydelliset.

(396) Mikili tdllaisia pitkdaikaisia padomamarkkinoiden toimintapuutteita esiintyy, luottotakuun antaminen ei yksindin
riittdisi tuottamaan investointeja uuteen ydinvoimaan, koska silli puututaan vain tarpeeseen hankkia
velkarahoitusta hankkeelle, mutta ei ydinvoimaan liittyviin erityisongelmiin, kuten sen rakentamisesta sekd
pitkdstd ja monimutkaisesta elinkaaresta johtuviin erityisiin riskeihin. Luottotakuun avulla sijoittaja voi hankkia
velkarahoitusta, kun taas hinnanerosopimuksen avulla sijoittaja voi sitoa pdiomaa hankkeeseen. Lisiksi
luottotakuun perustuu hinnanerosopimuksen olemassaoloon ja liittyy sithen kiinteisti, koska hankkeen luottoluo-
kituksessa otetaan huomioon hinnanerosopimuksen olemassaolo. Vain hinnanerosopimuksen taatut tulot voivat
korvata hankkeen pitkin aikavilin riskiprofiilin.

(397) Komissio on jo myontinyt 23 pdivind heindkuuta 2014 antamassaan pddtoksessd, ettd hinnanerosopimukset
voivat olla asianmukainen viline vihéhiilisen teknologian ja erityisesti uusiutuviin energialdhteisiin perustuvan
teknologian tukemiseksi (').

(398) Hinnanerosopimuksella vastataan avoimesti tarpeeseen tarjota hintavakautta ja hankkeen ja pddoman tuottoasteen
ennustettavuutta, jotka ovat erityisen tdrkeitd ndin suurissa ja pitkdkestoisissa investoinneissa ja siten
valttdmattomid investoinnin mahdollistamiseksi. Tédssd mielessd hinnanerosopimus ratkaisee edelld yksiloidyt
tarkeimmat markkinoiden toimintapuutteet.

() Ks.lehdistotiedote, joka on saatavilla osoitteessa: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-866_en.htm
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(399) Nimenomaisesti HPC:td koskevaan hinnanerosopimukseen ja valtion kanssa tehtyyn sopimukseen liittyvilld
lisiehdoilla ja etenkin korvauksilla, joita my6nnetddn, mikali ydinteknologia asetetaan poliittisin tai oikeudellisin
keinoin syrjivisti muita teknologioita huonompaan asemaan, ratkaistaan lisdriskit, joita voidaan pitdd tyypillisesti
ydinvoimaan liittyvind, kuten investointien mahdollinen jarruttaminen lainsdddantokehyksessd tapahtuvien,
esimerkiksi poliittisiin sythin perustuvien muutosten vuoksi.

(400) Kun otetaan huomioon tukitoimenpiteiden tavoite, eli ydinvoimaan tehtivd investointi, komissio katsoo, ettd
avoin tarjouskilpailu, johon osallistuisi useampia sihkontuotantotekniikoita, ei olisi ollut asianmukainen
Yhdistyneen kuningaskunnan edellyttimén aikajanteen vuoksi.

(401) Yhdistyneen kuningaskunnan julkaiseman avoimen kiinnostuksenilmaisupyynnon perusteella vain EDF esitti
investointiehdotuksen. Yhdistynyt kuningaskunta on toimittanut ndyttoa () siitd, ettd mikdan muu hanke ei ollut
valmis kilpailemaan HPC:n kanssa EDFin kanssa kdytyjen neuvottelujen ajankohtana. Ydinteknologian
erityispiirteiden vuoksi ennakkositoumuskustannukset ovat huomattavat, ja vain harvoilla toiminnanharjoittajilla
on riittdvd osaaminen ja taloudellinen vahvuus toteuttaa HPC:n kokoisia investointeja. Yhdistynyt kuningaskunta
selitti, ettd se olisi mieluummin ndhnyt kilpailua tarjoajien vililld, mutta muita uutta ydinvoimaa koskevia sitovia
tarjouksia ei ollut.

(402) Komissio myontid, ettd ydinvoima on yleisesti eri tilanteessa kuin muut teknologiat niiden vaatimusten suhteen,
jotka sijoittajien on tdytettivd. Ydinvoimalaan investoinnin elinkaaren ja koon suhteen rinnastettavia hankkeita ei
yksinkertaisesti ole olemassa. HPC-hanke on hyvin erikoislaatuinen. Se on infrastruktuurihanke, jonka mittakaava
on lihes ennennikemdton niin energia-alalla kuin milld tahansa muulla alalla. Téstd syystd komissio myontad, ettd
tarjousmenettely tdssd tapauksessa ei olisi tuottanut mielekkiitd tuloksia, kun otetaan huomioon hankkeen
asettamat rajoitukset.

(403) Komissio katsoo myds, ettd hinnanerosopimuksen myontiminen uusille ydinvoimainvestoinneille ei syrji
liiallisesti muita teknologioita eikd suosi uutta ydinvoimaa enemmin kuin muita teknologioita. Muita
teknologioita voidaan tukea vastaavasti hinnanerosopimuksilla kayttimilldi samantyyppistd vilinettd lukuun
ottamatta mukautuksia, joiden ehki katsotaan olevan tarpeen teknologioiden erojen vuoksi (esimerkiksi valtion
kanssa tehtdvit sopimukset tai toimintamenojen uudelleenkisittelyt).

(404) Lisdksi monien uusiutuviin energialdhteisiin perustuvien teknologioiden ajoittaisen luonteen vuoksi ne eivit ole
sopivia vaihtoehtoja ydinvoiman kaltaiseksi peruskuormateknologiaksi. Kuten edelld 199 kappaleessa selitettiin,
sen kapasiteetin korvaaminen, joka HPC-hankkeella on tarkoitus kattaa, edellyttdisi 14 GW maatuulivoima- tai
11 GW merituulivoimakapasiteettia, jonka tuottaminen samalla aikajinteelld on epérealistista.

(405) Uutta ydinvoimaa koskeva hinnanerosopimus ei myoskddn syrji olemassa olevia ydinvoimaloita, joiden
rakentamiselle ei tarvitse tarjota kannustimia ja jotka rakennettiin nykypaivddn verrattuna erilaisissa olosuhteissa
eli ennen markkinoiden vapauttamista.

(406) Niin ollen komissio pddttelee, ettd timin nimenomaisen tapauksen ja hankkeen rajoissa hinnanerosopimus seka
luottotakuu ja valtion kanssa tehty sopimus, sellaisina kuin ne on jisennelty ilmoitetuissa toimenpiteissd, ovat
asianmukaisia vilineitd tuen myontdmiseksi ja niilld on riittdvd kannustava vaikutus tuensaajaan.

9.5 OIKEASUHTEISUUS

(407) Menettelyn aloittamista koskevassa pditoksessdi komissio asetti kyseenalaiseksi sen, onko tuottoaste
oikeasuhteinen, kun otetaan huomioon hinnanerosopimuksen, luottotakuun sekd toimenpiteen muiden riskid
pienentdvien osatekijoiden yhdistelmd, joka vaikuttaisi pienemmain riskin vuoksi sopivan yhteen huomattavasti
NNBG:lle my6nnettyjd tuottoasteita alempien tuottoasteiden kanssa. Hinnanerosopimus poistaa jo suunnittelunsa
perusteella markkinahintariskin, kun taas toimenpiteelld pyritddn suojaamaan sijoittajaa useilta tapahtumilta
korvausten avulla.

(408) Menettelyn aloittamista koskevassa pdatoksessd esitettiin myos epdilyja mahdollisesti korkeasta tuottoasteesta ja
tuensaajan mahdollisuudesta korjata ansiottomia voittoja, jos oletukset osoittautuvat vaariksi.

(409) Yhdistyneen kuningaskunnan suunnittelemassa toimenpiteessi on kolme keskeistd oikeasuhteisuuteen liittyvaa
ongelmaa, jotka ovat komission arvioinnin kannalta merkityksellisia.

(") Yhdistynyt kuningaskunta on toimittanut investointisopimukseen sisdltyneen kiinnostuksenilmaisupyynnon, joka oli avoin kaikille
mahdollisille sijoittajille, mutta johon ainoastaan EDF vastasi.
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(410) Ensinndkin suunniteltua tuottoastetta pidettiin niin korkeana, ettd liiallisen korvauksen mahdollisuutta ei voitu
sulkea pois ottaen huomioon hinnanerosopimuksen ja takuun yhdistelmi sellaisina kuin ne oli ilmiotettu. Kun
voimala on rakennettu, sen voidaan katsoa toimivan tehokkaasti sddnneltyni omaisuuserdni hinnaneroso-
pimuksen keston ajan ja tuottavan suhteellisen vakaan tulovirran.

(411) Toiseksi, hinnanerosopimuksella tuottoaste irrotetaan tuen mairistd. Toteutushinta voidaan asettaa tasolle, jonka
avulla NNBG voi kattaa kustannukset ja saada kohtuullisen tuoton, mutta tdimi ei maaritd lopulta maksettavan
tuen maarad, joka riippuu myos tukkuhinnoista. Tdma synnyttda tarpeen tulkita lijallista korvausta koskeva testi
tuottoastetta koskevana testini sen sijaan, ettd tarkasteltaisiin tuen absoluuttista maaraa.

(412) Kolmanneksi, ei ole varmuutta siitd, ettd rakentamisen jilkeen saatavat odotettua suuremmat voitot hyddyttavit
asiakkaita, laskevat tuottoasteen mahdollisimman pieneksi ja maksimoivat yleisen hyvinvoinnin.

(413) Jaljempind olevissa jaksoissa tarkastellaan niitd kysymyksid luottotakuun ja hinnanerosopimuksen sekd
tuottoasteen osalta, ennen kuin tehdddn lopulliset paitelmit kokonaispaketista.

9.5.1 Luottotakuu

(414) Luottotakuulla tuetaan liikkeeseenlaskijan litkkeeseen laskemia joukkovelkakirjoja, kuten edelld 2.2 jaksossa on
kuvattu.

(415) Komissio arvioi IUK:n kayttimdd alkuperdistd luottotakuumenettelyd. Tdmidn menettelyn mukaan maksu olisi
kolmen tunnusluvun keskiarvo kokonaisrahoituksen lopullisen varmistumisen ajankohtana, mutta vihintdin
225 korkopistettd. Yhdistyneen kuningaskunnan toimittamien tietojen mukaan elokuun 21 pdivin 2014 lopussa
luottotakuumaksuksi olisi asetettu 250 korkopistettd (keskiarvo arvoista 263, 243 ja 245) ().

(416) Koska ei ole olemassa vastaavan tyyppisid riskejd takaavien (riittdvien) luottotakuiden suoraan havainnoituja
markkinahintoja, on kéytettdvd vaihtoehtoisia ldhestymistapoja markkinachtoisen takuumaksun mairittamiseksi.
Ensimmdinen ldhestymistapa on niin kutsuttu odotetun tappion ldhestymistapa. Téssd ldhestymistavassa yrityksen
liiketoimintasuunnitelma yhdistetddn sen padomarakenteeseen eri skenaarioissa, jolloin tulokseksi saadaan
maksukyvyttomyyden todenndkoisyys. Vaihtoehtoisesti takuuta voidaan vertailla samanlaisen luottoriskin
omaavien vastaavien vilineiden markkinahintoihin.

(417) Yhdistyneen kuningaskunnan toimittamien tietojen ja oman analyysinsa perusteella komissio totesi, ettd oli
vakavat perusteet uskoa, ettd alun perin ehdotettu takuumaksun vihimmaéisméddrd (225 korkopistettd) ja sen
madrd 26 pdivind elokuuta 2014 (250 korkopistettd) olivat markkinahintoja alemmat. Tdima péditelmi perustui
kahteen tutkintalinjaan: ensinndkin maksun maarittdmisessd kdytettyihin menetelmiin ja toiseksi Yhdistyneen
kuningaskunnan takuujirjestelylle ehdottamaan luottoluokitukseen.

9.5.1.1 Takuumaksun mddrin mddrittdmismenetelmt

(418) Koska vastaavien vilineiden markkinahintoja ei ole kiytettavissd, komissiolle on esitetty kahta lihestymistapaa
takuumaksun médran arvioimiseksi.

(419) Ensimmdinen ldhestymistapa on niin kutsuttu hinnoittelun vertailuarvon ldhestymistapa, joka on esitetty
tarkemmin Yhdistyneen kuningaskunnan valtiovarainministerion 26 pdivind elokuuta, 5 pdivind syyskuuta,
12 piivdnd syyskuuta ja 19 pdivind syyskuuta 2014 toimittamissa vastauksissa. Analyysin lihtokohtana on
luottopisteytys, jossa luottoluokitus vastaa luokitusta BB+/Bal rakentamisen aikana. IUK Kkatsoi, ettd rahoitusso-
pimuksiin  sisillytettyjen velalta suojaavien lausekkeiden vuoksi HPC-hankkeen pitdisi pystyd saamaan
tasoa BB+/Bal vastaava luokitus rakennusvaiheen aikana (3.

(420) Liitteen B (vertailuarvoja koskevat tiedot) mukaan, jossa esitetddn yleiskatsaus kustakin vertailuarvojen joukosta,
maksun miidrd vaihtelee 243 korkopisteen (kun kéytetddn yrityksen velan vertailuarvoja) ja 263 pisteen (kun
kdytetddan hankerahoitukseen tarkoitettuja pankkilainoja) valilla.

(") Ks. Yhdistyneen kuningaskunnan valtiovarainministerion 5 pdivand syyskuuta 2014 toimittamat huomautukset.

(¥ Yhdistyneen kuningaskunnan valtiovarainministerié esitti kolme vertailuarvojoukkoa: viimeaikaiset osittain vakuudelliset
hankerahoitukseen tarkoitetut pankkilainat (vahahiilinen energia); yrityksen velan (luokitus BB+) keskiarvo 21 pdivini elokuuta 2014; ja
luottoriskinvaihtosopimusten sekd iTraxx Europe XOver -indeksin 10 vuoden keskiarvo (luokituksen BB+ alueella).
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(421) IUK esitti myos seitsemdn iTraxx Europe XOver -indeksiin sisdltyvdn luottoluokitusluokkaan BB+ kuuluvan
yrityksen luottoriskinvaihtosopimusten (maturiteetti 10 vuotta) keskimédraiset hintaerot ('), mukaan lukien
60 indeksiin kuuluvaa yritystd, joiden luokituksen on tarkoitus olla investointiluokan rajalla mutta joihin sisiltyy
yrityksid, joiden luokitus vaihtelee BBB:std (negatiivisin nikymin) CCC:hen. Seitsemin BB+-luokkaan kuuluvan
nimen hintaerojen keskiarvon laskettiin olevan noin 250 korkopistettd sind pdivimairind, jona tiedot toimitettiin
komissiolle. IUK katsoi timan vahvistavan sen, ettd takuumaksun mdiran olisi oltava 250 korkopistettd, jos se
olisi laskettu kyseisend pdivan.

(422) On kuitenkin epdselvad, voidaanko nditd indeksejd pitdd kaikilta osin HPC:n luottotakuun vertailukohtina. Vaikka
iTraxx Europe XOver -indeksid voidaan kdyttdd lihtokohtana Hinkley Point C:n takuumaksun mdarittdmiseksi,
indeksiin valitut yritykset ovat vain “parempia” spekulatiivisen tason luottoluokituksen yrityksid; indeksin
maturiteetti on 10 vuotta, mikd on epdjohdonmukaista HPC-jirjestelyn kanssa; ja yksittdiset luottoriskinvaihtoso-
pimusten hintaerot vaihtelevat suuresti, mikd kuvaa eroja luottokelpoisuudessa.

(423) Tastd syystd komissio ei ollut tdysin vakuuttunut IUK:n arvioinnista, koska hankerahoituksen vertailuarvoja oli
niukasti ja valintaperusteet herdttavit vertailuanalyysia koskevia epiilyksid. Liitteessd B olevassa taulukossa 16
esitetddn yleiskatsaus hankerahoituksen vertailuarvoista.

(424) Toinen ldhestymistapa on odotetun tappion ldhestymistapa. Tdysimittaisessa odotetun tappion lihestymistavassa
liiketoimintamalli yhdistetddn pddomarakenteeseen eri skenaarioissa, jolloin tulokseksi saadaan maksukyvyt-
tomyyden todennikoisyydet sekd vastaavat takaisinperintdasteet kultakin hankkeen vuodelta. Maksukyvyt-
tomyyden todenndkoisyydet kuvastavat sitd, kuinka todennikoisesti yritys ei kykene maksamaan korkoa tai
lainapddomaa. Niin ei kuitenkaan tehty timin hankkeen osalta. Sen sijaan mallissa esitetddn takuun
nettonykyarvo ankarana pidetyn skenaarion mukaan (?).

(425) Kun kdytetddn takuumaksun midrdd koskevaa 250 korkopisteen oletusta ja edelld esitettyjd panosoletuksia,
takuun nettonykyarvo on odotetun tappion lihestymistavan mukaan positiivinen.

(426) Komissio ei myoskdin ollut tdysin vakuuttunut tdimdn toisen ldhestymistavan tuloksista. Mallissa ei varsinkaan
yhdistetd lilketoimintasuunnitelmaa maksukyvyttomyyden todennikéisyyksiin. Sen sijaan maksukyvyttomyyden
todennikoisyydet asetetaan annettuina ja niitd kdytetddn nettonykyarvon laskennassa.

(427) Tamdn johdosta komissio katsoi, ettd nditd menetelmid voidaan kdyttdd sen tekemin arvioinnin perusteina, mutta
ne eivit tdysin voineet oikeuttaa ehdotettua 250 korkopisteen maksua.

9.5.1.2 Sisdistd BB+/Bal-luottoluokitusta koskeva epdvarmuus

(428) Edella esitettyja kahta ldhestymistapaa tarvitaan sekd maksun ettd jarjestelyn luottokelpoisuuden maédrittimiseksi.
Luottoluokituksia voidaan kiyttdd rahoitusvilineiden eri muuttujien, muun muassa niiden riskialttiuden ja
varsinkin niiden hinnoittelun, vertailemiseksi.

(429) TUK uskoo, ettd tdssi hankkeessa voidaan saavuttaa luottoluokitusta BB+/Bal vastaava luokitus. Ilmoitettu
luokitus ei ole ulkopuolinen luottoluokitus eiki luottotietoihin pohjautuva luottokelpoisuus.

(430) Komissio arvioi kuitenkin, ettd BB+-luottoluokitusta voitiin kdyttdd vain vertailukohtana tillaisen monimutkaisen
jarjestelyn luokitukseen liittyvien epavarmuustekijéiden vuoksi.

() IUK:n 26 péivina elokuuta 2014 toimittamat huomautukset.
() Ankarassa skenaariossa kaytettiin seuraavia vuotuisia maksukyvyttomyyden todennikoisyyksid ja takaisinperintdasteita:
— Tappio-osuus vuosina 1-6 on nolla, silld jos perustapausehto ei tiyty vuoteen 2020 mennessi, velka maksetaan takaisin
tdysimddraisesti, jolloin takaisinperintdaste on 100 prosenttia.
— Maksukyvyttomyyttd ei oleteta tapahtuvan vuosina 7-20, koska ei ole velvollisuutta maksaa takaisin lainapddomaa ja kaikki
korot (takuumaksut mukaan lukien) katetaan joko peruspadomalla tai perus- ja/tai ehdollisella padomalla.
— Rakennusvaiheen kesto on 14 vuotta (johon sisiltyy 4 vuoden viivastys) ja kdyttovaiheen kesto 30 vuotta.
— Kumulatiivinen maksukyvyttomyyden todennikoisyys rakentamisen nelivuotisen viivdstymisen aikana on 10 prosenttia
(0 prosenttia vuosina 11 ja 12 ja 5 prosenttia vuosina 13 ja 14) ja tappio-osuus on 100 prosenttia.
— Maksukyvyttdmyyden todenndkoisyys kaikkina kiyttovaiheen vuosina on 5,6 prosenttia. Sen vakiotasoksi oletetaan
5,6 prosenttia, mikd vastaa muiden kuin yhdysvaltalaisten energiahankkeiden keskimairdisia tasoja.
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(431) Yksi tirkeimmistd epavarmuustekijoistd on se, ettd hankkeeseen liittyy merkittdvd korkoriski. Koska joukkovelk-
akirjoja lasketaan liikkeeseen rakennusvaiheen seitsemind ensimmadisend vuotena, joukkovelkakirjojen korkoon
liikkeeseenlaskun yhteydessi liittyy huomattavaa epavarmuutta (!). Yhdistyneen kuningaskunnan valtion joukko-
velkakirjojen (valtionobligaatioiden) tuotot 10, 20 ja 30 maturiteeteilla osoittavat, ettd tasot ovat historiallisen
matalia (ks. liitteessd B oleva kaavio 1). Englannin pankin valtionobligaatioiden korkoja koskevat ennusteet (koron
kehityskayrit) viittaavat valtionobligaatioiden odotettavissa olevien korkojen nousuun.

(432) Toinen epavarmuustekija johtuu HPC:hen liittyvien joukkovelkakirjojen toimitettuihin vertailuarvoihin verrattuna
mahdollisesti erilaisista maturiteeteista. Varsinkin taattujen velkojen maturiteetilla ennakoidaan olevan
27,4 vuoden painotettu keskimédrdinen elinaika, kun joukkovelkakirjojen maturiteetit vaihtelevat 8 ja 41 vuoden
vililla. Yhdistyneen kuningaskunnan takuu on olemassa lopulliseen erddntymisaikaan asti, joka on jopa 41 vuotta
lopullisesta rahoituspddtoksestd. Vertailuanalyysissa keskitytddn kuitenkin vilineisiin, joiden maturiteetit ovat
10-15 vuotta, lahinna siksi, ettd hinnoittelua koskevia vertailuarvoja on kaytettdvissd tuohon ajankohtaan asti.
Joukkovelkakirjojen takaajien IUK:lle antamien neuvojen mukaan hintaerokdyrd on tasainen ja usein kéddnteinen
10 ja 30 vuoden vilille sijoittuvilla maturiteeteilla.

(433) Tastd syystd komissio ei katsonut, ettd [UK:n ehdottaman luottoluokituksen tueksi oli riittdvdd ndyttod. Komissio
padtti kayttdd ehdotettua luokitusta vain vertailukohtana, mikd puolestaan johti sithen johtopaitokseen, ettd alun
perin ilmoitettua 250 korkopisteen suuruista ehdotettua maksua ei voitu pitdd tdysin perusteltuna.

9.5.2 Toteutushinnan taso ja siitd seuraava tuottoprosentti

(434) Kuten menettelyn aloittamista koskevassa pddtoksessd todettiin, rahoitusmallin ilmoitettu versio (v. 5.1) antoi
tuottoasteen nimellisarvoksi verojen jilkeen [9,75-10,25] prosenttia, kun toteutushinta on 92,50 Englannin
puntaa megawattituntia kohti. Se olisi vdhentynyt 3 Englannin puntaa megawattituntia kohti (tai vastaavalla
nettonykyarvoon perustuvalla kertasuorituksella), jos pdatokseen rakentaa myohemmin uusi ydinvoimala Sizewell
Chen olisi suostuttu, koska EDF pystyisi jakamaan EPR-reaktoreihin liittyvdt ensimmdiistd kertaa toteutettavan
hankkeen kustannukset (varsinkin suunnittelun ja insinéoripalvelut) kahden voimalan vilille.

(435) Yhdistynyt kuningaskunta viitti johdonmukaisesti, ettdi NNBG:n noin 10 prosentin tavoitetuottoaste (verojen
jilkeen, nimellisarvo) olisi kohtuullinen myds verrattuna merituulivoiman ja muiden vertailuhankkeiden
voittoasteisiin.

(436) Komission tutkinnan aikana rahoitusmallista on toimitettu useita uusia pdivityksid, joissa on otettu huomioon
mallinnusoletuksissa tapahtuneet péivitykset ja hankkeen ennakoitu rahoitusrakenne.

9.5.2.1 Rahoitusmalli ja skenaarioanalyysi

(437) Yhdistynyt kuningaskunta tarkasteli EDF:n rahoitusmallia ja kéytti sitd hankkeen tuottoasteen mdaarittdmisessd.
Komissio tarkasteli rahoitusmallia ja teki laajoja herkkyystarkistuksia johtaakseen siiti HPC-hankkeen keskeiset
taloustiedot.

(438) Sen vahvistamiseksi, ettd [9,75-10,25] prosentin tuottoaste (verojen jalkeen, nimellisarvo) ei ollut liiallinen,
Yhdistynyt kuningaskunta toimitti KPMG:n laatiman konsulttiraportin, jossa kasiteltiin viittd menetelmdd NNBG:n
HPC-hankkeesta saaman asianmukaisen tuottoasteen arvioimiseksi. Tiivistelmd ndistdi menetelmistd ja niilld
saaduista vastaavista tuottoasteista on liitteessd A olevassa taulukossa 4.

(439) Raportin mukaan verojen jilkeisen tuottoasteen nimellisarvot vaihtelivat 6 prosentista 14,5 prosenttiin.
Yhdistynyt kuningaskunta viitti, ettd hankkeen alun perin arvioitu [9,75-10,25] prosentin tuottoaste sijoittui
kohtuulliselle tasolle talld vaihteluvalilla.

(440) Komissio esitti kolme merkittivdd varausta Yhdistyneen kuningaskunnan ja sen neuvonantajien analyysiin
hyviksyttavistd tuottoasteesta (%).

(") Kuten Yhdistyneen kuningaskunnan valtiovarainministerion 19 paivind syyskuuta 2014 toimittamat vastaukset osoittavat, joukkovelka-
kirjojen 20-30 vuoden maturiteetteihin liittyvdn 1,5 prosentin nousun todennakéisyys on noin 17-20 prosenttia. Kuten Yhdistyneen
kuningaskunnan valtiovarainministerion 12 pdivand syyskuuta 2014 toimittamat vastaukset osoittavat (liite B — [UK:n herkkyysanalyysi),
valtionobligaatioita kuvaavan kdyran nousu 1,5 prosentilla joukkovelkakirjojen liikkkeeseenlaskun yhteydessa (jos tilanne muuten pysyy
samanlaisena) vihentdd omaa pddomaa [...] miljardia Englannin puntaa (mallin versio 19.7).

Ne esitettiin padpiirteissddn kilpailun pddosaston 9 piivdnid syyskuuta 2014 kello 15.43 Yhdistyneen kuningaskunnan energia- ja
ilmastonmuutosministeri6lle lihettdmassd sdhkopostiviestissd, jonka otsikkona oli "CfD for HPC — Note on Rate of Return” ("HPC:n
hinnanerosopimus — muistio tuottoasteesta”).

—
>
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(441) Ensinndkin KPMG:n menetelmassd jatettiin nahtavasti pitkilti huomiotta hankkeen rakennusvaiheen riskin ja sen
kiyttovaiheen riskin vilinen huomattava ero. Toiseksi, komissio kyseenalaisti sen, missd médrin ehdotetut
vertailuarvot soveltuivat HPC-hankkeeseen riskitason ja -rakenteen, velkaantumisen sekd ymparoivien tukitoimen-
piteiden, kuten takauksien ja muiden suojatoimenpiteiden, suhteen. Kolmanneksi, komissio esitti epailyj siitd,
oliko luottotakuumaksu asetettu markkinaehdoin. Markkinatason alapuolelle asetettu takuumaksu vaikuttaisi
hankkeen velan kustannuksiin ja siten tuottoasteen eri vertailuarvoihin tehtivien vertailujen pdtevyyteen siind
médrin kuin nimd vertailuarvot perustuvat tukea saamattomiin velan kustannuksiin.

(442) Tastd syystd komissio suoritti useita herkkyystarkistuksia kéyttden rahoitusmallin myohempdd paivitystd
(versio 9.8) (').

(443) Koska suurin osa riskistd vaikuttaa liittyvin rakennusvaiheeseen, komissio testasi skenaarioita, joissa nima riskit
on otettu huomioon muuttamalla hankkeen nimellisarvoisia kassavirtoja (verojen jilkeen) tietylld prosentti-
midrilld perusskenaarioon verrattuna koko rakennusvaiheen ajan (?). Diskonttaus tehtiin kiyttden kdyttovaiheen
riskejd vastaavia maidrid, olettaen, ettd voimala rakennettaisiin. Tulokset on esitetty liitteessd A olevassa
taulukossa 5.

(444) Komissio kysyi lisiksi, missd médrin riskit otettiin huomioon esitetyn rahoitusmallin eri versioiden kassavirroissa.
Komissio tarkasteli erityisesti energia- ja ilmastonmuutosministerién toimittamaa kustannusten selvittimistd ja
todentamista koskevaa raporttia "Cost Discovery & Verification — Evaluation Report (October 2013)”
arvioidakseen, missd mairin riskit, epdvarmuustekijit ja ennakoimattomat menot sisiltyivit toimitetun
rahoitusmallin kassavirtoihin.

(445) Energia- ja ilmastonmuutosministerié on tehnyt kustannusten selvittimistd ja todentamista koskevan selvityksen,
jljempéand 'CD&V-raportti’, NNBG:n HPC-hanketta koskevasta kustannusarviosta, joka perustui EDF:n/Arevan
suunnittelemaan EPR-ydinreaktoriin. CD&V-raportissa tehtiin useita vertailuanalyyseja. Siind verrattiin HPC:n
arvioituja kustannustietoja julkisesti saatavilla oleviin kustannustietoihin ja todettiin, ettd arvioitujen padomakus-
tannusten vertailuarvojen vaihteluvili nadyttad olevan 10-18 miljardia Englannin puntaa ja keskivilille sijoittuvat
kustannukset ovat alle 13 miljardia Englannin puntaa.

(446) Komissio tarkasteli myds NNBG:n rakennuskustannuksiin liittyvien taloudellisten riskien arviointia koskevaa
raporttia "TESLA4 Estimate — Volume 2 — Financial Risk Assessment (construction costs)” (’), jdljempana
"TESLA4-raportti. NNBG:n suorittaman sisdisen riskianalyysin perusteella raportissa esitettiin HPC-hankkeen
yhteenlaskettujen toteutuskustannusten arvioitu todenndkoisyysjakauma vertailuajankohtana marraskuussa 2014,
kuten liitteessd A olevassa taulukossa 3 esitetddn.

(447) CD&V- ja TESLA-raporttien tarkastelun perusteella komissio arvioi, ettd noin [...] miljardin Englannin punnan
(vuoden 2010 arvona) yhteenlasketut toteutuskustannukset sijoittuvat luultavasti todenndkoisten kustannusten
vaihteluvilin ylipdihdn. Tamd pddtelmd vaikutti komission arvioon hankkeen tuottoasteesta sekd hankkeen
sisdisen tuottoasteen ettd padoman sisdisen tuottoasteen osalta.

(448) Rahoitusmallissa erotetaan yhtdaltd padoman sisdisen tuottoasteen “nostetun padoman” perusteella laskettu mittari
ja toisaalta “"sidotun pddoman” perusteella laskettu mittari. Mallissa pddoman sisdinen tuottoaste (nostetun
padoman perusteella) lasketaan pddoman nostettujen méirien perusteella ja siitd jitetddn pois ehdollisen pddoman
hankintaan liittyvat kustannukset.

(449) Taulukko 6 (liite A) osoittaa, ettd NNBG:n perusskenaariossa, jossa luottotakuu on asetettu 250 korkopisteeseen,
hankkeen odotetaan tuottavan [11,5-12,0] prosentin pddoman sisdisen tuottoasteen (verojen jilkeen
nimellisarvona, sidotun pddoman perusteella).

9.5.2.2 Tuottoasteiden vertailuanalyysi

(450) Komission arvioiman HPC-hankkeen viimeisimmin rahoitusmallin (¥) mukaan hankkeen sisdinen tuottoaste on
[9,25-9,75] prosenttia ja piddoman sisdinen tuottoaste [11,5-12,0] prosenttia. Niami kaksi tuottoastetta vastaavat
samaa taloudellista tulosta ja ovat siséisesti johdonmukaisia.

(") Tama versio oli ilmoitetun rahoitusmallin paivitys, ja mychemmin siihen tehtiin lisdd paivityksid. Version 21.10 (elokuun 29 paivaltd
2014) mukaan hankkeen sisdinen tuottoaste on [...] prosenttia ja padoman sisdinen tuottoaste on [...] prosenttia (verojen jilkeen,
nimellisarvo) nostetun padoman perusteella ja [...] prosenttia sidotun pddoman perusteella. Versio 21 vastaa NNBG:n perusskenaariota
ja sisaltad versioon 5.1 verrattuna useita paivityksid, jotka liittyvit rakennusaikatauluun, rahoitusjirjestelyjen vaikutuksiin ja makrotalou-
dellisiin muuttujiin.

() Komissio oletti etenkin, ettd nima kassavirtojen muutokset tapahtuvat tammikuun 1 paivin 2017 ja kesdkuun 30 pdivin 2023 vilisend
aikana. T4nd ajanjaksona hankkeen nimellisarvoiset kassavirrat (verojen jilkeen) ovat rahoitusmallin version 9.8 mukaan negatiivisia.

(*) NNBG:n asiakirja nro HPC-NNBGPCP-XX-000-EST-000069, 27.6.2014.

(*) HPC:n IUK-mallin versio 21.10, toimitettu komissiolle 19 piivina syyskuuta 2014.
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(451) Jotta voidaan ottaa perustellusti kantaa sithen, ovatko EDF:n HPC:td koskevan rahoitusmallin antamat hankkeen ja
pddoman tuottoasteet asianmukaisia, on arvioitava tihdn liittyvid riskejd eli hankkeen riskejd (hankkeen sisdisen
tuottoasteen osalta) sekd omistajiin kohdistuvia riskejd (pddoman sisdisen tuottoasteen osalta). Tdtd varten
komissio otti huomioon useita vertailuarvoja, joita on tarkasteltava i) hankkeeseen liittyvien riskien,
ii) velkaantumisen, iii) velan kustannusten, iv) sijoitushorisontin, v) sijoituksen koon, vi) tulojen suojaamisen tai
sen puuttumisen, vii) voitonjakomekanismien tai niiden puuttumisen sekd viii) ehdollisen piddoman tai sen
puutteen valossa.

(452) KPMG:n asiaa koskevaa ilmoitusta varten kokoamien tuottoasteiden vertailuarvojen lisaksi (ks. 435 kappale ja
liitteessda A oleva taulukko 4) Yhdistynyt kuningaskunta ja NNBG toimittavat useita muita vertailuarvoja
todistaakseen, ettd ennustettu tuottoaste oli asianmukainen. Ndmi vertailuarvot liittyivat ldhinnd dskettdisiin
infrastruktuuritransaktioihin, muihin ydinvoimantuotantohankkeisiin, muihin energiantuotantohankkeisiin,
sadnneltya lilketoimintaa harjoittaviin yrityksiin ja viimeaikaisiin sddnneltyihin sopimuksiin (). Ne on esitetty
liitteessd A olevissa taulukossa 3 ja taulukoissa 10-14.

(453) Komissio arvioi myos julkisesti saatavilla olevia tietoja vastaavien yritysten padomakustannusten arvioista, kuten
liitteessi A olevassa taulukossa 15 esitetddn. Lopuksi se pohti kustannusskenaarioita ja niihin liitettyjd
todenndkoisyyksid, joiden tiivistelmd on liitteessd A olevassa taulukossa 6 (3, selvittddkseen, oliko rakennuskus-
tannukset mallinnettu asianmukaisesti, sekd madrittddkseen hankkeelle ominaisen riskialttiuden.

(454) Kaiytettdvissd olevan ndyton ja suoritetun arvioinnin perusteella komissio katsoi, ettd HPC-hankkeen
[9,25-9,75] prosentin nimellisarvoinen hankkeen sisdinen tuottoaste verojen jilkeen on vastaavien tuottoasteiden
luokkaa, kun arvioinnissa otetaan huomioon riskit ja ymparoiviat muuttujat (°).

(455) Komissio katsoi kuitenkin my®os, ettd padoman tuotto saattaa tissd nimenomaisessa tapauksessa olla parempi tapa
arvioida mahdollista liiallista korvausta, koska se mittaa osakkaiden saamaa suoraa taloudellista hyotya eika
hankkeen tuottamaa tuottoa yleensi.

(456) Hankkeen sisdinen tuottoaste osoittaa, millaisen tuottoasteen hankkeen arvioidaan tuottavan ottaen huomioon
koko hankkeen rahoittamiseen kéytetty padomarakenne. Hankkeen sisdisessd tuottoasteessa otetaan tavallisesti
huomioon sekd osakkaiden antama pddoma ettd lainanantajien antama velka. Pidoman kustannukset ovat yleensd
suuremmat kuin velan kustannukset, koska osakkaat odottavat sitomalleen pddomalle suurempaa tuottoa kuin
lainanantajat, mikéd johtuu erilaisista riskitasoista. Osakkailla, jotka sitoutuvat myontdmain varoja, on suurempi
riski, koska he voivat menettdd ndmd varat kokonaan tai osittain, jos hankkeen tulos ei ole odotettu.
Lainanantajiin kohdistuu toisaalta tavallisesti riski siité, ettd velallinen ei kykene suorittamaan maksujaan, ja ne
ovat yleensi jossain mairin suojattuja myos tillaisissa tapauksissa.

(457) Tastd syystd hankkeen sisdinen tuottoaste esittdd keskiarvon pddoman taustalla kokonaisrahoitusrakenteessa
olevien osatekijoiden kustannuksista. Hankkeen sisdinen tuottoaste vaihtelee yhdessi pddoman sisdisen
tuottoasteen kanssa hankitun velan ja pddoman vilisen suhteen (velkaantumisaste) ja velan ehtojen mukaan.
Molempien odotetaan tavallisesti kehittyvin samansuuntaisesti, mikili velkaantumisaste ja velka vastaavat
markkinaehtoja.

(458) Hankkeen ainutlaatuisuus ja riskialttius oikeuttavat [9,25-9,75] prosentin hankkeen sisdisen tuottoasteen.
Komissio oli kuitenkin huolissaan siitd, ettd pidoman sisdinen tuotto, joka viimeisimmdissd rahoitusmallissa
arvioitiin ehdotetun 250 korkopisteen takuumaksun perusteella [11,5-12,0] prosentiksi, saattaa olla kehittynyt
huomattavasti etenkin rakentamisen jilkeen, jolloin velan kustannusten voidaan odottaa pienenevin merkittavésti.
HPC:n kokoisessa hankkeessa pienetkin muutokset tuottoprosenteissa saattavat merkitd valtavia eroja padomasta
maksettavan korvauksen absoluuttisissa maddrissd, mikd herdttdd huolta mahdollisesta NNBG:n osakkaita
hyodyttavistd lijallisesta korvauksesta.

9.5.3 Toimenpiteiden oikeasuhteisuutta koskeva arviointi ja paitelmiit

(459) Komissio suoritti perusteellisen arvioinnin sekd takuumaksun ettd hankkeen tuottoasteen yhdistetyn vaikutuksen
oikeasuhteisuudesta edelld 9.5.1 ja 9.5.2 jaksossa hahmotellun lihestymistavan perusteella.

—

Komissio ei ottanut huomioon vertailuarvoja, joissa tietoldhdettd ei voitu jéljittdd luotettavasti. Komissiolle ilmoitettiin myos useita
toteutuneita padoman sisdisid tuottoasteita hankkeista, joihin sovellettiin tuottoasteen ennakkosaintelyd. Vaikka komissio pani merkille
ndmd jilkikiteiset vertailuarvot ja piti niitd informatiivisina, se painotti arvioinnissaan enemmin ennakolta madritettyjd sallittuja
tuottoasteita. Komissio katsoo, ettd sddntelyviranomaisten ennakolta médrittimit tuottoasteet ovat lihempini sddnneltyjen toimijoiden
todellista vihimmdistuottoastetta. Sallitut tuottoasteet asetetaan myds usein vihimmadisarvoiksi, jotka sddnnellyt toimijat voivat
saavuttaa. Ndin ollen on luonnollista, etti toteutuneet tuottoasteet ovat korkeampia kuin ennakolta méiritetty arvo.

Samanlainen kuva syntyy arvioitaessa skenaarioita, jotka on esitetty taulukossa 8.

Erityisesti [...].

—~—
=
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(460) Komissio huomauttaa alustavasti, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan on ilmoitettava mistd tahansa muusta tuesta,
jota myonnetddn olemassa oleville tai uusille ydinvoimaloille ja joka ei sisdlly ilmoitettuun toimenpidepakettiin, ja
tdllainen tuki olisi arvioitava erikseen. Tamd koskee etenkin tukea, jota mydnnetdin vastuuseen, kiytostipoistoon
tai jatteisiin liittyvid kustannuksia varten.

(461) Komissio toteaa, etti HPC:td koskeva rahoitusmalli sisdltdd jo jitteiden Kkésittelyyn ja havittdmiseen,
vastuumaksuihin ja kédytostdpoistoon liittyvid menoja koskevia kustannuserid. Tdssd suhteessa hanke kattaa jo
ilmoitetussa muodossaan niiden toimintojen timdan padtoksen tekoajankohtana arvioidut kustannukset. Komissio
edellyttdd, ettd kaikki ilmoitettuihin toimenpiteisiin sisiltymattdman tdydentivdn tuen elementit ilmoitetaan
erikseen, ja huomauttaa, ettd Yhdistynyt kuningaskunta on aloittanut komission kanssa keskustelut mahdollisesta
valtiontuesta, joka sisiltyy sen suunnitelmiin rakentaa pysyvd geologinen loppusijoituslaitos ja velvoittaa kaikki
uudet ydinalan toiminnanharjoittajat tekemdain jatesopimuksen (!).

(462) Seuraavassa jaksossa komissio esittdd padtelminsd takuumaksun ja hankkeen tuottoasteen oikeasuhteisuudesta.

9.5.3.1 Luottotakuumaksua koskeva arviointi ja padtelmdt

(463) Yhdistyneen kuningaskunnan ilmoittamiin toimenpiteisiin liitettyjen ehtojen perusteella komissio myonsi, ettd
HPC:n luottotakuun kaltaisen jérjestelyn hinnoittelu oli vaikea tehtdvd, kun otetaan huomioon hankkeen
aikajinne ja monitahoisuus, mutta se katsoi myos, ettd kdytettivissd oleva ndytto ja 9.5.1 jaksossa esitetyt
perustelut huomioon ottaen alun perin ehdotettu takuumaksun vidhimmaismdard (225 korkopistettd) ja
Yhdistyneen kuningaskunnan kdyttimdin menetelmddn perustuva mddrd (250 korkopistettd) olivat
todennikoisesti markkinahintoja alempia.

(464) Komissio katsoo, ettd IUK:n padtoksessd takuumaksun asianmukaisesta ja tdllaisen takuun antamiseen liittyvat
riskejd riittdvisti heijastavasta tasosta olisi otettava huomioon molemmat 9.5.1.1 jaksossa kuvatut maksun
laskentatavat.

(465) Komissio pdittelee, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan alun perin ehdottamaa BB+/Bal-luottoluokitusta ei ole
mahdollista hyviksyd takuujirjestelyn luottoluokitukseksi. IUK:n toimittamien vertailuarvojen ja molempien
kiytettyjen menetelmien (eli 9.5.1.1 jaksossa kuvattujen hinnoittelun vertailuarvon ja odotetun tappion
ldhestymistapojen) perusteella komissio kuitenkin katsoo, ettd (laajempaan) BB/Ba-luottoluokitusluokkaan
kuuluvaa luottokelpoisuutta voidaan pitdd asianmukaisena timén jirjestelyn osalta.

(466) Tamd luottoluokitus on johdonmukainen jirjestelylle tunnusomaisen velanhoitokatteiden vaihteluvilin kanssa.
Velanhoitokatteella mitataan sitd, missd maarin tuensaaja voi maksaa takaisin liikkeessd olevat joukkovelkakirjat
(sekd lainapddoman lyhennykset ettd korkomaksut). Alle arvon 1 oleva taso merkitsee, ettd velallinen joutuisi
maksukyvyttomaksi, jolloin takuu olisi otettava kayttoon.

(467) NNBG:n osalta komissiolle esitettiin ndyttod, jonka mukaan pienin velanhoitokate paljon taloudellista stressid
sisdltivissd skenaarioissa laskee BB-luottoluokitusta vastaavalle tasolle (eli 1,2-1,4) ja on optimistisemmissa
skenaarioissa johdonmukaisesti timin tason yldpuolella. Perusskenaariolle on tunnusomaista, ettd pienin
velanhoitokate on [...].

(468) Laaja BB-luottoluokitus on myds yhdenmukainen NNBG:n osakkaille asetettujen, peruspidomaa ja ehdollista
pddomaa koskevien suhteellisten tiukkojen vaatimusten kanssa (ks. 54 kappale ja sitd seuraavat kappaleet).
Pidomavaatimukset muodostavat puskurin, joka suojaa takaajaa maksukyvyttomyyttd vastaan, mikd puolestaan
vahvistaa luottoluokitusta.

(469) Kuten 9.5.1.2 jaksossa todettiin, 250 korkopisteen suuruista maksua voidaan pitda liian pieneni laajaan BB/Ba-
luottoluokitusluokkaan kuuluvalle jirjestelylle. Tdstd syytd komissio katsoi, ettd takuumaksua on korotettava tatd
luokitusvilid vastaavalle tasolle.

(470) Vastauksena komission huoleen riskin alihinnoittelusta takuumaksun mairad korotettiin 295 korkopisteeseen,
joka on 45 korkopistettd enemman kuin [UK:n alun perin médrittdmd maard. Tatd maardd kutsutaan jiljempand
takuumaksun mukautetuksi maaraksi.

() Ks. jatesopimuksen hinnoittelumenetelmd, joka on saatavilla seuraavassa osoitteessa: 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) Tata 295 korkopisteen médrdd voidaan verrata 291 korkopisteen médréin, joka on 102 eurooppalaisen yrityksen
BB-luottoluokitusluokkaan kuuluvien luottoriskinvaihtosopimusten keskiarvo (9 piivind syyskuuta 2014).
Komissio katsoo, ettd saman luokitusluokan mediaaniarvo 286 korkopistettd, mukautettuna ylospain
9.5.1.2 jaksossa kasitellyn maturiteettivaikutuksen huomioon ottamiseksi, muodostaa myos merkityksellisen
vertailuarvon arviointia varten ja perusteen mukauttaa takuumaksun maaraa.

(472) Takuumaksun mukautetussa médrdssd otetaan huomioon komission esiin tuomat ongelmat, jotka koskevat
hankkeen luottokelpoisuutta, liikkkeeseen laskettavien joukkovelkakirjojen poikkeuksellisen pitkdd maturiteettia
sekd valtionobligaatioiden korkoon liittyvdd epdvarmuutta lilkkeeseen laskettaessa. Se vastaa kaupallista tasoa,
jossa otetaan huomioon timan hankkeen riskialttius, my6s takaajan ottama riski.

(473) Komissiolla oli mahdollisuus tutkia osaa tihian mennessa tehdystd rahoitusta koskevasta aiesopimuksesta HPC:n
hankerahoituksen osalta. Timan tarkastelun jilkeen komissio pystyi arvioimaan, missd midrin pddoma Kirsii
tappioita ennen kuin takaajalle aiheutuu tappioita.

(474) Tamdn arvioinnin perusteella komissio paittelee, ettd ainakin sithen asti, kunnes perustapausehto tdyttyy, takaajan
riskit ovat rajalliset. Sen jilkeen on olemassa joukko suojatoimenpiteitd, joilla rajoitetaan takaajan riskejd.
Komissio toteaa myos, ettd takaajalla on tiettyd joustavuutta tdytintoonpanon tapauksessa, ja timi vaikuttaa
asianmukaiselta hankkeen erityisluonteen ja sen erityisten turvallisuusvaatimusten vuoksi.

(475) Takuumaksun mukautettu maird ja sen perustana oleva menetelmi antavat tosiasiallisesti arvion hypoteettisesta
markkinahinnasta jdrjestelylle, jota ei markkinoilla tarjota. Maksun uuden mdirdn avulla viltetddn etenkin
kohtuuton riskin siirtiminen omistajilta takaajalle ja pyritddn noudattamaan BB/Ba-luottoluokitusluokkaan
kuuluviin markkina-aloitteisiin verrattavien rahoitusjirjestelyjen tasoa.

(476) Nain ollen komissio katsoo, ettd takuumaksun mukautetulla maaralla tuki rajoitetaan vélttimattomaan ja ettd sitd
on tdstd syystd pidettivd oikeasuhteisena.

(477) Kun takuumaksun miird on asetettu timin hankkeen markkinahintojen mukaisesti, komissio arvioi, voitiinko
ilmoitettua toteutushintaa ja sen perustana olevaa tuottoastetta pitda hankkeen riskitasoa vastaavina.

9.5.3.2 Toteutushintaa ja tuottoastetta koskeva arviointi ja pddtelmdt

(478) Kuten edelld 9.5.2 jaksossa todettiin, hankkeen sisdistd tuottoastetta voidaan tarkastella sen tuottoasteen
mukaisesti, jonka tdmin kokoisen ja tdllaisen epdvarmuustason omaavan hankkeen voidaan odottaa saavuttavan.
Komissio toteaa, ettd hankkeen sisdinen tuottoaste on pienempi kuin energia-alan suurille tuotantohankkeille tai
valtiontuella rahoitetuille uusiutuvan energian tuotantolaitoksille annettu sisdinen tuottoaste ('), vaikka ndiden
hankkeiden ominaispiirteet ovat hyvin erilaiset.

(479) Komissio katsoo, ettd hankkeelle ehdotettu tuottoaste on my6s johdonmukainen sen puitteet muodostavien
toimenpiteiden kokonaisuuden kanssa. Vaikka jotkin niistd toimenpiteistd, kuten vaatimukset tdyttdvid
lakimuutoksia koskeva korvausmekanismi, toimintamenojen uudelleenkdsittelyt ja valtion kanssa tehtiva sopimus,
antavat NNBG:lle edun pelkin hinnanerosopimuksen vaikutuksen lisiksi, hankkeen sisdinen tuottoaste, jossa
edelld esitetyt elementit otetaan huomioon, on johdonmukainen riskien ja tuensaajalle myonnettyjen suojatoimen-
piteiden yleisen tasapainon kanssa.

(480) Komissio oli kuitenkin yhd huolestunut siitd, ettd hankkeen oli tarjottava myos riittdvd kannustinrakenne sekd
hankkeen ettd pddoman sisdisen tuottoasteen suhteen.

(481) Etenkin HPC-hankkeen osakkailla olisi oltava riittdvdt kannustimet vidhentdd kustannuksia ja saavuttaa
tehokkuusetuja, mutta heidin ei pitdisi pystyd hyotymddn kohtuuttomasti sijoituksensa ainoastaan rahoitusra-
kenteeseen liittyvistd tuotoista. Sisdisten tuottoasteiden osalta timi edellyttdisi sen varmistamista, ettd NNBG:1ld
on riittavat kannustimet vdhentdd kustannuksia ja saavuttaa tehokkuusetuja. Samalla olisi myds varmistettava, ettd
mahdolliset rahoituksesta johtuvat hyoddyt jaetaan asianmukaisesti tuensaajan ja hinnanerosopimuksen
vastapuolen valilld.

(") Ks. esimerkiksi asia SA.31107 (11/N), jossa pddoman 9,611 prosentin tuottoastetta pidettiin hyvaksyttavina. Ks. myos asia N354/09,
jossa padoman 12 prosentin tuottoastetta pidettiin hyvaksyttavina.
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(482) Vaikka hankkeen sisdiset tuottoasteet voivat muuttua hankkeen yleiseen tehokkuuteen liittyvistd syistd, pddoman
sisdiset tuottoasteet voivat kasvaa hankkeen jilleenrahoituksen eli sen pddomarakenteeseen vaikuttavien
muutosten seurauksena. Kuten edelld 457 kappaleessa mainittiin, on ajateltavissa, ettd hanke, jonka riskitaso on
vastaava kuin HPC:lld rakentamisen alkuvaiheessa mutta luultavasti laskee kiyttovaiheessa, kun NNBG hyotyy
suhteellisen vakaista ja varmoista tuloista, houkuttelee mahdollisesti suuria jilleenrahoitusoperaatioita. On
esimerkiksi ajateltavissa, ettd osa rakennusvaiheen aikana hankitusta velasta saatetaan jélleenrahoittaa voimalan
rakentamisen jdlkeen alun perin perittyjd alemmilla koroilla, mikd heijastaa juuri NNBG:n velan rakennusvaiheen
jlkeen mahdollisesti aiheuttamaa pienempad riskid. Toisin sanoen hankkeen sisdinen tuottoaste voi pysyd samalla
tasolla, vaikka pddoman sisdinen tuottoaste ehkd kehittyy velan ja padoman suhteessa ja velan kustannuksissa
tapahtuvien muutosten tuloksena.

(483) Vaikka hankkeen [9,25-9,75] prosentin sisdistd tuottoastetta voidaan pitdd oikeasuhteisena, pddoman
[11,0-11,5] prosentin sisdinen tuottoaste (joka perustuu mukautettuun takuumaksuun) voi kehittya niin, ettd se
hyodyttad merkittavasti NNBG:n osakkaita. Taméd herdttdd kysymyksen mahdollisesta liiallisesta korvauksesta,
koska pienetkin muutokset pidoman sisdisessd tuottoasteessa voivat synnyttdd absoluuttisina médrind valtavia
tuottoja HPC:n kokoisessa hankkeessa ja ndma tuotot rahoitettaisiin valtiontuella.

(484) Komissio oli myds huolissaan siitd, ettd rakentamisen yhteydessd saatavien voittojen jako-osuudet oli asetettu
kiinteiksi riippumatta mahdollisesti saavutettujen sddstojen méadrasta.

(485) Tastd syystd komissio edellytti Yhdistyneen kuningaskunnan alun perin ilmoittamaa jérjestelyd tiukempia
paddoman voitonjakomekanismeja.

9.5.3.3 Voitonjakoa koskevat sitoumukset

(486) Yhdistynyt kuningaskunta sitoutui muuttamaan merkittdvésti alun perin ilmoittamiaan voitonjakomekanismeja
ottaakseen huomioon komission esiin tuomat ongelmat.

(487) Uudessa rakentamisen yhteydessd saatavien voittojen jakomekanismissa (') médaratdin seuraavaa:

a) Rakentamisen yhteydessd saatavien voittojen ensimmdiset [...] miljardia Englannin puntaa (nimellisarvo)
jaetaan puoliksi niin, ettd 50 prosenttia voitosta saa hinnanerosopimuksen vastapuoli ja toiset 50 prosenttia
NNBG, ja

b) rakentamisen yhteydessi saatavat voitot, jotka ylittavit [...] miljardia Englannin puntaa (nimellisarvo), jaetaan
suhteessa 75:25 niin, ettd 75 prosenttia voitosta saa hinnanerosopimuksen vastapuoli ja 25 prosenttia NNBG.

(488) Suurimmat muutokset koskivat pddoman voitonjakoa. Vaikka alkuperdinen pdioman voitonjaon kynnysarvo
asetettiin ilmoituksessa 15 prosentin tasolle, Yhdistynyt kuningaskunta sitoutui mukauttamaan kynnysarvoa.
Tamid merkitsee sitd, ettd NNBG:n on jaettava vilittomasti voitot, jotka ylittdvit sen paditoksen tekohetkelld
odottaman piddoman sisdisen tuottoasteen. Voitonjakoa koskevat mukautetut tasot ovat seuraavat ('):

a) Ensimmiinen kynnysarvo, joka asetettiin timin paitoksen tekohetkelld viimeisimmin rahoitusmallin
mukaisesti ennustetun padoman sisdisen tuottoasteen tasolle (}, tai 11,4 prosenttia sidotun padoman pohjalta
ja nimellisarvossa. Tdmidn tason ylittdvd voitto jaetaan niin, ettd hinnanerosopimuksen vastapuoli saa
30 prosenttia ja NNBG 70 prosenttia.

b) Toinen kynnysarvo, joka asetettiin korkeammalle eli 13,5 prosenttiin nimellisarvossa ja 11,5 prosenttiin
reaaliarvossa (deflatoitu kuluttajahintaindeksilld), perustuu samaan malliin kuin edellinen kohta. Tdmin
kynnysarvon ylittdvd voitto jaetaan niin, ettd hinnanerosopimuksen vastapuoli saa 60 prosenttia ja NNBG
40 prosenttia.

¢) Pddoman voitonjakomekanismia sovelletaan HPC-voimalan koko elinkaaren ajan eiké vain toimenpiteen keston
ajan.

(489) Jatkamalla pddoman voitonjaon kesto hankkeen elinkaaren mittaiseksi ratkaistaan ongelmat, jotka koskevat
lijallista korvausta hinnanerosopimuksen 35 vuotta kestdvin voimassaolon jilkeen. Tima on johdonmukaista sen
nidkemyksen kanssa, ettd toimenpiteelld annetaan investointitukea.

(") Tarkempia tietoja sitoumuksesta on liitteessd C.
(3 Ks. etenkin tiedosto HPC IUK Model v[21.10] (Beta)_2014-09-19_DECC.xlsm, tydsivu "DECC Output”.
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(490) Pddoman voitonjakokynnys on myos se kynnysarvo, joka johtuu takuumaksun korotuksesta 295 korkopisteeseen
- [11,0-11,5] prosentin pidoman sisdinen tuottoaste, joka on laskettu mukautetun 295 korkopisteen suuruisen
maksun perusteella, on alempi kuin alun perin ehdotettu [11,5-12,0] prosentin pidoman sisdinen tuottoaste,
joka laskettiin ehdotetun 250 korkopisteen suuruisen maksun pohjalta ('). Ndin ollen pddoman voitonjako
kdynnistyy, kun pddoman sisdinen tuottoaste ylittdd timidn pditoksen tekohetkelld arvioidun pddoman sisdisen
tuottoasteen.

(491) Hinnanerosopimuksen vastapuolen saamat tuotot otetaan huomioon mukauttamalla toteutushintaa. Erityisesti
pddoman voitonjaon osalta mukautettu mekanismi johtaa todennikoisesti toteutushinnan merkittdvddn
alenemiseen ja vihentdd siten toimittajien ja viime kéddessd sihkon kuluttajien antamaa tukea voimalan koko
kayttovaiheen ajan (3).

(492) Lisdksi sekd pddoman voitonjaolla ettd rakentamisen yhteydessd saatavien voittojen jaolla varmistetaan, ettd
NNBG:ld on koko hankkeen elinkaaren ajan tehokkuuskannustimia, koska NNBG:n sijoittajat saavat osan
voitoista.

(493) Sovittujen pddoman voitonjakoa ja rakentamisen yhteydessd saatavien voittojen jakoa koskevien kynnysarvojen
perusteella ja ottaen huomioon mukautetun takuumaksun sekd toimenpiteen yleisen suunnittelun komissio
pdittelee, ettd toimenpiteet ovat oikeasuhteisia.

(494) Komission kanssa sovittuihin muutoksiin perustuvat hankkeen taloustiedot niiden sitoumusten kanssa ja ilman
niitd esitetddn taulukossa 2.

Taulukko 2

HPC-hankkeen taloustiedot ennen komission kanssa sovittuja muutoksia ja niiden jilkeen

(prosenttia)

29. elokuuta 2014
Rahoitusmallin versio 21.10 Pienempi takausmaksu ja korkeampi 19. syyskuuta 2014
pddoman voitonjakokynnys

Hankkeen sisdinen tuottoaste [9,25-9,75] [9,25-9,75]

Pddoman sisdinen tuottoaste (noste- [12,75-13,25] [12,25-12,75]
tun padoman pohjalta)

Pddoman sisdinen tuottoaste (sido- [11,50-12,00] [11,00-11,50]
tun padoman pohjalta)

9.6 KILPAILUN JA KAUPAN POTENTIAALISET VAARISTYMAT

(495) Jotta tuki soveltuu sisimarkkinoille, tukitoimenpiteen kielteisten vaikutusten, jotka ilmenevit kilpailun
vadristymisend ja vaikutuksena jisenvaltioiden viliseen kauppaan, on oltava rajalliset, ja yhteisen edun mukaisen
tavoitteen saavuttamista edistivien myonteisten vaikutusten on oltava niitd suuremmat. Erityisesti on ehdottoman
tirkedd minimoida tuen potentiaaliset kielteiset vaikutukset kilpailuun ja kauppaan tuen tavoitteen mairittimisen
jalkeen.

(496) Menettelyn aloittamista koskevassa pddtoksessd komissio oletti, ettd hanke saattaa viddristdd kilpailua kolmella
tavalla. Ensinndkin tuki saattaa védristdd investointipaatoksid ja syrjayttdd vaihtoehtoisia investointeja. Toiseksi se
saattaa vadristad toimitusketjun loppupdin markkinoiden toimintaa erityisesti seuraavista syistd: toteutushinnan
vaikutus tukku- ja vahittdismarkkinoiden hintoihin on episelvé; tuensaajan strateginen toiminta viitehintaan
vaikuttamiseksi; muunlainen strateginen toiminta, jonka sallivat suuret tuotantomdirit, jotka NNGB ja EDF
Energy toimittajana, jonka tehtividksi NNGB on antanut tuotoksensa myymisen, voivat tarjota, kuten hintojen
manipulointi futuurimarkkinoilla tai vaihtoehtoisten toimittajien valmiuden tuottaa sihkod riippumattomasti

Laskelmat, joihin ndma luvut perustuvat, tehtiin tdtd paitostd laadittaessa kayttden komissiolle 19 paivind syyskuuta 2014 toimitettua
rahoitusmallia 21.10.

Hinnanerosopimuksen 35-vuotisen voimassaolon jilkeen voitot eivit endi johda toteutushinnan alenemiseen, koska toteutushintaa ei
endd ole. Ndin ollen hinnanerosopimuksen voimassaolon pdityttyd voitot jaetaan suoraan hinnanerosopimuksen vastapuolen ja
NNBG:n vililla.

—
>



28.4.2015 Euroopan unionin virallinen lehti L 109/93

rajoittaminen. Viimeksi mainittu véiristymd oli hyvinvoinnin jakautuminen loppukdyttdjien ja NNBG:n vililla
(jota kasiteltiin edelld suhteellisuuden yhteydessd). Edelli mainittujen seikkojen lisiksi komissio arvioi
perusteellisesti neljdd tirkeintd kilpailun véiristymad, joita tuki saattaa aiheuttaa toimitusketjun loppupdissa.

(497) Ensimmdinen on EDF:n tai NNBG:n mahdollisuus muuttaa viitehintaa strategisella myynnilld markkinoilla, joita
kiytetddn sen laskemiseen. On esimerkiksi episelvdd, miten tuki vaikuttaa EDF:n kannustimiin tarjota
kapasiteettia hyvin alhaiseen (jopa negatiiviseen) hintaan markkinoille, ja erityisesti viitemarkkinoille, tilanteessa,
jossa se saa preemion, joka vastaa vallitsevan (jopa negatiivisen) viitehinnan ja toteutushinnan vilistd eroa
edelliselld ~ viiteajanjaksolla. ~ Viitehinnan muuttaminen vaikuttaisi erotusmaksuihin  kaikkien —muiden
teknologioiden, joihin sovelletaan hinnanerosopimuksia, kohdalla, muista hinnanerosopimuksista hyotyvit EDF:n
laitokset mukaan lukien.

(498) Toiseksi EDF konsernina saattaa manipuloida futuurimarkkinoita myymalld tai jattdimalld myymittd (jaljempana:
pidattimalld) suuria mddria HPC-voimalan tuottamaa sihkod konsernin kaupankiynti- tai suojauspositioiden
eduksi. EDF on vertikaalisesti integroitunut toimija, joka on aktiivinen seké tuotanto- (ketjun alkupdd), toimitus-
(ketjun loppupid) ettd kauppamarkkinoilla. Hinnanerosopimuksen puitteissa silld saattaisi olla syytd suosia omia
ketjun loppupéin tytiryhtioitddn. Jos konserni esimerkiksi hyotyisi siitd, ettd hinnat 10 vuoden kuluttua olisivat
korkeammat tai alhaisemmat, HPC saattaisi olla olennainen tekijd timan tuloksen saavuttamisessa.

(499) Kolmanneksi — ja tdmd liittyy edelliseen — HPC saattaisi lisitdi EDF:n kannattavuutta antamalla sille
mahdollisuuden laskea suojauskustannuksiaan, erityisesti, jos toimittaja pystyisi "nettouttamaan” sisdisid kaupan-
kayntipositioita kdyttien HPC:n tarjoamaa laajaa ja vakaata tuotosta.

(500) Neljanneksi hankkeella saattaa olla kielteinen vaikutus tukkumarkkinoiden likviditeettiin, koska se lisiisi
vertikaalisesti integroidun yrityksen tuotannon omaisuuserid, mikd potentiaalisesti johtaisi riippumattomien
toimittajien sulkemiseen markkinoilta tai mahdollisia toimitustason tulokkaita koskeviin markkinoille padsyn
esteisiin.

(501) Seuraavissa jaksoissa arvioidaan kutakin niistd kysymyksista.

9.6.1 Investointien ja kauppavirtojen vidristymit
(502) Komissio tarkasteli sitd, vadristdisiko tuki energiavirtoja tai sahkon hintaa.

(503) Alustavana huomiona komissio panee merkille, ettd hinnanerosopimusten laajamittainen kéytt6 voi huomattavasti
vaikuttaa hintojen rooliin investointisignaaleina tai poistaa sen kokonaan ja tosiasiassa johtaa sihkontuotannon
hintasddntelyyn valtiovallan valitsemalla tasolla.

(504) Komissio toteaa, ettd hinnanerosopimukset edellyttidvit tuottajilta markkinoilla myymisti ja sailyttavit siten osan
kannustimista, jotka koskevat markkinatoimijoita, jotka eivit saa tukea. Tallaiset kannustimet siilyvit kuitenkin
lahinnd operatiivisella tasolla eivitkd investointipddtosten tasolla; jalkimmadiset mdadrdytyvit todenndkoisesti
hinnanerosopimuksen tarjoamien vakaiden tulojen ja varmuuden kautta.

(505) Hinnanerosopimuksista operatiivisella tasolla johtuvat markkinoiden véiristymat ovat joka tapauksessa erittdin
vihdisid ydinenergian tuottajien kohdalla. Ndille toimijoille ovat tyypillisid alhaiset marginaaliset toimintakus-
tannukset, ja siksi ne todennikoisesti myyviat markkinoilla hintatasosta riippumatta ja, kuten jaljempini
selitetddn, sijoittuvat tarjontakédyrin ensimmdisille sijoille.

(506) Yhdysputkien rakenteen ja kauppavirtojen suunnan ja voimakkuuden osalta komission analyysi vahvistaa, ettd
tuen myontimiselld ja siitd johtuvalla HPC-voimalan rakentamisella arvioidaan olevan erittdin vdhdinen vaikutus
Yhdistyneen kuningaskunnan tukkuhintoihin.

(507) Erityisesti tehty mallinnusty6 (*) antaa olettaa, ettd Ison-Britannian hinnat laskevat alle 0,5 prosenttia HPC-
voimalan toiminnan tuloksena. Tdmi taas tarkoittaa, ettd yhdysputkista saatavat tulot laskevat kumulatiivisesti
yhteensd alle 1,7 prosenttia vuoteen 2030 mennessi. Tdmd tulos on perdisin siitd tosiasiasta, ettd HPCn
tuottaman sdhkon rajakustannukset ovat pienemmit kuin nykyisten voimaloiden hinta mutta sen kokonaiskapa-
siteetti tulee olemaan vain pieni osa Ison-Britannian kokonaiskapasiteetista.

(") Komissio teki analyysin ottaen huomioon energia- ja ilmastonmuutosministerion mallin ja Poyryn mallinnustyon.
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508) Tiamd tulos perustuu pahimman mahdollisen tilanteen skenaarioon, koska ilman HPC:td Yhdistyneen
. p . p . . el . y
kuningaskunnan voidaan olettaa pyrkivin muuntyyppiseen vahahiiliseen tuotantoon, toteutettavissa olevaan
g py Yypp
médrdin saakka (eiki HPC:n tarjoamaan kokonaiskapasiteettiin saakka, silld se olisi liian suuri korvattavaksi
pelkdstdan vihahiilisilld energianldhteilld, mitd kasitellddn 199 kappaleessa). Niin ollen tukkuhintojen laskun ja
yhdysputkista saatavien tulojen vihentymisen voidaan olettaa tapahtuvan myds ilman HPC:ti.

(509) Kaupan védristymien osalta komissio katsoi, ettd HPC:ll4 on vain vahdinen vaikutus Ison-Britannian ulkopuolisiin
hintoihin: vaikutus mdiritettiin enintdan 0,1 prosentin suuruiseksi. Tamai tarkoittaisi, ettd rajat ylittdvat virrat
pienenisivit vihemmin kuin 1 prosentin.

(510) Komissio mallinsi myos vaihtoehtoisia skenaarioita, joissa HPC-hanke ei toteudu. Timidn analyysin tulosten
mukaan vaihtoehtoisten investointien syrjdytyminen on vahiistd. Erityisesti ennusteet tarjonnan supistumisesta
jattavat runsaasti tilaa muille tuottajille ja tuotantoteknologioille tulla markkinoille jajtai laajentaa kapasiteettia
riippumatta investoinneista HPC:hen, etenkin kun otetaan huomioon nykyisten ydin- ja hiilivoimalaitosten
sulkemisen ajoitus. Yhdistynyt kuningaskunta tarvitsee noin 60 GW uutta tuotantokapasiteettia, jonka on tultava
verkkoon vuosien 2021 ja 2030 valilld. Tastd médrastd HPC tuottaa 3,2 GW. Tamdn aukon tdyttdminen olisi
mahdotonta pelkdstadn vahihiilisten energianldhteiden avulla.

(511) Ndin ollen komissio paittelee, ettd tuen vaikutus kauppavirtoihin, hintoihin ja investointeihin on merkitykseton.

9.6.2 Yritykset manipuloida viitehintaa

(512) Komissio oli aluksi huolissaan siitd, ettdi NNBG:Ild tai EDF1l4 olisi kannustimia toimia strategisesti pitddkseen
viitehinnan alhaisena erotusmaksujen maksimoimiseksi.

(513) Vastauksena menettelyn aloittamista koskevaan péddtokseen Yhdistynyt kuningaskunta toimitti KPMG:n
raportin ('), jossa analysoitiin, oliko NNBG:1ld tai EDF:1ld kannustinta ja valmiuksia laskea strategisesti viitehintaa
komission epiilemalld tavalla.

(514) NNBG:lld on kannustin laskea viitehintaa ainoastaan, jos se pystyy myymdin huomattavia madrid hintaan, joka
on korkeampi kuin viitehinta. Jos NNBG myy sihkod alle viitehinnan, erotusmaksut eivit valttdimattd kompensoi
sitd kokonaan toteutushintaan saakka.

(515) Komissio pdittelee, ettd NNBG:n riskinminimointistrategia on myydd HPC:n tuottamaa kapasiteettia seuraavan
kauden markkinoilla siten, ettd hinta on mahdollisimman lihelld viitehintaa. Viitehinnan strategiseen laskemiseen
pyrkiminen kasvattaa sitd riskid, ettd HPC:n kapasiteettia myydddn hintaan, joka on alle viitehinnan, ja tarkoittaa
ndin ollen, ettd NNBG etdéntyy riskinminimointistrategiastaan.

(516) Vaikka EDF:lld ja NNBG:ld olisi kannustin noudattaa strategiaa viitehinnan laskemiseksi, niiden kyky tehdd niin
on rajallinen. Tami johtuu siitd, ettd markkinavoimat ja muiden sihkoénmyyjien arbitraasi toimivat viitehinnan
strategista laskemista vastaan. Jos viitehinta olisi alhaisempi, se kannustaisi muita tuottajia myymain
kapasiteettiaan muulla.

(517) Komissio testasi, missd maarin EDF:1l4 voisi olla mahdollisuus saada markkinoilla jérjestelmillisesti korkeampia
hintoja. Kuten johdanto-osan (11) kappaleessa selitetddn, viitehintakdyrd perustuu hintoihin yhté kautta (eli kuutta
kuukautta) ennen toimitusta, tai seuraavan kauden hintaan. Koska ydinvoima on peruskuormateknologia, jonka
tuotosprofiili on vakaa ja verrattain luotettava, HPC voisi teoriassa myydd suuria médrid sihkod aikaisemmin kuin
yhtd kautta aiemmin. Jos hinnat kauempana tulevaisuudessa kuin seuraavalla kaudella ovat jdrjestelmillisesti ja
merkittavisti korkeammat kuin seuraavan kauden hinnat — viitehintakdyrin perusta — HPC voisi keskimdirin
saada toteutushintaa korkeamman tosiasiallisen hinnan megawattituntia kohti.

(518) Tdmin mahdollisuuden arvioimiseksi komissio pyysi Yhdistynyttd kuningaskuntaa soveltamaan 11 kappaleessa
esitettyd kaavaa historiallisiin markkinaolosuhteisiin (hintoihin ja méiriin) kaudella, joka ulottui talvesta 2012
talveen 2014, luodakseen simuloidun historiallisen viitehintakdyrdn. Komissio vertasi saatua viitehintakdyrdd
tietothin seuraavan ja sitd seuraavan kauden sihkon hinnasta samalle ajanjaksolle osuvina toimituspéivind (3).
Tulos esitetddn liitteessd A olevassa kuviossa 2.

(") Yhdistyneen kuningaskunnan hallituksen komission menettelyn aloittamista koskevaan paitokseen antaman vastauksen liite 8,
31. tammikuuta 2014.

(%) Toimitustietoja verrattiin kauppatietoihin kéyttden EFA:n kalenteria osoitteessa https://www.theice.com/publicdocs/EFA_Calendar.pdf,
haettu 13.6.2014.
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(519) Kuvio 2 osoittaa, ettd vaikka silloin tdlloin oli kauppapdivid, joina seuraavan kauden peruskuormahinta saattoi
olla alhaisempi kuin sitd seuraavan kauden hinta, erotus ei ole erityisen suuri eikd suhde vaikuta jirjestelmalliseltd.
Lisiksi EDF:n olisi erittdin todennikdisesti myytavé suurin osa tuotoksestaan viitemarkkinoiden ulkopuolella, jos
se haluaisi saada jirjestelmallisesti viitehintaa suuremman voiton. Timi tarkoittaisi EDF:le todenndkoisesti
suurempaa riskid kuin viitemarkkinoilla myyminen, mika tekisi tallaisen strategian noudattamisesta vihemman
kannattavan.

9.6.3 EDF:n potentiaaliset kannustimet kapasiteetin pidittimiseen

(520) Teoriassa strateginen piddttiminen voi johtaa tuottajien tuoton kasvamiseen, vaikka niiden markkinaosuudet
olisivat erittdin pienet. Keskeinen tekijd, jonka avulla ne voivat harjoittaa markkinavoimaa tdlld tavalla, on niiden
asema tuottokdyrilld. Koska EDF omistaa sekd joustavia ettd peruskuormavoimaloita, HPC:n rakennuttaminen
saattaa antaa EDF:lle mahdollisuuden pidattdd kapasiteettia joustavista voimaloistaan ajaakseen tukkuhintoja ylos
ja saadakseen korkeampia hintoja myydessddn sdhkod peruskuormavoimaloistaan (HPC mukaan lukien).

(521) Yhdistynyt kuningaskunta on esittdnyt ('), ettei HPC antaisi EDF:lle kyky4 eikd kannustimia joustavan kapasiteetin
pidittimiseen.

(522) Yhdistynyt kuningaskunta toteaa erityisesti, ettd vuoteen 2025 mennessi EDF:n osuus joustavan kapasiteetin
luomisen markkinoista on ainoastaan 6,5 prosenttia (kun otetaan huomioon ldhelld kiytt6ikdnsad loppua olevan
hiilivoimalan sulkeminen ja uuden voimalan mahdollinen kiytt6onotto). Todettuaan, ettd markkinaosuudet
saattavat olla heikko indikaattori sahkontuottajan kyvystd vaikuttaa hintoihin pidattimalld kapasiteettia, asiakirjan
laatijat laskevat erilaisia "keskeisyyden” indekseja (eli missd médrin tiettyd tuotantoyksikkod tai yritystd tarvitaan
kysynnan kattamiseksi, minkd johdosta kyseinen yksikko tai yritys pystyy potentiaalisesti vaikuttamaan
markkinahintaan supistamalla kapasiteettia) osoittaakseen, ettd EDF:n joustavan kapasiteetin ei oleteta olevan
keskeinen vuonna 2025. Erilaisten vaihtoehtoisten oletusten avulla osoitetaan lisiksi, ettei HPC:n rakentaminen
missddn tapauksessa lisdd tdtd keskeisyytta.

(523) Komissio katsoo, ettd hinnanerosopimuksen viline rajoittaa piddttimisen kannustimia luonnostaan. Erityisen
merkittdvd on hinnanerosopimuksen ensisijainen vaikutus eli se, ettd suurin osa HPC:n energiasta myytdisiin
viitemarkkinoilla perusriskin minimoimiseksi, mikd on sopusoinnussa NNBG:n yhdessi IUK:n kanssa
médrittelemdn suojausstrategian kanssa. Timin tuloksena EDF Energy saa toteutushinnan HPC:n toimituksista,
eivaitkd sen tulot kasvaisi, jos tukkukaupan spot-hinnat nousisivat viliaikaisen kapasiteetin piddttimisen
tuloksena. Strategia, jonka mukaan myydiddn suuria maarid kapasiteettia spot-markkinoilla, ei todenndkoisesti ole
kannattava tdssd yhteydessa.

(524) Tuottokdyrdn erityispiirteiden takia komissio katsoo kuitenkin, ettd vaikkei tietty joustava kapasiteetti ole
keskeinen, se voi silti vaikuttaa hintaan. Sen mukaan, mikd on yhtion suhteellinen sijainti tarjontakayrilld, jopa
pienen kapasiteetin pidittiminen markkinoilta saattaa siirtdd tarjontakdyrdd vasemmalle, mikd johtaa
tasapainoon, jossa hinnat ovat korkeammat. Koska HPC:n rakentaminen saattaa kasvattaa pidattimisestd saatavaa
potentiaalista hyotyd, EDF:l4 saattaa olla enemman kannustimia ryhtya sithen tuen saamisen jilkeen.

(525) Tdmin vuoksi komissio arvioi EDF:n kannustimia kapasiteetin pidittimiseen simulaatiolla, jonka Yhdistynyt
kuningaskunta on tuottanut vuoden 2025 tuottokdyrin pohjalta.

(526) Simulaatio osoittaa, ettd edes hypoteettisessa ja epirealistisessa skenaariossa, joka on erotettu hinnaneroso-
pimuksen vaikutuksesta, HPC:n rakennuttaminen ei lisdisi mitddn teoreettisia kannustimia joustavan kapasiteetin
pidittimiseen, joita EDF Energylld saattaisi olla ilman hinnanerosopimusta. Yhdistyneen kuningaskunnan
simulaatiossa kdytetddn vuonna 2025 Yhdistyneessd kuningaskunnassa oletettua tuotantoyhdistelméd, joka vastaa
pitkalti energia- ja ilmastonmuutosministerion energiamarkkinoiden uudistuksen skenaarioita. Tdima toimenpide
osoittaa, ettd uskottavien kysynnin tasojen, joiden kohdalla pidattimisstrategia olisi kannattava, toteutuminen on
epatodenndkoista.

(527) Paitelmidnd komissio katsoo, ettd potentiaaliseen kapasiteetin pidattamiseen liittyvat kilpailun vaaristymdt rajataan
mahdollisimman pieniksi.
9.6.4 EDFile suojauskustannusten pienenemisestd aiheutuva hyoty

(528) Sahkon tukkumarkkinat ovat epdvarmat sekd tuottajille ettd toimittajille, mikd johtuu kysynndn ja tarjonnan
erityispiirteistd. Saadakseen lisdd varmuutta sihkon myynnistd saatavista tuloista ja sdhkon kustannuksista
toimittajat ja tuottajat yleensd ostavat ja myyvit sihkod eteenpdin ja kéyttivit ldhitulevaisuuden ja spot-
markkinoita positioidensa hienosdatoon.

(") Compass Lexecon -asiakirja "Analysis of the impact of HPC on the potential for capacity withholding”, 4. elokuuta 2014.
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(529) Futuurikauppaa (tai suojausta) kdytetdin ndin ollen antamaan tietty suoja hintojen vaihtelua vastaan. Suojauskus-
tannuksia madrittdd lahinnd korkotermiinien osto- ja myyntitarjousten ero eli ostokurssin (hinnan, johon ostajat
ovat valmiita ostamaan) ja myyntikurssin (hinnan, johon myyjit ovat halukkaita myymdin) vélinen erotus. Mitd
suurempi osallistujamdird ja kaupankdynnin kohteena oleva médrd, sitd pienempi on osto- ja myyntitarjousten
ero ja siten sitd pienemmit sekd myyjien ettd ostajien transaktiokustannukset.

(530) Komissio oli alustavasti huolissaan siitd, etti HPC:n tarjoama ja EDF Energyn myymd peruskuormakapasiteetin
lisdys saattaisi antaa viimeksi mainitulle mahdollisuuden pienentdd suojauskustannuksiaan ja saada kilpailuedun
vastaaviin yrityksiin verrattuna, erityisesti siksi, etti silld olisi potentiaalisesti parempi valmius optimoida riskisijoi-
tuksensa. Lisiksi komissio esitti alustavan huolensa siitd, ettd EDF Energy saattaisi olla paremmassa asemassa
kasvattaa osuuttaan tietyistd segmenteistd, kuten paljon energiaa kdyttavistd yrityksista.

(531) Komissio arvioi EDF:n toimittamaa ndyttod tuen jilkeisessd skenaariossa toimitetun kapasiteetin osalta. EDF:1l4 on
vuonna 2013 jo 22,9 TWh:n nettotuotto eli omien omaisuuserien avulla tuotetun mairin ja vihittdiskaupan
toimintojen kautta myydyn mddrdn vilinen ero. Se arvioi, ettd silli on vuonna 2020 [...] TWh:n nettotuot-
topositio ja vuonna 2025 [...] TWh:n nettotuottopositio HPC:n kanssa.

(532) Komissio pddttelee niin ollen, ettd suojauskustannukset eivit todennakéisesti muutu tuen seurauksena.

(533) Lisdksi sahkon toimittamista ulkomaalaisille asiakkaille, paljon energiaa kéyttavit yritykset mukaan lukien,
voidaan pitdd kilpailtuna sektorina. EDF:n osuus on alle 25 prosenttia markkinoista, huolimatta sen hallussa tilla
hetkelld olevasta suuresta peruskuormakapasiteetista. Antaessaan hiljattain kilpailu- ja markkinaviranomaisen
tehtdviksi tdysiméddrdisen selvityksen sihkomarkkinoista Ofgem () nimenomaan jitti ulkomaanmarkkinoiden
sektorin selvityksen ulkopuolelle silld perusteella, ettd sektoria voidaan pitdd yleisesti ottaen kilpailtuna (%).

(534) Huolimatta epdvarmuudesta, joka on luontaista strategioiden ja markkinatilanteen ennustamiselle suhteellisen
pitkilld ajanjaksolla, nimittdin sithen saakka, ettd HPC on toiminnassa, komissio katsoo nimi perustelut riittavin
luotettaviksi poistamaan sen huolen nimenomaan timintyyppisistd kilpailun védristymista.

9.6.5 Tukkumarkkinoiden likviditeetin potentiaalinen heikentyminen

(535) Pelkistdan mahdollisuus saada kdytto6n lisdd omaa sihkod saattaa saada aikaan kielteisen vaikutuksen tukkumark-
kinoiden likviditeettiin, joka taas puolestaan todennikdisesti vaikuttaa kielteisesti riippumattomiin toimittajiin.
Vaikka tdmd ei automaattisesti tarkoita, ettd vertikaalinen integrointi johtaisi alhaisemman likviditeetin
markkinoihin tai markkinoiden sulkeutumiseen, se tarkoittaa, ettd jos toimittajat omistavat suurimman osan
tuotantokapasiteetista, markkinoiden likviditeetti voi laskea yhd enemman.

(536) Komissiolla oli joitakin alustavia huolia siitd, voiko mahdollisuus saada kaytto6n enemmin omaa tuotantoa
johtaa siihen, ettd EDF:n tarve pddstd futuurimarkkinoille kapasiteetin saamiseksi pienenee. EDF:n kyky saada
kayttoonsd HPC:n tuottamaa sihkod kompensoisi sen tarpeen kiyda kauppaa tuen jilkeen.

(537) Vastauksena komission kysymyksiin potentiaalisesta vaikutuksesta, joka HPC:1ld olisi markkinoiden likviditeettiin,
EDF vastasi, ettei silld olisi kannustimia eikd kyky4 laskea sita.

(538) EDF Energy viittdd, ettd sen toimituksiin liittyva liiketoiminta on tédysin riippumatonta HPC:n rakentamisesta (*).
Kuten edellisessd jaksossa selitettiin, EDF:n tuotantoon ja toimituksiin liittyvé liiketoimintapolitiikka on pienentdd
markkinahintariskid. Yritykselld ei ole politiikkaa, jonka mukaan toimitukset hoidettaisiin jirjestelmallisesti
sisdisesti, koska se ei ole paras tapa pienentdd markkinahintariskid. Pdinvastoin, paras tapa pienentdd markkinahin-
tariskid on ostaa ja myydd markkinoilla (tai markkinahintaan).

(539) EDF Energy totesi edelleen, ettei se hoida liiketoimintaansa tavalla, jonka tarkoitus olisi nettouttaa toimitusten ja
tuotannon viliset maarit. EDF ei edes erikseen yksiloi kauppoja, jotka siirretddn sen tuotanto- ja toimitusliike-
toiminnan valilld ilman, ettd niitd ohjattaisiin markkinoiden kautta.

(") Ofgem: Decision to make a market investigation reference in respect of the supply and acquisition of energy in Great Britain,
26. kesikuuta 2014. Saatavilla seuraavassa osoitteessa: https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-
investigation-reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain

() Ks. Ofgem: State of the Market Assessment, 27. maaliskuuta 2014, kohdasta 4.41 eteenpdin. Saatavilla seuraavassa osoitteessa:
https:/[www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-respect-supply-and-acquisition-
energy-great-britain

() Ks. EDF:n/NNBG:n vastaus kysymyksiin potentiaalisesta vaikutuksesta markkinoiden likviditeettiin, 8. syyskuuta 2014.
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(540) Tukeakseen viitettd, jonka mukaan sisdisen nettouttamisen laajuus on vihainen, EDF esitti lukuja kauppaamistaan
médristd ja vaihtomdiristd (). Lopuksi EDF selitti, ettd sddntelyn viimeaikaisen kehityksen takia silld ei edes ole
kykya laskea tukkumarkkinoiden likviditeettid. Lisdtdkseen tiettyjen markkinasegmenttien likviditeettida Ofgem on
liittanyt Yhdistyneen kuningaskunnan kuuden suurimman energiantoimittajan, EDF Energy mukaan lukien,
toimilupiin pakollisen markkinoiden kehittdmiseen liittyvin velvoitteen. Vaatimus on ilmoittaa osto- ja
myyntihinnoista markkinoilla, tarkoituksena tukea hinnanmuodostusta ja taata sddnnolliset kaupankdyn-
timahdollisuudet.

(541) Komissio arvioi, missd mairin toimenpide saattaisi johtaa tukkumarkkinoiden likviditeetin laskemiseen.

(542) Se pani merkille, ettd EDF Energyn kauppaaman mdirin suhde sen tuottamaan mdairddn on laskenut tasaisesti
siten, ettd suhdeluku (kaupattu mairi/tuotanto) oli 3 vuonna 2010 ja 2 vuonna 2014. Lisdksi tdiméd suhde on
alhaisin  Yhdistyneen kuningaskunnan kuuden tirkeimmin vertikaalisesti integroidun energiantuottajan
joukossa (2).

(543) Komissio panee merkille, etti Ofgemin markkinoiden kehittdmiseen liittyvit sddntelyvelvoitteet saattavat rajoittaa
sitd, missd madrin vertikaalisesti integroidut toimittajat voivat tahtoen tai tahtomattaan noudattaa strategioita,
jotka johtavat likviditeetin laskuun. Komissiolle on kuitenkin episelvdd, miten todennikoistd ndiden velvoitteiden
kiytossd pysyminen on tai edes missd mairin ne saattavat ehkdistd sisdisten positioiden nettouttamista (eli omien
tuotannon omaisuuserien kdyttdmistd omien asiakkaiden palvelemiseen).

(544) Niin ollen komissio pyysi lisitakuita hdivyttddkseen kokonaan kaikki huolet markkinoiden likviditeetin
potentiaalisesta heikkenemisesti tuen jalkeisessd skenaariossa.

(545) EDF suostui lisdidmain avoimuutta tavassa, jolla se tekee kauppaa sdhkolld ja myy sitd markkinoilla, vihentien
siten mahdollisuuksiaan parantaa perusteettomasti kannattavuuttaan ja vaikuttaa kielteisesti likviditeettiin.

(546) Ainoana markkinapalvelujen toimittajana NNBG:lle HPC:n ennakoidun tuotoksen osalta EDF on sitoutunut (?)
seuraavaan:

a) kirjaamaan HPC:n ennakoitua tuotosta koskevat kaupat erilliseen NNBG-tilikirjaan;

b) hinnoittelemaan EDF:n kanssa tehdyt HPC:n ennakoitua tuotosta koskevat kaupat kyseisen tuotteen
markkinahintaan kaupan ajankohtana;

¢) tekemdin markkinahintaan kaikki HPC:n ennakoitua tuotosta koskevat kahdenviliset kaupat kaikkien muiden
EDF:n omistamien tai kauppaamien salkkujen kanssa; ja

d) toimittamaan hinnanerosopimuksen vastapuolelle ja Euroopan komissiolle vuosittain raportin osoittaakseen
edelld mainittujen sitoumusten noudattamisen.

9.6.6 Paitelmit kilpailun vairistymisti

(547) Komissio katsoo, ettd kaiken kaikkiaan mahdollisuudet kilpailun véiristymiseen ovat vahiiset. Pddtelmd perustuu
edelld 9.6.1, 9.6.2, 9.6.3, 9.6.4 ja 9.6.5 jaksoissa esitettyihin pohdintoihin, ja sen yhteydessi on otettu huomioon
EDF:n tekemat sitoumukset.

(548) Punnittuaan asiaa perusteellisesti ja otettuaan huomioon EDFn tekemit sitoumukset komissio tuli sithen
lopputulokseen, ettd HPC:n rakennuttamisesta johtuvat kilpailun véiristymit on rajattu vilttimattomain ja
kompensoidaan toimenpiteiden myonteisilld vaikutuksilla.

(549) SEUT-sopimuksen 30 ja 110 artiklan noudattamisen osalta Yhdistynyt kuningaskunta on sitoutunut, niin kauan
kuin hinnanerosopimukset eivdt ole avoimia Yhdistyneen kuningaskunnan ulkopuolisille sihkontuottajille,
mukauttamaan tapaa, jolla sdhkontoimittajien hinnanerosopimuksiin liittyvdt maksusitoumukset lasketaan, siten,
ettd EU:n jdsenvaltioissa Yhdistyneen kuningaskunnan ulkopuolella tuotettua ja asiakkaille Yhdistyneessi
kuningaskunnassa toimitettua tukikelpoista ydinsiahk6d ei oteta huomioon toimittajien markkinaosuuksissa.
Yhdistynyt kuningaskunta poistaa timin poikkeuksen, kun Yhdistyneen kuningaskunnan ulkopuoliset
sahkontuottajat saavat oikeuden hakea hinnanerosopimuksia.

(") Taulukko 3 EDF:n/NNBG:n vastauksessa kysymyksiin potentiaalisesta vaikutuksesta markkinoiden likviditeettiin, 8. syyskuuta 2014.
() Ks.kuvio 43, Ofgem — State of the Market Assessment, 27. maaliskuuta 2014.
(}) Tarkempia tietoja sitoumuksesta on liitteessd C.
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10. PAATELMAT

(550) Tehdyn arvion perusteella ja timédn tapauksen erityispiirteet huomioon ottaen komissio katsoo, ettd Yhdistyneen
kuningaskunnan ilmoittama toimenpidepaketti sisdltdd valtiontukea, joka sellaisena kuin se on muutettuna
tehdyilld sitoumuksilla soveltuu sisimarkkinoille SEUT-sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan ¢ alakohdan nojalla.

(551) Komissio toteaa, ettd sille on toimitettu arviota varten tihdn mennessd tehty rahoitusta koskeva aiesopimus
HPC:n hankerahoituksen osalta. Yhdistyneen kuningaskunnan viranomaiset ilmoittivat, ettd loput ehdoista ja
edellytyksistd sekd lopulliset rahoitusasiakirjat sisdltavit vakiolausekkeita, joita jokainen sijoittaja tavoittelisi
vastaavan hankkeen kohdalla. Koska komissiolla ei ollut mahdollisuutta todentaa tdtd, Yhdistyneen
kuningaskunnan viranomaisten on siind tapauksessa, ettd lopulliset asiakirjat muuttavat tilld hetkelld komissiolle
esiteltyd toimenpidettd millddn tavalla, ilmoitettava niistd komissiolle. Jos lopulliset rahoitusasiakirjat kuitenkin
sisdltavdt muita valtiontukielementtej, niin niitd ei voida hyviksyi, silld timédnhetkinen valtion toimenpidepaketti
kattaa kaiken tuen, joka on tarpeen HPC:n investointihankkeen toteuttamiseksi (rebus stantibus),

ON HYVAKSYNYT TAMAN PAATOKSEN:

1 artikla
Hinkley Point C:lle hinnanerosopimuksen, valtion kanssa tehtivin sopimuksen ja luottotakuun sekd kaikkien muiden
tukimuotojen, joiden toteuttamista Yhdistynyt kuningaskunta suunnittelee, muodossa annettava tuki soveltuu sisimark-

kinoille Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 107 artiklan 3 kohdan c alakohdassa tarkoitetulla tavalla.

Tamdn vuoksi tuen toteuttaminen hyviksytdan.

2 artikla

Tamai pditos on osoitettu Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneelle kuningaskunnalle.

Tehty Brysselissd 8 paivind lokakuuta 2014.
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Varapuheenjohtaja
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LIITE A

HINNANEROSOPIMUKSEN TUOTTOASTE

Taulukko 3

Arvio NNBG:n taloudellisesta riskistd — HPC:n kokonaistuloskustannusten arvioitu todennikoisyysjakauma

(..)

Lihde: TESLA4, sivu 12

Kuvio 2

Yhdistyneen kuningaskunnan historialliset futuurihinnat ja viitehinta

UK 1-and 2-Seasons Ahead Baseload Forward Prices and Simulated Reference Price
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Source: Bloomberg ELUBS1, OECM, ELUBS2, OECM; UK REQ

Delivery date
s Gain if sold 2S ahead (compared to ref.p.) —2 Seasonsahead ~ —1 Seasonahead — — Simulated reference price Difference if sold 28 ahead (compared to ref.p.)
Taulukko 4

Yhteenveto menetelmisti, joita KPMG kiytti analysoidessaan asianmukaista tuottoastetta

(prosenttia)
Tuottojen vaihteluvili (hankkeen
Menetelmi sisdinen tuottoaste; verojen jalk- Huomautukset
einen nimellisarvo)
Suhteellisen riskin analysointi 8,5-11 Merituulivoiman ja PPP-/PFl-tuottojen vertailu raken-
(hankeperusta) nusvaiheen aikana ja my6s Yhdistyneen kuningaskun-

nan sddntelemien laitosten/ydinalan toimijoiden toimin-
tavaiheen aikana

Vertailuanalyysi 6-13 Yhdistyneen kuningaskunnan sdidntelemien yleishyodyl-
(hankeperusta) listen palvelujen/PPP-/TWPP-|vastaavien ydinvoimahank-

keiden vertailu
Hankkeen vihimmadistuottoas- 10,5-14,5 Perustuu EDF:n keskimddrdisen pddomakustannuksen
teen analyysi arvioihin plus preemioon, todettu useita yrityksid kos-

kevissa tieteellisissd tutkimuksissa
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(prosenttia)
Tuottojen vaihteluvali (hankkeen
Menetelma sisdinen tuottoaste; verojen jalk- Huomautukset
einen nimellisarvo)
Rahoitusanalyysi 9-13 — rakentaminen Analyysi potentiaalisista rahoitusrakenteista seké raken-
6-9 5 — toiminta tamisen ettd toiminnan aikana
Oletettu velkarahoitteinen rak- | 10,2 — hankkeen sisdinen | Analyysi hankkeen tuotosta ja nostetun oman paioman
enne Yhdistyneen kuningas- tuottoaste tuotosta (ehdotettujen Yhdistyneen kuningaskunnan ta-
kunnan takuun kanssa 12,8 - nostetun oman paio- kaamien velkamédrien osalta) ja sovittuun toteutushin-
man sisdinen tuottoaste taan.
10,2 prosenttia johtuu hanketason kassavirtoihin koh-
distuvasta verosuojavaikutuksesta ja ohjeellisesta [UK:n
takuuhinnoittelusta.
Lihde: llmoitus, taulukko 5, perustuu KMPG:n tietoihin
Taulukko 5

Komission herkkyysanalyysi — Malli, jossa rakennusvaiheen vuotuisia kassavirtoja on muutettu

(..)

Varjostetut solut osoittavat rakennuskustannusten pidomamenoja — tavoitellun sisdisen tuottoasteen skenaariot tuottavat
pienemmdn toteutushinnan kuin 92,50 Englannin puntaa megawattituntia kohti. Perustuu NNBG:n rahoitusmallin
versioon 9.8.

Taulukko 6

Hankeskenaariot, todennikoisyydet (luottamustasot niin, etti tulostekijit ovat suotuisampia kuin oletukset) ja
hankkeen keskeinen metriikka

(..)

Huomautukset:

(1) Sisaltad hyodyn rakentamisen yhteydessd saaduista voitoista, 0,8 Englannin puntaa megawattituntia kohti (reaalinen
2012)

(2) Kertasuoritus SZC:std, luovutettu vasta COD2:n jilkeen eikd siksi muodosta osaa rahoitusvaatimuksesta

(3) Toimintamenojen mukauttamista sovelletaan vain ensimmdiset 15 vuotta ja hinnanerosopimusjakson jilkeen
potentiaalisen toimintamenojen uudelleenkisittelysuojan takia.

(4) Lainojen vihimmadishoitokatteessa ei huomioida ensimmaisti kautta.

(5) Reaalinen sidotun pddoman sisdinen tuottoaste arvioituna seuraavasti: nominaalinen sidotun pdioman sisdinen
tuottoaste miinus oletus pitkdn aikavilin kuluttajahintaindeksistd

ahoitusmallin tassd versiossa oletettu sidotun oman pddoman alhaisempi taso tarkoittaa, ettd sidotun oman
6) Rahoit llin t letettu sidot p lh pi taso tarkoitt ttd sidot
pddoman sisdinen tuottoaste on optimistinen suhteessa timanhetkisiin mallinnettuihin tuloksiin.

Oletettua suotuisampi tulos erittdin epdtodennikoinen

Oletettua suotuisampi tulos epitodennikdinen

MAHDOLLINEN Oletettua suotuisampi tulos mahdollinen

TODENNAKOINEN Oletettua suotuisampi tulos todennikoinen

_ Oletettua suotuisampi tulos erittdin todennakoéinen
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Taulukko7

Rahoitusprofiili rakentamisen aikana ja lainojen hoitokate toiminnan aikana

Taulukko 8

Yhdistetyt pidomameno-, viivistys- ja muut pessimistiset skenaariot

Taulukko 9

Yhteenveto dynaamisen jakelumallin tuloksista tiettyjen skenaarioiden kohdalla (CfD = hinnanerosopimus;
RES = uusiutuvat energianlihteet; CCS = hiilidioksidin talteenotto ja varastointi)

Ensim-

Kapasiteet- mdinen Verkon Verkon Verkon
, . P el | hiilisinten- | hiili-inten- | SO0
Tilanne Keskeiset oletukset timark- kaytt66- siteetti siteetti hiili-intensi-
kinat? notto ydin- ; 030 2040 teetti 2049
voimalla

la Nykykehitysskenaario Ei 2037 232 188 96

1d | Nykykehitysskenaario, korkeat polttoaine- Ei 2031 186 101 46
hinnat

le Nykykehitysskenaario, alhaiset polttoaine- Ei 2041 269 233 121
hinnat

2a Nykykehitysskenaario + ydinvoima-CfD Ei 2023 158 88 37

3a | Vihihiilisen muun kuin ydinalan tuotannon Ei 2037 164 135 61
CfD:t

3d | Vahihiilisen muun kuin ydinalan tuotannon Ei 2031 181 123 52
CfD:t, korkeat polttoainehinnat

3e Viahihiilisen muun kuin ydinalan tuotannon Ei 2041 182 120 66
CfD:t, alhaiset polttoainehinnat

3h | Vahihiilisen muun kuin ydinalan tuotannon Ei 2037 160 133 59
CfD:t, enemman yhdysputkia

4a | Vihihiilisen tuotannon CfD:t Ei 2023 100 42 25

5a Nykykehitysskenaario Kylld 2037 236 194 88

5d | Nykykehitysskenaario, korkeat polttoaine- Kylld 2032 194 111 52
hinnat

5e Nykykehitysskenaario, alhaiset polttoaine- Kylld 2041 272 235 126
hinnat

7a | Vihihiilisen muun kuin ydinalan tuotannon Kylld 2046 104 49 33

CfD:t
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Ensim-
Kapasiteet- mainen h.\';.er.k(t)n h'\.ifzr.kc;n Verkon
Tilanne Keskeiset oletukset timark- kaytt6o- f-mten- KN hiili-intensi-
kinat? notto ydin- siteetti siteetti teetti 2049
Y 2030 2040
voimalla
7d | Vahahiilisen muun kuin ydinalan tuotannon Kylld 2038 137 65 28
CfD:t, korkeat polttoainehinnat
7e Vahahiilisen muun kuin ydinalan tuotannon Kylld Ei ennen 113 51 44
CfD:t, alhaiset polttoainehinnat vuotta
2049
7f | Vahihiilisen muun kuin ydinalan tuotannon Kylld 2048 97 46 35
CfD:t, korkeat ydinvoimahinnat, alhaiset
RES- ja CCS- kustannukset
7 g | Véhihiilisen muun kuin ydinalan tuotannon Kylld Ei ennen 104 — —
(vain | CfD:t, enemmain kulutuksen joustoa, harkin- vuotta
vuo- | nanvaraisia ympéristomaksuja ja yhdysput- 2030
teen | kia
2030
saakka)
7h Viahahiilisen muun kuin ydinalan tuotannon Kylld 2046 101 48 32
CfD:t, enemmin yhdysputkia
8a | Vahahiilisen tuotannon CfD:t Kylld 2023 104 50 31
8d | Vihihiilisen tuotannon CfD:t, korkeat polt- Kylla 2023 99 48 30
toainehinnat
8e | Vahahiilisen tuotannon CfD:t, alhaiset polt- Kylld 2023 99 38 30
toainehinnat
8f | Vahihiilisen tuotannon CfD:t, korkeat ydin- Kylla 2023 102 45 28
voimahinnat, alhaiset RES- ja CCS- kustan-
nukset
8 g | Vihihiilisen tuotannon CfD:t, enemmin ku- Kylld 2023 98 — —
(vain | lutuksen joustoa, harkinnanvaraisia ymparis-
vuo- | tomaksuja ja yhdysputkia
teen
2030
saakka)
8h | Vahihiilisen tuotannon CfD:t, enemman yh- Kylld 2023 100 53 32

dysputkia
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Taulukko 10
Vertailukohteina kiytetyt infrastruktuuritransaktiot
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

Lahde:  Yhdistyneen kuningaskunnan toimittama asiakirja "Answers to the Commission’s questions received 16 September 2014,
pohjana Fund-verkkosivut, Preqin, lehdistotiedotteet. Huomautus: Fundin tavoitteelliset sisdiset tuottoasteet ndytetddn vihennettyind
maksuilla ja kuluilla. Kdytetyt muuntokurssit: Englannin punta/Euro: 1: 1,26, Englannin punta/Kanadan dollari: 1: 1,81. HPC:n veron
jalkeistd nimellisen oman pddoman sisdistd tuottoastetta kiytetty vertailutarkoitukseen. Borealiksen tavoitteellinen sisdinen tuottoaste:

9-12 prosenttia, First State EDIF:n tavoitteellinen sisdinen tuottoaste: 10-15 prosenttia.

Taulukko 11

Valikoidut laskelmat sidnnellyisti hyviksytyisti tuotoista

Sahkonsiirto (Ofgem (1))

Ofwat (2) — PRO9

Ofwat — PR 14 (ei viimeis-
telty) ()

Huomautus

Ajanjakso

2013-2021

2010-2015

2015-2020

Reaaliset

Nostetut oman pddoman kustannukset
(verojen jilkeen)

7,00 prosenttia

7,10 prosenttia

5,65 prosenttia

Velan kustannukset (reaaliset ennen ver-
oja)

2,92 prosenttia

3,60 prosenttia

2,75 prosenttia

Nimellinen velkaantuminen

60,0 prosenttia

57,5 prosenttia

62,5 prosenttia

Tavallinen keskimairdinen pidomakustan-
nus

4,55 prosenttia

5,10 prosenttia

3,85 prosenttia

Inflaatio-oletus

3,50 prosenttia

3,50 prosenttia

3,50 prosenttia

Hyviksytyt nimelliskustannukset/-tuotot (geometrinen laskelma

)

Nostetut oman padoman kustannukset

10,7 prosenttia

10,8 prosenttia

9,3 prosenttia

Velan kustannukset (ennen veroja)

6,5 prosenttia

7,2 prosenttia

6,3 prosenttia

Tavallinen keskimairdinen pidomakustan-
nus*

8,2 prosenttia

8,8 prosenttia

7,5 prosenttia

Nimelliset (aritmeettinen laskelma)

Nostetut oman padoman kustannukset*

10,5 prosenttia

10,6 prosenttia

9,2 prosenttia

Velan kustannukset (ennen veroja)*

6,4 prosenttia

7,1 prosenttia

6,3 prosenttia

Tavallinen keskimédrdinen padomakustan-
nus

8,1 prosenttia

8,6 prosenttia

7,3 prosenttia
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Ofwat — PR 14 (ei viimeis-

Sahkonsiirto (Ofgem (1)) Ofwat (3 — PRO9 telty) ()

Huomautus

Ajanjakso 2013-2021 2010-2015 2015-2020

https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/536024riiot1{pfinancedec12.pdf

http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf

http:/[www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr09phase3/det_pr09_finalfull.pdf

() Lopulliset ehdotukset kansallisen verkon sihkonjakelusta ja kansallisesta kaasuverkosta
(&) Ofwatin tulevat vesi- ja viemdrointimaksut 2010-2015: Lopulliset maaritykset
(}) Ofwat: Hintavalvonnan vahvistaminen ajanjaksolle 2015-2020 - riski- ja palkkio-ohjeet

Lihde: EDF Energyn esitys komission virkailijoille 15. heindkuuta 2014, dia "Comparison of HPC with UK regulated utilities”.

Taulukko 12

Vertailukohteena kiytetty ydinvoimantuotantohanke

Hanke Ontario Power Authority

Teknologia Bruce Power -ydinvoimalan kunnostus

Velkaantuminen 20-40 prosenttia

Velan reaaliset kustannukset (ennen | 6,20 prosenttia
veroja)

Nominaalinen pidoman sisdinen tavoi- | 13,7-18 prosenttia (12,8-17,1 prosenttia mukautettuna Yhdistyneen kunin-
tetuottotaso (verojen jilkeen) gaskunnan timanhetkiseen korkotasoon)

Hankkeen sisdinen tavoitetuottotaso | 10,6-13,8 prosenttia (9,7-12,9 prosenttia mukautettuna Yhdistyneen kunin-
IRR gaskunnan tdminhetkiseen korkotasoon)

Sijoitushorisontti  (hyodykkeen — pi- | 25 vuotta

toaika)

Investoinnin koko 4 mrd Kanadan dollaria

Tulovarmuuden taso Kiintedhintainen hinnanerosopimus laitoksen jaljelld olevaksi kayttoajaksi
(25 vuotta)

Rakennusriskin taso Alhaisempi — kunnostus, ei uudisrakennus, kustannukset ylittivét voitonjaon

Toimintariskin taso Alhaisempi — henkildstokustannukset ylittdvit voitonjaon, polttoainekustan-
nukset siirretddn eteenpiin

Rahoitusriskin taso Alhaisempi — pienemmain pddoman hanke, lyhyempi ajanjakso

Vaadittu ehdollinen pddoma Tuntematon

Lahde:  Yhdistyneen kuningaskunnan toimittama asiakirja "Answers to the Commission’s questions received 16 September 2014,
perustuu julkisiin asiakirjoihin (Bruce Powerin tilintarkastusraportti — huhtikuu 2007, s. 14.: Vahvistettu hankkeen tuottoasteena CIBC
World Markets Inc. -yrityksen Ontarion energiaministeridlle toimittamassa kirjeessd, 17. lokakuuta 2005, http:/fwww.rds.
ontarioenergyboard.cafwebdrawer|/webdrawer.dll/webdrawer/rec/6 7137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.
pdfPDF, CIBC World Markets Inc. -yrityksen Ontarion energiaministerille toimittama kirje, 17. lokakuuta 2005, http:/fwww.rds.
ontarioenergyboard.cafwebdrawer|/webdrawer.dll/webdrawer/rec/6 7137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.
pdf.PDF; Bruce Power Fairness Opinion (CIBC World Markets Inc.) — lokakuu 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.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
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Taulukko 13
Vertailukohteina kiytetyt sihkonostosopimushankkeet (PPA)
Teknologia CCGT PPA- hankkeet
Velkaantuminen < 80 prosenttia Tuntematon
Velan kustannukset Tuntematon Tuntematon

Oman piddoman nimellinen
(verojen jilkeen)

tavoitetuotto

> 13 prosenttia

Hankkeen nimellinen tavoitetuotto (verojen

9-15 prosenttia (*)

jalkeen)

Sijoitushorisontti (hyodykkeen pitoaika) 25 vuotta Erilaisia
Investoinnin koko Erilaisia Erilaisia
Tulovarmuuden aste 20 vuoden PPA PPA

Rakennusriskin taso verrattuna HPC:hen

Alhaisempi — perustuu EPC-sopi-
muksiin, tunnettu teknologia

Tuntematon mutta todennikdisesti
alhaisempi

Toimintariskin taso verrattuna HPC:hen

Alhaisempi

Tuntematon

Rahoitusriskin taso

Alhaisempi, lyhyempi rakennu-

Tuntematon mutta todennikoisesti

saika alhaisempi
Vaadittu ehdollinen pddoma Tuntematon Tuntematon
Viitetiedot 0] ]

Lihde:  Yhdistyneen kuningaskunnan toimittama asiakirja tuottoasteesta, taulukko 2, 10. syyskuuta, seké alla kohdat (1) ja (2).

()

—_—
x X2

Tarjouskilpailuissa, jotka koskevat riippumattomien vesi- ja energiatuottajien (IWPP) sopimuksia Abu Dhabissa ja joissa sopimuksiin
sisdltyy 20 vuoden kiintedhintainen veden/energian hankintasopimus, johon liittyy inflaatioindeksointi, nominaalisen pddoman sisdisen
tuottoasteen on oltava vihintdidn 13 prosenttia. Naihin hankkeisiin liittyy tyypillisesti teknisesti kypsin CCGT-kapasiteetin
rakentaminen, jota koskeva EPC-sopimus avaimet kdteen periaatteella sisiltdd maksun kertasuorituksena, varman toimituspdivin ja
madrdyksid, joiden nojalla sijoittajat saavat korvauksia mahdollisista viivytyksistd ja sopimusehdoista poikkeamisesta. Katso
Independent water and power producers, Abu Dhabi Regulation & Supervision Bureau, http://rsb.gov.ae/assets/documents/231/
infoiwpp.pdf. (Lahde: Yhdistyneen kuningaskunnan toimittamat tiedot).
http:/fwww.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07|GDF-SUEZ-at-a-glance-060712-final.pdf, Dia 8.

Yhdistyneen kuningaskunnan toimittamissa tiedoissa siteerataan 9-15 prosentin nimelliset tuottoasteet verojen jilkeen kohdassa
2) ilmoitetusta lahteestd, mutta komissio huomauttaa, ettei tiedoissa ilmeisesti oteta huomioon ldhteessd mainittuja "sadgnneltyji ja
konsessiohankkeita”. Komissio paittelee kohdasta 2), ettd GDF-Suezin sddnneltyjen ja konsessiotoimien ilmoitetaan realisoivan verojen
jilkeen noin 5-13 prosentin nimelliset hanketuotot ja ettd todenndkdisin tuotto on alle 10 prosenttia.

Taulukko 14

Sadnneltyjen selvitysten vertailuarvot: Hyviksytyt tuotot Yhdistyneen kuningaskunnan yleishyodyllisten

energia- ja vesilaitosten siinnellyistid omaisuuseristi viimeaikaisessa siintelyyn liittyneessi hintavalvonnassa

Sadntelija Ofwat Ofgem CcC Ofgem CcC CAA ORR
. RIO T1 .
S PR14 (ei ; NIE 2014 Bristol HAL 2014
Madritys lopullinen) (') WPD 14 (%) Lopullinen (%) (Né(l)E}l”)z 0 W 2010 (°) | Lopullinen (%) NR 2013 )
. 62,50 pro- 65 pro- 45 pro- 60 pro- 60 pro- 60 pro- 62,50 pro-
Velkaantuminen senttia senttia senttia senttia senttia senttia senttia



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
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Sadntelija Ofwat Ofgem CcC Ofgem CcC CAA ORR
. RIO T1 .
e PR14 (ei NIE 2014 Bristol HAL 2014
Madritys lopullinen) (') WPD 14 (%) Lopullinen (%) (Né%}r)Z ) W 2010 () | Lopullinen () NR 2013 ()
Velan reaaliset kustan- | 2,8 pro- 2,6 pro- 3,1 pro- 2,9 pro- 3,9 pro- 3,2 pro- 3,0 pro-
nukset (ennen veroja) senttia senttia senttia senttia senttia senttia senttia
l(i)s rerialilugrr?rﬁirsleieaa- 5,7 pro- 6,4 pro- 5,0 pro- 7,0 pro- 6,6 pro- 6,8 pro- 6,5 pro-
. senttia senttia senttia senttia senttia senttia senttia
(verojen jilkeen)
E::;lgggrggsgmgo_ 3,8 pro- 3,9 pro- 4,1 pro- 4,6 pro- 5,0 pro- 4,7 pro- 4,3 pro-
p senttia senttia senttia senttia senttia senttia senttia
makustannus
Inflaatio 3,5 pro- 3,5 pro- 3,5 pro- 3,5 pro- 3,5 pro- 3,5 pro- 3,5 pro-
senttia senttia senttia senttia senttia senttia senttia
?;iiil?s lé?e(grlifénkl;z;_ 6,2 pro- 6,1 pro- 6,6 pro- 6,4 pro- 7,4 pro- 6,7 pro- 6,5 pro-
oja) senttia senttia senttia senttia senttia senttia senttia
Oman pddoman ni-
melliset kustannuk- 9,2 pro- 9,9 pro- 8,5 pro- 10,5 pro- | 10,1 pro- | 10,3 pro- | 10,0 pro-
set (verojen jilk- senttia senttia senttia senttia senttia senttia senttia
een) (%)
Eé;rﬁf}g;;gifgslhgg_ 7,3 pro- 7,4 pro- 7,6 pro- 8,1 pro- 8,5 pro- 8,2 pro- 7,8 pro-
p senttia senttia senttia senttia senttia senttia senttia
makustannus
Analyytikon ennuste 14 pro-
oman pddoman tuo- s.en ¢ tif €
tosta (ennakko)
Sijoitushorisontti (19)
— Hintavalvonnan pi- 5 8 3 8 5 5 5
tuus
2,mrd —
N 14,8mrd
Investoinnin koko: 70M = GBPo5oM | (emnuste
s . 11,7mrd (*4) yritysten
Sadnnellyn omaisuu- . 5,9mrd (ennuste . 0,39mrd 45mrd
(arvioidut RAV-vaih- 14,9mrd (19)
serdn arvo (2014) (**) | hinta-val- (2013) (18) ’ (2013) (29
arvot 2014— telusta
RAV) () (%) () 2015) vonnan | .o val-
ajalta) (1) vonnan
yli) (7)

Tulojen suojaamisen
aste

Korkeampi kuin HPC:n kohdalla — katso vastaus kysymykseen 2c — NNBG:n tuottoasteesta toi-
mittamat tiedot, 10. syyskuuta

Rakennusriskin aste

Alhaisempi kuin HPC:n kohdalla. Katso yksityiskohtainen tarkastelu, kappaleet 124-131 —
NNBG:n tuottoasteesta toimittamat tiedot, 10. syyskuuta

Toimintariskin aste

Alhaisempi kuin HPC:n kohdalla. Katso yksityiskohtainen tarkastelu, kappaleet 132-135 —
NNBG:n tuottoasteesta toimittamat tiedot, 10. syyskuuta

Rahoitusriskin aste

Alhaisempi kuin HPC:n kohdalla. Katso yksityiskohtainen tarkastelu, kappaleet 136-139 —
NNBG:n tuottoasteesta toimittamat tiedot, 10. syyskuuta
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Sadntelija Ofwat Ofgem CcC Ofgem CcC CAA ORR
. RIO T1 .
e PR14 (ei NIE 2014 Bristol HAL 2014
Madritys lopullinen) (') WPD 14 (%) Lopullinen (%) (Né%}l")z 0 W 2010 (°) | Lopullinen (%) NR 2013 )

Alhaisemmat kuin HPC:n kohdalla. Katso keskeisten liiketoimintamallien, omaisuuserien moni-
puolistamisen ja teknologiariskien eron yksityiskohtainen tarkastelu kohdissa 113-122
NNBG:n tuottoasteesta toimittamat tiedot, 10. syyskuuta

Muut riskit

Vaadittu ehdollinen

péioma Ei ole.

(") http:/[www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf
() https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/86 37 5/fast-trackdecisionletter.pdf
() https:/[assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media/535a5768ed915d0fdb00000 3/NIE_Final_determination.pdf.
Komissio huomauttaa, ettd siteeratun asiakirjan taulukossa 13.10 annetaan “alhainen” ja "korkea” arvio ilmoitetuista taloudellisista
indikaattoreista, mutta Yhdistyneen kuningaskunnan toimittamat tiedot néyttéisivit perustuvan ainoastaan "korkeisiin” arvioihin.
(* https:/[www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-
gas-—overview
(°) Toimitetuissa tiedoissa ei ilmoitettu ldhdettd.
(%) http:/}www.caa.co.uk/docs/33/CAP%201140.pdf
() http:/[orr.gov.uk/data/assets/pdf_file/0011/452pr13-final-determination.pdf
)

nimellisiin pddomakustannuksiin ja nimellisia tavallisia keskimaariisid padomakustannuksia koskeviin arvioihin.

(®) Credit Suisse: National Grid — No longer a growthfvalue play, cut to Neutral, 29. toukokuuta 2014; Credit Suisse: SSE —
Referendum risk to be addressed, 15. Elokuuta 2014; Macquarie: National Grid — Quality costs, but better opportunities elsewhere,
24. Maaliskuuta 2014.

(") Toimitetussa asiakirjassa tulkittiin sijoitushorisontin pituus hintavalvontajakson pituudeksi. Asiakirjassa todetaan kuitenkin, ettd
sddnneltyjen yritysten tekemien investointien hyodykkeiden pitoajat kattavat usein useita hintavalvontajaksoja ja ettd hyodykkeiden
kiyttoikd voi olla jopa 60 vuotta.

(") Saantelija katsoo arvon johtuvan toimiluvan haltijan yrityksessd kéytetystd pddomasta.

('2) Kohdissa, joissa ldhteen RAV-arvot on ilmoitettu historiallisina hintoina, ne on muunnettu timanhetkisiksi hinnoiksi kiyttien ONS
RPI -indeksid (ellei muuta ilmoiteta).

("*) Huomautamme, ettd sddnneltyjen yritysten investointikustannukset kohdistuvat moniin eri hankkeisiin, jotka tyypillisesti
muodostavat vain pienen osuuden niiden RAV:sti.

("% 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, sivu 100.

(") Tamd on Ofgemin ennuste RAV:std hintavalvontakauden lopulla. Huomaa, ettd hintavalvontakauden alussa SHETL:l4 arvioidaan
olevan 0,7 miljardin RAV (jonka ennustetaan nousevan 3,6 miljardiin kauteen 2020-2021 mennessé): https:/[www.ofgem.gov.uk/
ofgem-publications|53747 [sptshetlfpsupport.pdf (sivut 36,37) ja https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/
53602 /4riiot1fpfinancedec1 2.pdf (sivut 8 ja 9).

('8) http:/[www.bristolwater.co.uk/wp/wp-content/uploads/2013/04/Annual-Report-2013.pdf, sivu 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%202013.
pdf sivu 331.

Lahde: perustuu Yhdistyneen kuningaskunnan toimittamaan asiakirjaan "SA.34974 Hinkley Point C State aid case — Answers to the
Commission’s questions received 16 September 2014”".

Taulukko 15

Euroopan unionissa toimialaryhmiin “Yleishyddylliset laitokset” kuuluvien yritysten piiomakustannusten

arviot
(prosenttia)
Olinan péiéil()(man Velle(m kustan- I}fﬁi&iﬁg&; L Péiéiomei(n
Yrityksen nimi Maa ustannuxset nukset ennen jalkeen Yhdys- ustannuxset
y Yhdysvalt Yhdysval- | 4 Yhdysvalt
ysvaltain veroja Yhdysva valtain dollar- ysvaltain
dollareina tain dollareina cina dollareina
E.ON SE (DB:EOAN) Saksa 8,25 4,04 3,19 5,78
RWE AG (DB:RWE) Saksa 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
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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(prosenttia)
Oman pddoman | Velan kustan- :elizgtklésrt;l; Pddoman
Yri - kustannukset nukset ennen auset vero) kustannukset
rityksen nimi Maa . . jalkeen Yhdys- :
Yhdysvaltain | veroja Yhdysval- Itain doll Yhdysvaltain
dollareina tain dollareina vaitamn dotiar- dollareina
€ma
Centrica plc (LSE:CNA) Yhdistynyt ku- 6,99 4,44 3,11 6,04
ningas-kunta
Veolia Environnement SA (EN- Ranska 11,62 5,44 4,30 6,46
XTPA:VIE)
National Grid plc (LSE:NG.) Yhdistynyt ku- 9,37 4,44 3,11 6,33
ningas-kunta
Suez Environnement Company Ranska 9,97 4,94 3,90 6,38
SA (ENXTPA:SEV)
A2A SpA (BIT:A2A) Italia 13,72 7,44 5,88 8,68
Hera SpA (BIT:HER) Italia 12,65 5,94 4,69 7,94
MVV Energie AG (XTRA:MVV1) Saksa 8,31 4,04 3,19 5,70
ACEA SpA (BIT:ACE) Italia 12,15 6,44 5,09 7,68
Iren SpA (BIT:IRE) Italia 13,85 7,94 6,27 8,80
Mainova AG (DB:MNV6) Saksa 6,96 5,54 4,38 6,30
Gelsenwasser AG (DB:WWG) Saksa 6,09 5,54 4,38 6,08
Telecom Plus plc (LSE:TEP) Yhdistynyt ku- 6,45 4,94 3,46 6,44
ningas-kunta
Compagnie Parisienne de Chauff- Ranska 7,73 4,94 3,90 6,33
age Urbain (ENXTPA:CHAU)
Zespol Elektrocieplowni Wro- Puola 7,44 5,39 4,26 6,94
clawskich KOGENERACJA
Spélka Akcyjna (WSE:KGN)
Fintel Energia Group SpA (BIT: Italia 9,88 8,94 7,06 9,02
FTL)
REN — Redes Energéticas Nacio- Portugali 19,97 7,64 6,04 10,05
nais, SGPS, SA (ENXTLS:RENE)
GDF SUEZ SA (ENXTPA:GSZ) Ranska 8,70 4,44 3,51 5,74
Burgenland Holding Aktienge- [tivalta 6,08 5,54 4,38 6,08
sellschaft (WBAG:BHD)
Lihde: http:/[www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls (haettu 14. kesikuuta 2014).
(Keskimddrdgiset ~padomakustannukset on  ilmoitettu  nimellising  (Yhdysvaltain ~ dollareina,  kdyttden  Yhdysvaltain  dollarin  riskitontd

korkoa = 3,04 prosenttia) ja verojen jalkeen. Damodaranin kdyttamistd eri mddritelmistd, ks. 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
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
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LIITE B

LUOTTOTAKUU

Taulukko 16

Vertailutiedot

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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Taulukko 17
Tuottokiyrin simuloitu jakautuminen 10 vuoden kohdalla
1992 - 2013 VAR model simulation 10 Yr (P) vs. 1992-2013 VAR model simulation
[.] [.] [..]
Spot in 10 years \i/(\)R simulitio(gl \{%R simul;tio(gl
e | v ahd | 10y

' ‘ 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:n herkkyysanalyysi

(..

)
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Yhdistyneen kuningaskunnan valtionobligaatioiden tuotot maturiteetin mukaan

Kaavio 1

Yhdistyneen kuningaskunnan valtionobligaatioiden tuotot 10, 20 ja 30 vuoden kohdalla

UK Government bond (Gilt) yields by maturity

= 10-year Gilts =~ ===20-year Gilts =3 0-year Gilts
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BB-luokan yritysten tuottokdyri (Yhdysvaltain dollareina)

Kuvio 3

BB-luokan muiden kuin rahoitusalan yritysten tuottokiyri (Yhdysvaltain dollareina)

Term structure of yield spreads for non-financial BB-rated
companies
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USD US Non-financials BB curve — USD

Huomautus:

data on Bloombergilta 21. elokuuta 2014 saatu otos.
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LIITE C

YHDISTYNEEN KUNINGASKUNNAN ANTAMAT SITOUMUKSET

KAUPANKAYNTISITOUMUS

"EDF-konsernin yritykselld” tarkoitetaan sen yrityskonsernin jisenti, johon EDF Energy kuuluu.

Operatiiviset ehdot

[1.1 Sekd NNBG ettd EDF Energy takaavat, kaikissa sopimuksissa, jotka koskevat HPC:n tuotoksen myymiseen liittyvid
markkinapalveluja ja jotka tehdddn minkd tahansa EDF-konsernin yrityksen (jaljempédnd 'markkinapalveluso-
pimuksen vastapuoli’) kanssa, ettd niin kauan, kuin jokin EDF-konsernin yritys on (suora tai epdsuora) osakas
NNBG:ssi, markkinapalvelusopimuksen vastapuoli suostuu

A) kirjaamaan kaikki HPC:n ennakoidun tuotoksen myymiseksi tehdyt kaupat erilliseen NNBG-tilikirjaan;

B) hinnoittelemaan kaikki minké tahansa EDF-konsernin yrityksen kanssa tehdyt HPC:n ennakoidun tuotoksen
myymiseksi tehdyt kaupat kyseisen tuotteen markkinahintaan kaupan ajankohtana;

() tekemdin markkinahintaan kaikki HPC:n ennakoitua tuotosta koskevat kahdenviliset kaupat kaikkien muiden
EDF-konsernin yritysten omistamien tai kauppaamien salkkujen kanssa; ja

D) toimittamaan NNBG:lle (suostuen siihen, ettd NNBG toimittaa saman hinnanerosopimuksen vastapuolelle,
valtiolle ja Euroopan komissiolle) tiedot, joita NNBG kohtuudella voi pyytdd raportoidakseen hinnaneroso-
pimuksen vastapuolelle, valtiolle ja Euroopan komissiolle siitd, miten markkinapalvelusopimuksen vastapuoli
on noudattanut edelld lueteltuja kohtia A, B ja C.

[].2 NNBG toimittaa, ja EDF Energy huolehtii siitd, ettdi NNBG toimittaa, jokaisen kalenterivuoden [¢] tyopdivddn
mennessd hinnanerosopimuksen vastapuolelle (suostuen sithen, ettd hinnanerosopimuksen vastapuoli toimittaa
saman valtiolle ja Euroopan komissiolle) kirjallisen raportin siitd, miten markkinapalvelusopimuksen vastapuoli on
edellisend kalenterivuonna noudattanut lausekkeen [¢].1 kohtia A, B ja C.

PAAOMAN VOITONJAKOMEKANISMI
1. Yhteenveto lausekkeesta
1.1  Kdyttoon otetaan padoman voitonjakojdrjestely, joka koostuu kahdesta erillisestd osasta:

A) mekaniikka, jolla jaetaan hankkeen voittoja, jotka ylittavit tietyn tason, koska hankkeen tulos on parempi
suhteessa alkuperiisiin perusoletuksiin ("hankevoittomekaniikka”); ja

B) mekaniikka, jolla jaetaan voittoja, jotka ylittdvit tietyn tason ja saadaan alkuperiisten osakkaiden pddoman
myynnistd ("pddomanmyyntimekaniikka”).

1.2 Pddoman voittosumma jaetaan hinnanerosopimuksen vastapuolen kanssa ja riippuu toteutuneesta pdioman
sisdisestd tuottoasteesta kyseisend ajankohtana. Kaikissa kynnysarvoissa otetaan huomioon sidotun pddoman
kustannukset seuraavan mukaisesti madritettyina:

energia- ja ilmastonmuutosministerion tuotos -tyokirjan mukainen HPC:n [UK-malli [...]

A) jos toteutunut pddoman sisdinen tuottoaste on korkeampi kuin pddoman tuottoaste mallissa, joka sisiltdd
sidotun pddoman kustannukset (11,4 prosenttia (nimellinen) mallista:

energia- ja ilmastonmuutosministerion tuotos -tyokirjan mukainen HPC:n IUK-malli [...] sellaisena kuin se
toimitettiin komissiolle 19. syyskuuta 2014) mutta alempi kuin tai yhtd korkea kuin B) kohdassa ilmoitettu
kynnysarvo, kaikesta timin pddoman sisdisen tuottoasteen kynnysarvon ylittdvistd voitosta jaetaan hinnaneroso-
pimuksen vastapuolelle 30 prosenttia; ja

B) jos toteutunut pddoman sisdinen tuottoaste on korkeampi kuin sekd i) 13,5 prosenttia (nimellinen) ettd
i) 11,5 prosenttia (ilmaistuna reaalisesti mutta siten, ettd otetaan huomioon kuluttajahintaindeksin inflaatio),
kaikesta tdimdn kynnysarvon ylittdvistd voitosta jactaan hinnanerosopimuksen vastapuolelle 60 prosenttia.

1.3 Jarjestely ei sisdlld kaksinkertaista laskentaa mekanismien valilla.
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1.4 Alla esitetddn yksityiskohtaisemmin, miten mekaniikka toimii. Lisdksi nditd velvoitteita tuetaan kovenantti-
paketilla, joka voi sisiltdd vakuuksia.

2. Mekanismi — Hankevoittomekaniikka

2.1  Jos sen jilkeen, kun hankevoittomekaniikka on ensin kdynnistetty, tarvitaan pddoman lisdystd milld ajanjaksolla
tahansa, pddoman lisdys otetaan huomioon laskettaessa omistajien voittoja.

2.2 Hankevoittomekaniikassa jaetaan voittoja, jotka ylittdvit tietyn kynnysarvon (vahvistettu edelld kohdassa 1.2),
koska hankkeen tulos on parempi suhteessa alkuperiisiin perusoletuksiin.

2.3 Sen mddrittimiseksi, onko jokin kynnysarvo saavutettu jollain ajanjaksolla, kumulatiivinen toteutunut
senhetkinen pddoman sisdinen tuottoaste lasketaan kéyttden paivitettyd rahoitusmallia hankkeen koko elinkaaren
ajan. Pddoman voitonjaon laskeminen kédynnistyy samalla ajanjaksolla kuin milld tietty kynnysarvo saavutetaan.

2.4 Kun hankevoittomekaniikka on kdynnistynyt, hinnanerosopimuksen vastapuolella on oikeus kyseiseen
prosenttiosuuteen omistajille kyseiselld ajanjaksolla ja kaikilla tulevilla ajanjaksoilla jaettavista voitoista (kunnes
seuraava kynnysarvo saavutetaan, jolloin kyseistd jakoprosenttia mukautetaan vastaavasti).

2.5  Hinnanerosopimuksen vastapuolen oikeus omistajien voittoihin on voimassa HPC-hankkeen koko elinkaaren ajan
alkaen ensimmaisestd kerrasta, jolloin hankevoittomekaniikka on kaynnistynyt.

3. Mekanismi — Pidomanmyyntimekaniikka

3.1  Padoman voitonjako kdynnistyy myos silloin, kun NNBG:n alkuperdiset osakkaat myyvit suoraan tai epasuorasti
osakkeita tai osakaslainoja (jos niitd voidaan soveltaa) milloin tahansa HPC-hankkeen elinkaaren aikana. Prosessin
vaiheet ovat seuraavat:

A) Vaihe 1 — Mdédritetddn jokaisen sijoittajan osalta peruspadoman lisdys ja hinta (asianmukaisen rahoitusmallin
mukaisesti).

B) Vaihe 2 — Kun joku sijoittajista myy padomaerdn, médritetddn pddoman myynnin sisdinen tuottoaste, jonka
kyseinen sijoittaja saavuttaa myymalld timan padomaeran.

C) Vaihe 3 - Pddomaerdn myyvin sijoittajan toteuttama pddoman myynnin sisdinen tuottoaste lasketaan ottaen
huomioon pddomaerdn myynnin tosiasiallinen bruttomyyntituotto, tosiasialliset pddoman lisdykset suhteessa
tihdn myytyyn pddomaerddn ja NNBG:std kyseiselle sijoittajalle maksetut aiemmat osingot/osakaslainojen
korot ja pddoman takaisinmaksut (suhteessa tdhin myytyyn padomaeriin).

D) Vaihe 4 — Jos pddoman myynnin sisiinen tuottoaste on korkeampi kuin jokin edelli kohdassa 1.2
vahvistetuista kynnysarvoista, pddoman voitonjako lasketaan seuraavasti.

E) Vaihe 5 — Lasketaan se teoreettinen rahasumma, joka osakkaan olisi pitinyt realisoida samasta pddoman
myynnistd, joka, jos sitd olisi kdytetty pddoman sisdisen tuottoasteen laskemiseen kuten edelld vaiheessa 3,
olisi johtanut siihen, ettd toteutunut piioman myynnin sisdinen tuottoaste olisi ollut yhtd korkea kuin
kyseinen kynnysarvo.

F) Vaihe 6 — Myonteinen ero (jos sitd on) edelld vaiheessa 3 kaytetyn tosiasiallisen myynnistd saatavan tuoton ja
edelld vaiheessa 5 lasketun teoreettisen pddoman myynnistd saatavan tuoton vililli on ndin ollen
ylimédrdinen pddomavoitto, joka jaetaan NNBG:n osakkaiden ja hinnanerosopimuksen vastapuolen valilla.

3.2 Edelld esitetyt laskelmat tehdidin jokaisen padomamyynnin osalta mahdollisista aiemmista pidoman myynneistd
riippumatta ja riippumatta siitd, johtivatko aiemmat pddoman myynnit voitonjakoon hinnanerosopimuksen
vastapuolelle.

3.3 Toissijaisten sijoittajien (eli sellaisten, jotka ostivat/hankkivat pddomaa kolmannen osapuolen kautta, tavallisten
kaupan ehtojen mukaisesti alkuperiisiltd pddoman sijoittajilta) pddoman myynnit jitetddn timidn mekaniikan
ulkopuolelle, jos tillaisten toissijaisten sijoittajien oli tarkoitus myydi kyseinen pddoma edelleen (koska se oli
“toissijaista pddomaa”).
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4. Miiriykset, joilla tuetaan pidoman voitonjakomekanismeja

4.1 Midrdykset veronkiertoa vastaan takaavat, ettei transaktioita suunnitella siten, ettd ne tekevit tyhjiksi hankevoit-
tomekaniikan tai pddomamyyntimekaniikan tarkoituksen.

4.2 Pddoman voitonjakomekaniikkojen tueksi vahvistetaan médrdyksid sen varmistamiseksi, ettd hinnaneroso-
pimuksen vastapuolelle suoritetaan maksuja olosuhteissa, joissa joko hankevoittomekaniikkaa tai pddomamyynti-
mekaniikkaa on rikottu tai veronkierron torjuntaan liittyvid sitoumuksia on rikottu.

5. Riitojen ratkaisu

Piddoman voitonjakomekanismiin liittyvit mahdolliset riidat ratkaistaan HPC-sopimuksessa vahvistettua vastaavan
riidanratkaisuprosessin mukaisesti.

RAKENTAMISEN VOITONJAKOMEKANISMI
1. Yhteenveto lausekkeesta

1.1  Rakentamisen voitonjakomekanismi on tarkoitettu toteutushinnan laskemisen takia toteutuneiden sdist6jen
jakamiseksi silloin, kun rakentamiskustannukset ovat pienemmit kuin ennustekustannukset HPC-hankkeelle
sovitussa rahoitusmallissa. Tdimd mekanismi toimii yhteen suuntaan; toteutushinta ei nouse, jos rakentamiskus-
tannukset ovat ennustetta suuremmat.

1.2 Alustava voitonjakolaskelma tehdddn seuraavista ensimmdiisend toteutuvana ajankohtana: i) 6 kuukautta
reaktorin 2 kiynnistyspdivan jlkeen; ii) 10 vuotta reaktorin 1 kéynnistyspdivin jlkeen; iii) reaktorin 1
kdynnistyspdivin jilkeinen piivd, jona osapuolet sopivat siitd, ettei reaktori 2 saavuta kdynnistyspdivddnsi.
Lopullinen voitonjakolaskelma tehdddn 6 vuotta alustavan voitonjakolaskelman ajankohdan jilkeen (tai
aikaisemmin, jos kaikki rakentamiseen liittyvit saatavat on maksettu sitd ennen).

1.3 Alla olemme esittdneet yksityiskohtaisemmin, miten mekaniikka toimii.

2. Mekanismi

2.1  NNBG toimittaa hinnanerosopimuksen vastapuolelle kirjallisen raportin aikaisintaan tietyn ajan ennen alustavaa
tdsmaytyspdivdd ja tietyn ajan ennen lopullista tdsméytyspdivaa.

2.2 Molemmissa raporteissa esitetddn
2.2.1 kohtuullisen yksityiskohtaisesti
a) rakennuskustannusten kokonaismaard raportin pdivimaardin mennessd, ilmaistuna Englannin puntina;

b) kohtuullinen ennuste rakennuskustannusten kokonaismaarastd, jonka NNBG aiheuttaa tai maksaa tai joka sille
kertyy, ilmaistuna Englannin puntina, silld edellytykselld, ettd nimi rakennuskustannukset rajoittuvat niihin
rakennuskustannuksiin, jotka NNBG kohtuullisesti ja asianmukaisesti aiheuttaisi tai maksaisi tai jotka sille
kertyisivit sddntelyvaatimusten tdyttimisestd aiheuttamatta liiallisia kustannuksia tai menoja;

¢) NNBG:n senhetkiset rakennusaikataulut; ja
d) NNBG:n arvioidut rakennusaikataulut kyseisen raportin paivimairan jilkeiselle ajanjaksolle;

2.2.2  kohtuullisen yksityiskohtaisesti niyttod toimista, joihin on ryhdytty sen varmistamiseksi, ettd ennuste rakennus-
kustannusten maédristd, jonka NNBG aiheuttaa tai maksaa tai joka sille kertyy raportin pdivimdairin jalkeen
rajoittuu niihin rakennuskustannuksiin, jotka NNBG kohtuullisesti ja asianmukaisesti aiheuttaisi tai maksaisi tai
jotka sille kertyisivit sadntelyvaatimusten tdyttdmisestd aiheuttamatta liiallisia kustannuksia tai menoja;

2.2.3 jos raportin tai sen osan on laatinut tai sen laatimisessa on avustanut yksi tai useampi kolmas osapuoli,
yksityiskohdat naistd kolmansista osapuolista ja kopiot téllaisten kolmansien osapuolten laatimista raporteista; ja

2.2.4 toteutushinnan mahdollinen mukauttaminen.

2.3 Raportissa ilmoitetaan oleelliset oheistiedot, ja siihen liitetddn johtajan todistus, joka todentaa raportissa
ilmoitetut tiedot.

2.4 Hinnanerosopimuksen vastapuoli voi pyytdd NNBG:Itd lisdd oheistietoja tietyn madrdajan kuluessa. Jos hinnanero-
sopimuksen vastapuoli esittdd tillaisen pyynnon, NNBG:n on toimitettava tillaiset oheistiedot tietyn méédrdajan
kuluessa pyynnon esittamisesti.
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2.5  Hinnanerosopimuksen vastapuoli ilmoittaa tietyn médrdajan kuluessa NNBG:le, hyviksyyké se NNBG:n
toimittaman raportin. Jos NNBG ja hinnanerosopimuksen vastapuoli eivit paise yhteisymmarrykseen, kumpi
tahansa osapuoli voi viedd asian riippumattoman riidanratkaisuelimen kasiteltaviksi.

2.6  Jos NNBG ei toimita hinnanerosopimuksen vastapuolelle raporttia, hinnanerosopimuksen vastapuoli voi hankkia
riippumattomalta kustannuskonsulttiyritykseltd lausunnon rakennuskustannuksista ja rakennusaikatauluista, ja
tatd lausuntoa kéytetddn raportin sijaan.

2.7 NNBG antaa hinnanerosopimuksen vastapuolelle ja sen ammattimaisille neuvonantajille (myds kustannuskon-
sulteille) sellaista apua, jota hinnanerosopimuksen vastapuoli voi kohtuudella pyytdd raportin tarkastelua ja
rakennuskustannusten todentamista varten.

2.8  Rahoitusmallia paivitetddn raportissa esitettyjen tai kustannuskonsulttien toimittamien tarkistettujen rakennuskus-
tannusten ja tarkistetun rakennusaikataulun avulla, ja mallinnus tehdddn uudestaan tarkistetun toteutushinnan
madrittimiseksi. Toteutushintojen, jotka on tuotettu kdyttdmilld rahoitusmallia ennustettujen rakennuskus-
tannusten ja rakennusaikataulujen avulla ja kayttimalld sitd uudelleen tarkistettujen rakennuskustannusten ja
rakennusaikataulujen avulla, vilinen ero mdirittdd rakennusvoiton koon, ilmaistuna Englannin puntina
megawattituntia kohden. Hinnanerosopimuksen vastapuolella on oikeus saada 50 prosenttia edelld esitetyn
toimenpiteen avulla méiritetystd rakennusvoitosta (prosenttiosuus kasvaa 75 prosenttiin mahdollisista rakennus-
voitoista, jotka ylittavat [...] Englannin puntaa (nimellinen)) laskemalla tuolloin voimassa olevaa toteutushintaa
kyseisen summan verran.

2.9 Mikili NNBG milloin tahansa alustavan ja lopullisen tismennyspaivimaidrin vilisend aikana toteaa rakennuskus-
tannusten tai rakennusaikataulujen eroavan piivitetyssd mallissa kdytetyistd siten, ettd ne aiheuttavat rakennuskus-
tannuksiin liittyvid sddstojd, NNBG voi pdittdd suorittaa hinnanerosopimuksen vastapuolelle vilimaksuja, jotka
vastaavat nditd rakennuskustannusten lisisddst6jd kokonaan tai osittain.
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