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IL.

(Nezakonodavni akti)

ODLUKE

ODLUKA KOMISIJE (EU) 2015/657
od 5. veljace 2013.

o drzavnoj potpori koju su Njemacka i Austrija dodijelile u korist banke Bayerische Landesbank
(predmet SA.28487 (C 16/09, ex N 254/09)

(priopleno pod brojem dokumenta C(2013) 507)

(Vjerodostojan je samo tekst na njemackom jeziku)

(Tekst znacajan za EGP)
EUROPSKA KOMISJJA,
uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 108. stavak 2. prvi podstavak,
uzimajudi u obzir Sporazum o Europskome gospodarskom prostoru, a posebno njegov ¢lanak 62. stavak 1. tocku (a),

nakon §to je pozvala drzave ¢lanice i druge zainteresirane strane da u skladu s prethodno navedenim ¢lancima iznesu
svoje primjedbe ('),

buduéi da:

1. POSTUPAK

(1) Njemacka je 4. prosinca 2008. Komisiji prijavila mjere potpore u korist banke Bayerische Landesbank (dalje u
tekstu ,BayernLB” ili ,Banka”) u obliku zatite od rizika od 4,8 milijarde EUR i dokapitalizacije od 10 milijardi
EUR. Komisija je navedene mjere odobrila 18. prosinca 2008. u predmetu drzavne potpore N 615/08 (dalje u
tekstu ,odluka o sanaciji”) na temelju ¢lanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a (} na razdoblje od Sest mjeseci.
Medutim, ako se u tom roku od Sest mjeseci dostavi uvjerljiv i utemeljen plan restrukturiranja banke BayernLB,
odobrenje vrijedi dok Komisija ne donese odluku o tom planu restrukturiranja (%).

(2) U prosincu 2008. grupacija Hypo Group Alpe Adria (dalje u tekstu ,HGAA”), drustvo k¢i banke BayernLB,
primila je 700 milijuna EUR od banke BayernLB i dodatnih 900 milijuna EUR za sudjelujuéi udjel u kapitalu
(osnovnom kapitalu) od Austrije na temelju austrijskog programa potpora za sanaciju banaka (‘). Nadalje, na
temelju navedenog paketa HGAA je primio jamstva u iznosu od 1,35 milijardi EUR za izdanja obveznica na
temelju Programa za izdavanje obveznica (DIP, eng. Debt Issuance Programme).

(3)  Njemacka je Komisiji 29. travnja 2009. prijavila plan restrukturiranja banke BayernLB. Istog je dana Austrija
dostavila plan odrzivosti grupacije HGAA.

(") SLC134,13.6.2009.,str. 31.; SLC 85,31.3.2010., str. 21.;i SLC 266, 1.10.2010., str. 5.

(*) Sucinkom od 1. prosinca 2009. ¢lanci 87. i 88. Ugovora o EZ-u zamijenjeni su ¢lancima 107.1108. Ugovora o funkcioniranju Europske

unije (UFEU). Clanak 87. i 88. Ugovora o EZ-u te ¢lanak 107. i 108. UFEU-a u nacelu su identi¢ni. U okviru ove Odluke upuéivanja na

¢lanke 107.1108. UFEU-a potrebno je tumaciti kao upuéivanja na ¢lanke 87.1 88. Ugovora o EZ-u, kada je to primjereno.

(*) Odluka Komisije od 18. prosinca 2008. u predmetu drzavne potpore N 615/08, BayernLB (SL C 80, 3.4.2009., str. 4.).

(*) Odluka Komisije od 9. prosinca 2008. u predmetu drzavne potpore N 557/08, Nacionalni program potpore — mjere u skladu sa
Zakonom o stabilnosti financijskog i Zakonom o ja¢anju medubankovnog tr7ista za kreditne institucije i drustva za osiguranje u Austriji
(SL C 3, 8.1.2009., str. 2.). Posljednji put produljena do 30. lipnja 2011. Odlukom Komisije od 16. prosinca 2010. u predmetu drzavne
potpore SA.32018 (2010/N) (SL C 20, 21.1.2011., str. 3.).
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(4)  Dopisom od 12. svibnja 2009. Komisija je Njemacku i Austriju obavijestila o svojoj odluci o pokretanju postupka
u pogledu mjera poduzetih u korist banaka BayernLB i HGAA u skladu s ¢lankom 108. stavkom 2. UFEU-a jer je
imala dvojbe u pogledu spojivosti potpore za restrukturiranje banke BayernLB s unutarnjim trziStem i
moguénosti ponovnog uspostavljanja odrzivosti banke BayernLB na temelju plana restrukturiranja (dalje u tekstu
,odluka o pokretanju postupka”) (°). Nadalje, Komisija je izrazila sumnje da je HGAA nacelno stabilna financijska
institucija 1 da je potpora koju je Austrija osigurala grupaciji HGAA spojiva s ¢lankom 107. stavkom 3.
tockom (b) UFEU-a (°).

(5)  Grupacija HGAA nacionalizirana je 23. prosinca 2009. Komisija je navedenu mjeru odobrila Odlukom od
23. prosinca 2009. u predmetima potpore C 16/09 i N 698/09 (dalje u tekstu ,odluka o sanaciji grupacije
HGAA”) (). U istoj je odluci Komisija prosirila postupak na dodatne mjere potpore koje je Austrija poduzela u
korist grupacije HGAA, a za koje Komisija smatra da ih je jednako tako potrebno uzeti u obzir pri ocjeni plana
restrukturiranja banke BayernLB. Istodobno je Komisija do podno$enja uvjerljivog i utemeljenog plana restruktu-
riranja grupacije HGAA mjere privremeno proglasila spojivima s unutarnjim trzistem u skladu s ¢lankom 107.
stavkom 3. tockom (b) UFEU-a.

(6)  Komisija je 22. lipnja 2010. jo§ jednom progirila sluzbeni istrazni postupak jer u predvidenom planu restruktu-
riranja grupacije HGAA koji je dostavljen 16. travnja 2010. nije osigurano ponovno uspostavljanje odrZzivosti
grupacije HGAA niti su predvidene primjerena podjela obveza povezanih s restrukturiranjem i odgovarajuce
mjere za ogranienje narusavanja trzi§nog natjecanja. Osim toga, Komisija je produljila odobrenje potpore koju je
odlukom o sanaciji grupacije HGAA do dovrietka ocjene plana restrukturiranja grupacije HGAA privremeno
proglasila spojivom s unutarnjim trzistem ().

(7)  Komisija je 7. veljace 2011. Austriju i Njemacku obavijestila da e se predmeti drzavne potpore N 698/09
(HGAA) (°) i C 16/09 (BayernLB) odvojeno ocjenjivati. Ova odluka odnosi se isklju¢ivo na predmet drzavne
potpore C 16/09.

(8)  Komisija je od vanjskih stru¢njaka zatrazila procjenu zastite od rizika koja je privremeno odobrena u odluci o
sanaciji te procjenu portfelja imovine na koju se odnosi zastita od rizika. Nakon razgovora s Bankom i
njemackim nadleznim tijelima stru¢njaci su 16. studenoga 2009. dostavili zavr$no izvjesce.

(9)  Njemacka je 6. travnja 2011. dostavila ocekivane racune dobiti i gubitka prema segmentu poslovanja odnosno
drustvu kéerifinstituciji. Njemacka je 13. travnja 2011. dostavila informacije o ocekivanoj imovini prema
segmentu poslovanja i ocekivanim obvezama prema pojedinom izvoru financiranja. Istodobno je Njemacka
dostavila i ofekivane marze prema segmentu poslovanja za imovinu i prema izvoru financiranja za obveze.
Dodatne informacije dostavljene su u Cestoj razmjeni dopisa. Tako su 15., 21. 1 22. lipnja 2011. dostavljeni
dodatni podatci koji su se, medu ostalim, odnosili na planiranje kapitala do 2019., uklju¢ujuéi oekivani u¢inak
Basela III (') na strukturu kapitala. Njemacka je 27. rujna 2011. dostavila aZurirane financijske prognoze, a
posebno azurirane podatke o dobiti i planiranju kapitala. Komisija je 13. i 20. listopada 2011. primila dodatne
podatke o smanjenju segmenata poslovanja, a 4., 5. i 6. lipnja 2012. dodatne informacije o financijskim
prognozama i zastiti od rizika. AZurirane financijske prognoze, ukljucujuéi ocekivane racune dobiti i gubitka
prema segmentu poslovanja te podatke o ocekivanom planiranju kapitala i potrebi za financiranjem, dostavljene
su 6. lipnja 2012. Upulivanja na financijske prognoze iz plana restrukturiranja u nastavku odnose se na
financijske podatke dostavljene 6. lipnja 2012. odnosno, ako financijski podatci od 6. lipnja 2012. ne sadrzavaju
aZurirane podatke, na ve¢ prethodno dostavljene financijske informacije.

(10)  Mjere potpore i plan restrukturiranja banke BayernLB bili su predmet niza sastanaka, telefonskih konferencija i
drugih oblika razmjene informacija koji su se u razdoblju od svibnja 2009. do lipnja 2012. odrzali izmedu
predstavnika njemackih nadleznih tijela i sluzbi Komisije.

(11) Prema misljenju Njemacke moze se ocekivati da e se od 1. sije¢nja 2013. ra¢unovodstvo za potrebe izra¢una
kapitala ispitati prema medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja (MSFI-jevi).

°) Predmet drZavne potpore ,13.6. . str. 31.).
) Predmet d potpore C16/09 (SLC 134,13.6.2009 31.)
(®) Utinci mjera potpore u korist grupacije HGAA na Banku bit ¢e predmet posebne Odluke.
() SLC85,31.3.2010., str. 21.
(% SLC266,1.10.2010., str. 5.
() Dalje u tekstu SA.32554 (09/C) — Potpora za restrukturiranje grupacije Hypo Group Alpe Adria.
Basel Il medunarodni je regulatorni okvir za banke. To je sveobuhvatan paket reformi Bazelskog odbora za nadzor banaka kojim bi se
10 1 d dni je regul k bank j buh paket ref Iskog odb dzor banaka kojim b
trebalo poboljsati propise, nadzor i upravljanje rizicima u bankarskom sektoru.
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(12)  Tijekom istraznog postupka njemacka nadlezna tijela, tijela za financijski nadzor, vlasnici Banke i sama Banka
vodili su intenzivne razgovore o planu restrukturiranja i moguéem planu otplate.

(13) Njemacka je 15. lipnja 2012. obavijestila Komisiju o dopisu njemackog Saveznog ureda za nadzor financijskih
usluga (BaFin, njem. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) od 14. lipnja 2012. poslanom e-postom u kojem
je BaFin izjavio da ne namjerava nominalnu vrijednost beskamatnih obveznica banke Bayerische Landesbodenkre-
ditanstalt (BayernLabo) prihvatiti kao temelj za procjenu kapitala u smislu nacrta Uredbe o kapitalnim
zahtjevima ("), ¢ak iako je revizor Banke u svojem miljenju od 12. travnja 2012. objasnio da se u skladu s
MSFl-jevima obveznice nacelno uzimaju u obzir sa svojom nominalnom vrijednosti. Navedeno misljenje ne
odnosi se na procjenu kapitala prema opleprihvaéenim racunovodstvenim nacelima (GAAP, eng. Generally
Accepted Accounting Principles) u skladu sa Zakonikom o trgovackim drustvima (HGB, njem. Handelsgesetzbuch).

(14) Njemacka je 6. lipnja 2012. prijavila izmijenjeni plan restrukturiranja banke BayernLB koji je dodatno dopunjen
informacijama koje su dostavljene 12. i 13. lipnja 2012.

(15) Podatci o dodatnim smanjenjima izloZenosti procijenjenima za pojedini segment prihvaceni su 20. lipnja 2012.
(16) Njemacka je Komisiji 27. lipnja 2012. dostavila prvi privremeni plan otplate.
(17)  Njemacka je Komisiji 28. lipnja 2012. prijavila katalog preuzetih obveza za banku BayernLB.

(18) Komisija je 25. srpnja 2012. donijela odluku o prijavljenoj potpori za restrukturiranje (,odluka o restrukturiranju
iz 2012.”). Navedena je odluka u pravnom smislu manjkava jer nije bila upuena Republici Austriji na njezinu
sluzbenom jeziku, a da pritom Austrija nije pristala na to da njemacka verzija ne bude vjerodostojna. Stoga je
Komisija morala donijeti novu odluku kojom je zamijenjena odluka o restrukturiranju iz 2012. Odluka o restruk-
turiranju iz 2012. sadrzava veci broj pogresaka (u uvodnim izjavama 13., 29., 30., 48., 72., 77., 81., 108., 163,
200., 207. 1 210.; u tablicama 5., 10., 11. i 12.; u upuéivanjima na EUR/USD u Prilogu L te u Prilogu L tocki
29.2. i Prilogu 1II. tocki 2.) koje su po svojoj prirodi mogle biti predmet ispravka. Ispravljanjem tih pogresaka
nimalo se ne mijenja ocjena ¢injenica koju je Komisija donijela u odluci o restrukturiranju iz 2012. Ovom
odlukom stoga se ispravljaju i navedene pogreske.

2. CINJENICE
1. Opis banke korisnice ('?)

(19) BayernLB njemacka je pokrajinska banka sa sjediStem u Miinchenu. BayernLB u vlasnistvu je — neizravno preko
drustva BayernLB Holding AG (dalje u tekstu ,Holding”) — savezne pokrajine Bavarske (oko 94 %) i bavarskog
udruZenja Stedionica Sparkassenverband Bayern (dalje u tekstu ,Sparkassenverband”; oko 6 %) ().

(20) Kad su 2008. odobrene dokapitalizacija (vidjeti odjeljak 2. stavak 2. tocku (a)) i zastita od rizika (vidjeti
odjeljak 2. stavak 2. tocku (b)), konsolidirana bilanca koncerna BayernLB (uklju¢ujuéi BayernLabo, LBS i drustva
kéeri banke BayernLB) ukupno je iznosila otprilike 422 milijarde EUR s izloZenostima (') u iznosu od otprilike
198 milijardi EUR i oko 20 000 zaposlenika. Krajem 2008. banka BayernLB zabiljezila je gubitke od otprilike
5 milijardi EUR. Dogadaji koji su doveli do odobrenja mjera za sanaciju opisanih u odjeliku 2. stavku 2.
tockama (a) i (b) ove Odluke detaljno su prikazani u odluci o sanaciji.

(") Prijedlog Uredbe Europskog parlamenta i Vijec¢a o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska drustva (COM(2011) 452
zavrsna verzija). Komisija je 20. srpnja 2011. donijela paket propisa kojima bi se trebalo poboljsati reguliranje bankarskog sektora. Tim
paketom (takozvanim paketom CRD IV) trenutacne direktive o kapitalnim zahtjevima (Direktiva 2006/48/EZ Europskog parlamenta i
Vijeca od 14. lipnja 2006. o osnivanju i obavljanju djelatnosti kreditnih institucija (SLL 177, 30.6.2006., str. 1.) i Direktiva 2006/49/EZ
Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2006. o adekvatnosti kapitala investicijskih drustava i kreditnih institucija (SL L 177,
30.6.2006., str. 201.)) zamijenjene su novom direktivom i prethodno navedenom Uredbom.

(*}) Detaljan opis nalazi se u od{uci o pokretanju postupka, str. 2.

(") Prije mjera za sanaciju iz 2008. savezna pokrajina Bavarska i Sparkassenverband drzali su po 50 % udjela.

(") Banka BayernLB upotrebljava pojam izloZenosti kao pojam koji nadzorno tijelo upotrebljava za izracun stopa kapitala. Tijekom
testiranja otpornosti na stres iz prosinca 2011. Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) upotrebljavalo je pojam ,rizikom
ponderirana imovina” (RWA) kad je upudivalo na izloZenosti banke BayernLB. Za potrebe ove Odluke i Komisija izloZenosti naziva
JRWA”.



L 109/4 Sluzbeni list Europske unije 28.4.2015.
Tablica 1.
Financijski podatci za razdoblje 2007.-2011. (ako nije drukdije navedeno, u milijunima EUR)
2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
Koncern (u milijunima EUR)
stvarno stvarno stvarno stvarno stvarno

Visak raspona 2170 2670 2 561 1942 1963
Visak naknada 380 584 434 265 262
Dobit na osnovi zatita 27 - 136 98 53 106
Poslovni rezultat - 238 -2138 887 1043 341
Dob@t na osnovi ulaganja i umanjenja vrijed- -336 -1924 -1 444 - 332 - 206
nosti

Ostala dobit 133 141 461 1 - 37
Ukupni prihodi 2136 - 803 2997 2972 2 429
Rezerviranja za gubitke po kreditima - 115 -1656 -3277 - 696 - 548
Ukupni rashodi -1765 -2620 -2125 -1 462 - 1456
Gubitak za bankovne troskove 0 0 0 -51 - 74
Rashodi za restrukturiranje 0 - 87 - 361 124 - 16
DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA 255 -5166 -2765 885 334
POREZI - 80 - 191 - 328 - 294 - 269
DOBIT NAKON OPOREZIVANJA 175 -5358 -3093 590 65
Omjer troskova i prihoda (uklj. bankovne tro- 83 % | -326% 71 % 51 % 63 %
skove) u %

Imovina 415 639 421 666 338 818 316 354 309 144
Regulatorne izlozenosti 188 888 | 197 650 | 135788 | 123950 118 425
Ukupni prihodi/izloZenosti (u bps) 131 57 327 267 223
Prosjecan broj zaposlenika (u tisuéama) 17 891 19 405 17 764 10 383 10 064

(1)

(22)

BayernLB je medunarodna poslovna banka. Poslovanje Banke u regiji usmjereno je na Njemacku i jo§ neke
odabrane europske zemlje. Osim toga, banka BayernLB zastupljena je na vaznim financijskim trzi§tima kao $to su

New York, London, Pariz i Milano.

Najvaznija drustva klerifsudjelujue udjele banke BayernLB c¢ine institucije Deutsche Kreditbank AG (DKB),
Landesbausparkasse Bayern (LBS), Bayerische Landesbodenkreditanstalt (BayernLabo), madarska banka MKB Bank
Zrt (MKB) i, dok je nije nacionalizirala Austrija krajem 2009., grupacija HGAA.
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(23) HGAA je medunarodna financijska grupacija s bilancom od 43 milijarde EUR (2008.) i rizikom ponderiranom
imovinom (RWA) u iznosu od 32,8 milijardi EUR. Holding drustvo grupacije HGAA jest Hypo Alpe-Adria-Bank
International AG (HAAB Int.) sa sjedistem u Klagenfurtu (Austrija). Do nacionalizacije grupacije HGAA banka
BayernLB imala je sudjelujuéi udjel od 67,08 % u toj grupaciji.

(24)  MKB je vodeca univerzalna banka u Madarskoj koja se specijalizirala za velike poslovne klijente i imu¢ne privatne
klijente. Njezinim se uslugama sluzi 350 000 privatnih klijenata i klijenata srednjeg sloja te oko 3 000 velikih
klijenta i institucija.

(25) LBS je institucija u okviru banke BayernLB koja je organizacijski i ekonomski samostalna, ali nema vlastitu
pravnu osobnost. Buduéi da je LBS institucija u okviru banke BayernLB, u vlasni§tvu je savezne pokrajine
Bavarske i udruZenja Stedionica Sparkassenverband Bayern, kao i banka BayernLB.

(26)  LBS suraduje s bavarskim Stedionicama, koje, medu ostalim, sluze kao prodajni kanali LBS-a, te u Bavarskoj ima
vodecu ulogu u segmentu stambene Stednje.

(27)  Uzimajuéi u obzir sve nove sklopljene ugovore o stambenoj Stednji, LBS ima trzi$ni udjel od 42 %. LBS je
31. prosinca 2011. imao bilancu u iznosu od 11 milijardi EUR, depozite u iznosu od 9,7 milijardi EUR i
nepodmirena potrazivanja na osnovi stambenih kredita u iznosu od 1,9 milijardi EUR. LBS je 2011. zabiljezio
dobit prije oporezivanja u iznosu od 68 milijuna EUR.

(28) BayernLabo je razvojna institucija banke BayernLB osnovana 1884. u svrhu financiranja infrastrukturnih
projekata. BayernLabo i Bayerische Gemeindebank spojili su se 1972. u banku Bayerische Landesbank
Girozentrale iz koje se kasnije razvio BayernLB. BayernLabo je organizacijski i ekonomski samostalna te pravno
nesamostalna javnopravna institucija u okviru banke BayernLB i u potpunosti je obuhvaen neogranicenim
jamstvom za obveze predmetne institucije (Gewdhrtrigerhaftung) koje je osigurala savezna pokrajina Bavarska.
Njegov godisnji financijski izvjetaj sastavni je dio godi$njeg financijskog izvjestaja banke BayernLB.

(29) Na pocetku je BayernLabo u svojstvu skrbnika upravljao sredstvima savezne pokrajine Bavarske za poticanje
izgradnje socijalnih stanova. Pocetkom 1990-ih procijenjena je sadasnja vrijednost dijela tog kredita za izgradnju
socijalnih stanova te ga je savezna pokrajina Bavarska unijela u BayernLabo u obliku namjenskog kapitala. Taj
namjenski kapital iznosi 612 milijuna EUR i ostaje nepromijenjen.

(30) Kapital banke BayernLabo smije se upotrebljavati za poticanje izgradnje socijalnih stanova, a ne za gospodarsko
poslovanje banke BayernLB (tj. ne smije se upotrebljavati za ispunjenje regulatornih kapitalnih zahtjeva za banke
u pogledu kredita ili druge imovine).

(31) Kapital banke BayernLabo trenutatno se placa kako slijedi: BayernLB za namjenski kapital placa minimalnu
naknadu od ukupno [2-5] (*) % saveznoj pokrajini Bavarskoj, osim ako BayernLB u cjelini zabiljezi gubitke. Kako
bi se preostali kapital banke BayernLabo mogao upotrebljavati za pokrice gubitaka, BayernLB placa toj instituciji
naknadu od [0-1] %. Navedena je naknada prihvaéena kao primjerena u Odluci Komisije 2006/739/EZ (**). Kako
bi se osiguralo da se kapital banke BayernLabo i dalje moze smatrati kapitalom najvise kvalitete banke BayernLB
(osnovnim kapitalom), u planu restrukturiranja predvidena je prilagodba adekvatnosti kapitala i vrste naknade
(vidjeti uvodnu izjavu 81.).

2. Mjere potpore
(@) Dokapitalizacija

(32) U prosincu 2008. savezna pokrajina Bavarska unijela je u banku BayernLB osnovni kapital od 10 milijardi
EUR (*) koji ¢ine tihi udjel od 3 milijarde EUR i povlastene dionice u iznosu od 7 milijardi EUR. Kupon za tihi
udjel iznosi 10 % nominalne vrijednosti i nije kumulativan. Naknada za povlastene dionice, kojima se tijekom
faze restrukturiranja daje pravo na povlastene dividende, iznosi 10 %. Povlastene dividende prestaju vrijediti ¢im
se u potpunosti isplate prekomjerna naknada (eng. claw-back) i tihi udjeli savezne pokrajine. Isplate dividendi nisu
kumulativne.

(*) Poslovna tajna.

(**) Odluka Komisije 2006/739/EZ od 20. listopada 2004. o pomoci Njemacke za Bayerischen Landesbank — Girozentrale (SL L 307,
7.11.2006., str. 81.).

(**) Dokapitalizacija je detaljno opisana u odluci o sanaciji (uvodna izjava 13. i dalje)
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(33) Sparkassenverband nije sudjelovao u dokapitalizaciji. Stoga se njegov udjel od 50 % u banci BayernLB smanjio
na 6 % (V).

(b) Zastita od rizika u iznosu od 4,8 milijardi EUR

(34) Savezna pokrajina Bavarska za portfelj vrijednosnih papira osiguranih imovinom (ABS) nominalne vrijednosti od
21 milijarde EUR odobrila je zastitu od rizika u iznosu od 4,8 milijardi EUR (*¥).

(35) Navedenom zastitom od rizika §titi se BayernLB od gubitaka na osnovi njegova portfelja ABS-a i stoga se tim
jamstvom sprjecavaju daljnji otpisi. U tom pogledu savezna pokrajina Bavarska dala je jamstvo 19. prosinca
2008. Portfelj ABS-a imao je 31. prosinca 2008. (referentna tocka) nominalnu vrijednost od 19,589 milijardi
EUR.

(36) Portfelj ABS-a banke BayernLB sadrzava razli¢ite vrste vrijednosnih papira osiguranih imovinom. Vrijednosni
papiri osigurani primarnim i sekundarnim stambenim hipotekama (RMBS, eng. residential mortgage-backed
securities) ¢ine oko polovinu ukupnog portfelja. Ostale vazne vrijednosne papire iz portfelja osigurane imovinom
¢ine, medu ostalim, vrijednosni papiri osigurani hipotekama na poslovnim nekretninama (CMBS, eng. commercial
mortgage-backed securities), financijski instrumenti osigurani duznickim financijskim instrumentima (CDO, eng.
collateralised debt obligations) i drugi ABS-ovi koji se odnose na potraZivanja prema poslovnim klijentima i
stanovniStvu (ABS Commercial i ABS Consumer).

(37) Savezna pokrajina Bavarska dala je jamstvo za 4,8 milijuna EUR koje se, medutim, moze iskoristiti tek ako se
premasi gubitak od 1,2 milijarde EUR koji treba snositi BayernLB (dalje u tekstu ,prvi gubitak”). Cijena prijenosa
izratunava se oduzimanjem prvoga gubitka (1,2 milijarde EUR) od nominalne vrijednosti (19,589 milijardi EUR) i
iznosi 18,389 milijardi EUR.

(38) Trajanje zastite od rizika povezano je s dospijeCem vrijednosnih papira u portfelju ABS-a. Osigurani vrijednosni
papiri smanjeni su s otprilike 19,6 milijardi EUR (stanje u prosincu 2008.) na 11,9 milijardi EUR (stanje u
prosincu 2011.). Nakon aZuriranih prognoza od 31. oZujka 2012. ocekuje se da ¢e se do rujna 2014. portfelj
smanjiti na 7 milijardi EUR. Bududi da se prije svega nastoji zadrZzati gubitke na najniZoj mogucoj razini, no da je
neizvijesno na kojoj Ce razini biti trzi$ne cijene 2014., do sada jos uvijek nije jasno je li (u nacelu poZeljno)
otudenje preostalih vrijednosnih papira iz portfelja mogude (tj. je li ekonomski razumno) (**).

Procjena zasti¢ene imovine

(39) Procjena portfelja provedena je u dvije faze. Najprije su pojedine transakcije s pomocéu sustava ranog
upozoravanja oznacene (zelenom, Zutom, crvenom bojom) kako bi se utvrdile problemati¢ne transakcije ili
transakcije umanjene vrijednosti. S pomocu tog sustava ranog upozoravanja utvrden je unutarnji rejting: transak-
cijama oznacenima Zutom ili crvenom bojom u pravilu je sniZen rejting. Unutarnji rejting zatim se prenosio na
vanjski rejting agencije Moody’s. Taj vanjski rejting unesen je u sustav CROROM (¥) verziju 2.4 agencije Moody’s
kako bi se procijenio ocekivani gubitak za cijeli portfelj i relevantne transe.

(40) U skladu s tom metodom stvarna ekonomska vrijednost portfelja ABS-a procijenjena je u trenutku kada su
stru¢njaci Komisije dali odobrenje za mjere na 83,87 % nominalne vrijednosti od 19,589 milijardi EUR, tj. na
16,429 milijardi EUR. U dopisu poslanom e-postom 14. prosinca 2009. Njemacka je izjavila da ne Zeli dublju
analizu ocekivanoga gubitka. Usporedbom cijene prijenosa od 18,389 milijardi EUR i stvarne ekonomske
vrijednosti od 16,429 milijardi EUR nastaje razlika od 1,96 milijardi EUR.

(41)  Ucinak olaksice kapitala mjere u trenutku zastite rizika procijenjen je na 1,28 milijardi EUR.

(42) BaFin je u dopisu od 9. travnja 2010. potvrdio toénost metode i izracuna na kojima se ona temelji primijenjenih
za odredivanje ucinka olaksice kapitala.

("7) Prema izvjes¢u koje je Ernst & Young dostavio 14. sijecnja 2010. u pogledu vrijednosti banke BayernLB 18. prosinca 2008. udjel
Stedionica iznosi [< 5] %. S obzirom na postupak dobivanja drzavne potpore koji je u tijeku nije donesena sluzbena odluka o
sudjelujuem udjelu koji drzi Sparkassenverband.

(*®) Zastita od rizika detaljno je opisana u odluci o sanaciji (uvodna izjava 20. i dalje)

(") Kako je pojasnjeno u uvodnoj izjavi 23. odluke o sanaciji, struktura likvidacije planirana je tako da se portfelj u roku od Sest godina

nakon davanja jamstva smanji na manje od [4 — 6] milijardi EUR. Prema obavijesti bi se preostali dio portfelja trebao u dogovoru s

davateljem jamstva kasnije otuditi na trzistu. Stoga bavarska nadlezna tijela i Banka ocekuju da, u skladu s uvodnom izjavom 23. odluke

o sanaciji, zastita najvjerojatnije nece trajati dulje od Sest godina.

To je model simulacije Monte Carlo za izracun oc¢ekivanih gubitaka po transama odredenog statickog porfelja imovine. Upotrebljavaju

ga analiticari rejtinga u agenciji Moody’s Investors Services kako bi utvrdili rejtinge statickih sintetickih CDO-ova. Za procjenu

ocekivanih gubitaka za druge mjere u korist imovine umanjene vrijednosti upotrebljavaju se slicni modeli i metode.

(20

=
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Naknada za zastitu od rizika i isplatu prekomjerne naknade (eng. claw-back)

(43) BayernLB je retroaktivno 1. sije¢nja 2010. promijenio naknadu za zastitu od rizika (ukljucujuéi placanje
prekomjerne naknade) od 50 baznih bodova u godi$nju ukupnu premiju od 200 milijuna EUR koju ¢ini sljedece:

i. temeljna premija od 6,25 % na pocetni ucinak olaksice kapitala na dan 31. prosinca 2008. u iznosu od
1,28 milijardi EUR, tj. 80 milijuna EUR godisnje;

ii. dodatna godi$nja premija od 3,75 % na dio iznosa jamstva u iznosu od 2 milijarde EUR, tj. 75 milijuna EUR
godisnje do 2015.; i

iii. posebno placanje od 45 milijuna EUR godi$nje do 2015.

(c) Jamstva za obveze

(44)  Poseban fond za stabilizaciju financijskih trZista (SoFFin, njem. Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung) dodijelio je
banci BayernLB jamstva za obveze u skladu s njemackim Zakonom o stabilizaciji financijskih trzista koji je
Komisija odobrila kao njemacki program potpora za sanaciju banaka (*!). Jamstva su iznosila 15 milijardi EUR od
kojih je 5 milijardi EUR upotrijebljeno za osiguranje izdanja u sije¢nju 2009. Preostali iznos od 10 milijardi EUR
jamstava za obveze nije upotrijebljen te je 16. listopada 2009. vracen davatelju jamstva, ¢ime su jamstva za
obveze koja je dodijelio SoFFin smanjena na 5 milijardi EUR. Posljednja transa jamstava za obveze koja je
dodijelio SoFFin vracena je 23. sije¢nja 2012.

(d) Jamstvo likvidnosti koje je dala Austrija

(45) U prosincu 2008. grupacija HGAA nakon sveobuhvatnih otpisa i gubitaka primila je 700 milijuna EUR od banke
BayernLB i dodatnih 900 milijuna EUR za sudjelujuéi udjel u kapitalu (*3) (osnovnom kapitalu) od Austrije na
temelju austrijskog programa potpora za sanaciju banaka ().

(46) BayernLB i HGAA zatrazili su 2009. izvje$¢e vanjskih stru¢njaka u pogledu kreditnog rizika grupacije HGAA. U
skladu s tim izvjeS¢em zbog ocekivanih gubitaka stopa osnovnog kapitala smanjila bi se do kraja 2009. na manje
od 4 %.

(47) Kao posljedica ultimatuma koji je austrijsko tijelo za financijski nadzor dalo vlasnicima, prema kojem su do
11. prosinca 2009. trebali donijeti odluke o dokapitalizaciji grupacije HGAA, Austrija je od tadasnjih vlasnika
stekla udjele u grupaciji HGAA po simboli¢noj cijeni od jednog eura (*). BayernLB se odrekao svih prava
dionicara, ukljuujuéi postojeca potrazivanja povezana s dopunskim kapitalom u grupaciji HGAA u iznosu od
300 milijuna EUR (¥). Ako za ispunjenje zakonom utvrdenih kapitalnih zahtjeva budu potrebne dodatne mjere
kapitala u korist grupacije HGAA, dodatno je dogovoreno da ¢e se moguce dokapitalizacije podijeliti izmedu
banke BayernLB i Austrije u omjeru 3:1. Sav dodatni kapital koji bi BayernLB unio na temelju toga ura¢unao bi
se u iznos od [500 — 550] milijuna EUR koji je BayernLB dodijelio grupaciji HGAA u okviru financiranja i kojeg
se BayernLB odrekao tijekom sanacije grupacije HGAA.

(48) Kako bi se osigurala likvidnost grupacije HGAA, BayernLB produljio je likvidnosnu linjju u iznosu od
[350 — 600] milijuna EUR koja je istekla ve¢ 4. prosinca 2009. Nadalje je dogovoreno da (e financiranje
zaduZivanjem (eng. intra-group funding) koje je BayernLB osigurao u korist grupacije HGAA u iznosu od
2,638 milijardi EUR do kraja 2013 ostati u grupaciji HGAA. BayernLB ¢e u grupaciji HGAA 2014. ukupno
ostaviti jo§ [650 — 700] milijuna EUR i 2015. ukupno [350 — 400] milijuna EUR. Austrija jam¢i za odgovarajucu
izloZenost u slucaju prestanka grupacije HGAA ili poduzimanja druge gospodarski usporedive mjere nakon koje
odrzivost grupacije HGAA nije osigurana.

(*) Vidjeti Odluku Komisije od 27. listopada 2008. u predmetu drzavne potpore N 512/08, Program potpora za sanaciju kreditnih institucija u
Njemackoj, zamijenjenu Odlukom Komisije od 12. prosinca 2008. u predmetu drzavne potpore N 625/08, Program potpora za sanaciju
financijskih institucija u Njemackoj, produljenu Odlukom Komisije od 22. lipnja 2009. u predmetu drzavne potpore N 330/09 (SL C 160,
14.7.2009., str. 4.) i Odlukom Komisije od 23. lipnja 2010. u predmetu drzavne potpore N 222/10 (SL C 178, 3.7.2010., str. 1.),
ponovno aktiviranu Odlukom Komisije od 5. ozujka 2012. u predmetu drzavne potpore SA.34345 (12/N) (SL C 108, 14.4.2012.,
str. 2.), posl)edn]l put produljenu Odlukom Komisije od 29.6.2012., u predmetu drzavne potpore SA.34897 (12/N); jos nije objavljena.

(*) Sudjeluju¢im udjelom u kapitalu ne daju se nikakva glasacka prava.

(*) Vidjeti biljesku 4.

(*) Komisija je navedenu mjeru i pratece mjere odobrila 23. prosinca 2009. (vidjeti biljesku 7.).

(*) Sanacija grupacije HGAA koju je pod navedenim uvjetima provela Republika Austrija znacila je da je BayernLB morao otpisati ukupnu
knjigovodstvenu vrijednost grupacije HGAA u iznosu od 2,3 milijarde EUR i odre¢i se potrazivanja za ve¢ provedena financiranja u
iznosu od 825 milijuna EUR.
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(€) Prijenos kapitala banke BayernLabo na banku BayernLB

(49) Znatan dio rezervi banke BayernLabo, i to 1 milijarda EUR, trebao bi se bez protuusluge ili naknade prenijeti u
rezerve maticne banke, tj. banke BayernLB.

3. Plan restrukturiranja koji je prijavila Njemacka
(a) Opis poslovnog modela

(50) BayernLB dostavio je plan restrukturiranja u kojem je opisao kako bi se odrzivost Banke trebala ponovno
uspostaviti do 31. prosinca 2015. U planu restrukturiranja predvidene su temeljne izmjene poslovnog modela
banke BayernLB te strateSka promjena smjera poslovanja Banke. Poslovni model obiljeZen je smanjenim profilom
rizi¢nosti, ve¢om usmjerenosti na regionalno poslovanje te odrzivosti u pogledu financiranja i aktivnih poslova. U
skladu s planom restrukturiranja djelatnosti banke BayernLB trebale bi se znatno smanjiti i usmjeriti na sredi$nje
aktivnosti, proizvode i pokrajine. Potonje bi se trebalo ostvariti zatvaranjem/otudenjem lokacija, drustava kéeri i
sudjelujucih udjela te prestankom obavljanja djelatnosti.

(51) Vazan element strategije restrukturiranja ¢ini podjela sredi$njih i sporednih poslova u pojedinim poslovnim
jedinicama. Cilj je banke BayernLB prekinuti sve sporedne djelatnosti.

(52)  Za potrebe provedbe strateske podjele sredidnjih i sporednih poslova BayernLB osnovao je jedinicu za restruktu-
riranje koja ¢e sadrzavati velinu sporednih poslova. Na taj se na¢in BayernLB u okviru svojih sredi$njih
djelatnosti moze usmjeriti na buduce zadace, a da se pritom ne mora brinuti za likvidaciju sporednih poslova.

(53) BayernLB usmjerit e svoje poslovanje na tri klju¢na podrucja:

i. kljuéno podrugje poslovanja 1.: poslovni klijjenti, mala i srednja poduzeca (*) i stanovnistvo;
ii. klju¢no podrucje poslovanja 2.: nekretnine i $tedionice/udruZenje, javna tijela i BayernLabo;

iii. klju¢no podrucje poslovanja 3.: trzista.

Klju¢no podrucje poslovanja 1.: poslovni klijenti, mala i srednja poduzeca i stanovnistvo

(54)  Ciljnu skupinu u segmentu poslovanja ,poslovni klijenti” ¢ine poduzeca sa sjedistem u Njemackoj i prometom od
najmanje 1 milijarde EUR. Dosadasnje poslovanje u inozemstvu, posebno lokalne aktivnosti, smanjit ée se i
ograniciti veCom usmjerenos¢u na klijente povezane s Njemackom (¥), pri ¢emu ¢e BayernLB posebno nuditi
proizvode u segmentu poslovnog bankarstva (posebno kreditne linije) i segmentu strukturiranog financiranja
(financiranje izvoza i trgovine, leasing i financiranje projekata).

(55)  Ciljni kljjenti u segmentu ,malih i srednjih poduzeca” bavarska su mala i srednja poduzeca koja imaju promet od
50 milijuna EUR do 1 milijarde EUR, obiteljska poduzeca te druga njemacka poduzeca u odabranim njemackim
pokrajinama u kojima je Banka vel prisutna, kao $to je Nordrhein-Westfalen preko podruznice u Diisseldorfu.
Ciljni klijjenti u pokrajinama u kojima Banka nije prisutna poduzeca su koja imaju promet od 100 milijuna EUR
do 1 milijarde EUR. Osim kreditnih linija Banka ¢e, medu ostalim, nuditi proizvode u podru¢ju financiranja
izvoza i trgovine, dokumentacije, upravljanja kamatama i valutama, izvedenica, ulaganja, platnog prometa i
leasinga. Nadalje, Banka ¢e preko Stedionica nuditi bankarske proizvode za klijente koji imaju vanjske prihode
manje od 50 milijuna EUR.

(56) Preko svojeg drustva kéeri DKB banka BayernLB bit ¢e zastupljena u trzi§nim segmentima poslovanja sa stanov-
niStvom, infrastrukture i poslovnog bankarstva. U segmentu poslovanja sa stanovnistvom ponuda proizvoda
obuhvaca 7Ziro raCune i kreditne kartice te druge proizvode izravnog bankarstva (financiranje, ulaganja). U
segmentu infrastrukture banka DKB usmjerena je na javna poduzeca i podrudje zdravstva. U segmentu poslovnog
bankarstva poslovanje banke DKB usmjereno je na klijente u odabranim sektorima kao $to su poljoprivreda i
prehrana, zastita okoliSa, turizam i slobodna zanimanja (odvjetnici, javni biljeznici, porezni savjetnici itd.).

(*) Definicija malih i srednjih poduzeéa (MSP) u EU-u nije u potpunosti jednaka uobi¢ajenom pojmu malih i srednjih poduzeca u
Njemackoj (njem. Mittelstand); za potrebe ove Odluke njemackim pojmom malih i srednjih poduzeca obuhvacena su poduzeca koja
imaju promet od najvise 1 milijarde EUR.

(*) Pojam ,povezanost s Njemackom” pojasnjen je u Prilogu I, tocki 6.
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Klju¢no podrucje poslovanja 2.: nekretnine i $tedionice/udruzenje, javna tijela i BayernLabo

(57)  Poslovanje banke BayernLB s nekretninama usmjereno je na njemacke klijente. Medutim, BayernLB nudi usluge i
medunarodnim klijentima koji su povezani s Njemackom. U podru¢ju industrijskih nekretnina poslovanje
ukljucuje financiranje portfelja, financiranje trgovaca stambenim nekretninama, nositelja razvojnih projekata i
postoje¢ih nekretnina te financiranje investicijskog fonda za nekretnine. U pogledu stambenih nekretnina Banka
nudi usluge stambenim dru$tvima i stambeno financiranje. U podru¢ju poslovnih nekretnina poslovanje Banke
usmjereno je prije svega na hotelske nekretnine te nekretnine u podruéju njege i zdravlja.

(58) BayernLB ¢e i dalje suradivati s bavarskim te u manjem opsegu s drugim njemackim $tedionicama. Banka ¢e
Stedionicama nuditi proizvode i usluge kao dopunu proizvodima i uslugama iz njihove ponude te e djelovati kao
sredi$nja banka $tedionica.

(59) Preko javnih tijela BayernLB klijentima nudi razlicite proizvode za financiranje i druge povezane usluge, medu
ostalim, za projekte javno-privatnog partnerstva. Osim za potrebe upravljanja likvidno$¢u, BayernLB nece nuditi
nove kreditne proizvode javnim tijelima izvan Bavarske. Osim toga, mogu se nuditi moguénosti financiranja
projekata javno-privatnog partnerstva i izvoznih poslova te financiranje projekata ako je to u interesu klijenata
povezanih s Njemackom.

(60) Preko banke BayernLabo banka BayernLB odobrava drZavno poticana financiranja stambenih projekata u
Bavarskoj. U pogledu klijenata BayernLabo usmjeren je na fizicke osobe, pravne osobe koje u Bavarskoj grade
odnosno moderniziraju stambene prostore te lokalna i regionalna tijela. Nadalje, BayernLabo nudi moguénosti
financiranja lokalnim i regionalnim tijelima te njihovim interesnim udruZenjima (njem. Zweckverbinde). Medutim,
ti su poslovi ograniceni na saveznu pokrajinu Bavarsku.

Kljuéno podrudje poslovanja 3.: trzista

(61) Ponuda banke BayernLB ukljucuje proizvode riznice (roba, kratkorocne kamatne stope, obveznicke izvedenice,
strane valute), proizvode trzista kapitala (proizvode u podrudju obveznica, strukturiranih proizvoda za potvrde
namijenjene privatnim ulagacima, strukturirane kamatne proizvode te kupnju i prodaju dionica) i proizvode
povezane s financiranjem (medunarodne kredite i domade financiranje). Ti su proizvodi namijenjeni financijskim
institucijama i institucionalnim klijentima kao $to su druStva za osiguranje, zaklade i crkve. Taj segment
poslovanja ogranicava se na djelatnosti koje su povezane s klijentima; trgovanje za vlastiti ra¢un, osim trezorskih
aktivnosti, u potpunosti se obustavlja. Osim toga, kreditno poslovanje s drugim bankama u velikoj je mjeri
ograniceno.

(b) Smanjenje djelatnosti

(62) BayernLB vel je zatvorio svoje podruznice u Pekingu, Tokiju, Montrealu, Mumbaiju, Kijevu, Hong Kongu i
Sangaju. Medunarodna prisutnost Banke u buduénosti ¢e se ograniciti na ve¢ znatno smanjene podruZnice u
Parizu, New Yorku, Londonu i Milanu.

(63) Banka ¢e otuditi neka drustva kéerifsudjelujue udjele. Tako je predvideno otudenje Stedionice LBS u korist
udruZenja Stedionica Sparkassenverband. Prodajna cijena od 818,3 milijuna EUR temelji se na zajednickom
izvjes¢u dvaju stru¢njaka od 30. svibnja 2012. i odgovara vrijednosti tedionice LBS na dan 30. lipnja 2012. U
pogledu utvrdivanja cijene Njemacka smatra da bi uobiajeni privatni ulaga¢ pri odredivanju cijene, s obzirom na
¢injenicu da su Stedionice najvazniji prodajni kanal proizvoda Stedionice LBS, u obzir uzeo korektivni faktor za
takav trzi$ni rizik. Taj se argument u stru¢nom misljenju nije uzeo u obzir. Stoga Komisija nije zahtijevala javno
nadmetanje jer nije smatrala vjerojatnim da bi se nadmetanjem ostvario visi prihod od prodaje nego prodajom
udruZenju $tedionica Sparkassenverband.

(64) Nadalje, Banka ¢e odustati od poslovanja u isto¢noj Europi (segment ,isto¢na Europa”) te, posebno, otuditi svoje
madarsko drustvo kéer, banku MKB. U izvornom planu restrukturiranja BayernLB predvidio je otudenje banke
MKB za [...]. Zbog nesigurne politicke i gospodarske situacije u Madarskoj (**) i njezina ucinka na financijske
podatke banke MKB banka BayernLB smatrala je da prodaja banke MKB u kratkom roku nije vjerojatna tako da je
odlucila odgoditi otudenje banke MKB od [...].

(65) Osim toga, BayernLB (e trajno smanjivati rizike u preostalim kljunim podrugjima poslovanja. Stoga bi se vrste
poslovanja koje u velikoj mjeri ovise o razvoju trzista kapitala, kao npr. trgovanje za vlastiti racun, vrijednosni
papiri osigurani imovinom i financiranje transakcija preuzimanja, trebale obustaviti. Nadalje, u znatnoj ée se
mjeri smanyjiti visokorizi¢ni poslovi s medunarodnim klijentima za koje su potrebna znatna financijska sredstva te
Ce se obavljati samo ako se dokaze povezanost s Njemackom.

(**) Posebno u kontekstu nedavno uvedenog poreza za banke, koji se ne odreduje na temelju dobiti, i Zakona o konverziji kredita u stranim
valutama; protiv obiju mjera Komisiji je dostavljeno vise prituzbi.
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(66) U segmentu poslovnog bankarstva prekinut ¢e se poslovi s poslovnim klijentima i financiranja projekata za
klijente koji nisu povezani s Njemackom.

(67) Obustavit e se poslovanje nekretninama u inozemnim podruznicama s klijentima koji nisu povezani s
Njemackom.

(68)  Osim toga, znatno ¢e se smanjiti kreditno poslovanje s bankama; obustavit ¢e se namjensko trgovanje za vlastiti
racun.

(69) Banka se obvezuje do kraja 2015. smanjiti svoju bilancu s 421,7 milijjardi EUR (stanje iz 2008.) na
239,4 milijarde EUR. Bilanca smanjena na 239,4 milijarde EUR na sli¢noj osnovi u odnosu na 2008. odgovora
bilanci od otprilike 206 milijjardi EUR, a time i smanjenju bilance za otprilike 51 % (tj. pod jednakim uvjetima).

(c) Regionalna usmjerenost

(70)  Krajem 2010. 58 % kreditnih pozicija banke BayernLB nalazilo se u Njemackoj, a 74 % u Europi (zemljopisna
regija). NajvaZnije devizne pozicije banke BayernLB izraZene su u americkim dolarima, britanskim funtama i
$vicarskim francima (vidjeti tablicu 2.), pri ¢emu je 24 % imovine Banke krajem 2010. glasilo na valutu koja nije

EUR.

Tablica 2.

Imovina i obveze u stranoj valuti, kraj 2010.

IMOVINA OBVEZE
CHF 12 994 9 384
GBP 14 752 11 736
UsD 33 913 23169
Druge valute 14 690 14 942

(71)  [30-50] % imovine izrazene u USD krajem 2010. knjiZeno je u jedinici za restrukturiranje. PodruZnice banke
BayernLB u New Yorku i Londonu drzale su krajem 2010. [30-50] % imovine izrazene u USD odnosno
[50-70] % imovine izraZzene u GBP.

(72) U segmentu poslovnog bankarstva osim kredita poduzeéima BayernLB nudi i kredite za financiranje projekata.
Krajem 2010. krediti poduze¢ima ¢inili su [9-14] milijardi EUR od [23-29] milijardi EUR kredita knjiZzenih u
segmentu poslovnog bankarstva. Preostalih [12-17] milijardi EUR odnosilo se uglavnom na kredite za
financiranje projekata i druge strukturirane kredite. Krediti za financiranje projekata doveli su do znatne
izlozenosti Banke prema tre¢im zemljama. Samo se [2-5] % kredita za financiranje projekata krajem 2011.
odnosilo na Njemacku; velina izloZenosti prema zemljama odnosila se na Sjedinjene Americke Drzave,
Ujedinjenu Kraljevinu i [zemlju na Bliskom istoku]. Medu novim kreditima koji su od 2009. do 2012. odobreni u
New Yorku samo ih se [12-15] % odnosilo na projekte/pothvate u kojima je sudjelovao njemacki klijent; medu
kreditima za financiranje projekata koji su u istom razdoblju odobreni u regiji Europe, Bliskog istoka i Afrike
(dalje u tekstu ,EMEA”) taj je udjel iznosio [55-60] %.

(73) U kontekstu snaznije usmjerenosti Banke na njezino klju¢no trziste u Bavarskoj i Njemackoj BayernLB obvezao se
svoje poslovanje ograniciti na klijente koji su povezani s Njemackom te, kako je detaljno navedeno u katalogu
preuzetih obveza koji je dostavila Njemacka, znatno smanjiti svoje poslovanje u inozemstvu.

(d) Mjere za povecanje kapitala

(74)  Tijekom postupka ispitivanja njemacka nadlezna tijela, tijela za financijski nadzor, vlasnici Banke i sama Banka
vodili su intenzivne razgovore o planu restrukturiranja i moguéem planu otplate.

(75) Neosporno je da se nakon Basela III tihi udjeli (osim drzavnih potpora) viSe nee priznavati kao osnovni kapital
te ih se time od 2013. viSe ne moze priznavati kao regulatorni osnovni kapital.
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(76)  Tihi udjeli pojedinih bavarskih $tedionica u banci BayernLB trenuta¢no ukupno iznose [700-750] milijuna EUR;
[...] (*). Tihi udjeli vremenski su neogranieni, tj. nemaju dospijece te stoga ostaju u Banci, osim ako ih se ne
otplati na inicijativu Banke.

(77)  Sparkassenverband i BayernLB sporazumjeli su se da ce se svi tihi udjeli bez dospijeca koje drze pojedinacne
bavarske $tedionice otplatiti [...] i da ¢e ih Sparkassenverband u okviru dokapitalizacije odmah ponovno uloZiti u
BayernLB Holding. (*)

(78) Osim toga, Sparkassenverband ¢e unijeti dodatnih [22 — 62] milijuna EUR u drustvo BayernLB Holding. Novi
udjeli udruzenja Stedionica Sparkassenverband utvrduju se prema vrijednosti drustva BayernLB Holding AG koja
se odreduje u skladu sa standardom ocjenjivanja IdW S1 koji je razvio njemacki Institut ovlastenih revizora (IdW,
njem. Institut der Wirtschaftspriifer). Stopa sudjeluju¢ih udjela udruzenja Stedionica Sparkassenverband smije
iznositi najvise 25 % tako da u svakom slucaju ostane ispod razine blokirajuée manjine (25 % + 1 glas).

(79) Ni tihi udjel savezne pokrajine Bavarske u iznosu od 3 milijarde EUR ne moze se od 2018. viSe priznavati kao
regulatorni osnovni kapital. Nadalje, savezna pokrajina Bavarska objavila je da Zeli od banke BayernLB vratiti tihi
udjel u iznosu od 3 milijarde EUR. Medutim, BayernLB nije Zelio odmah otplatiti tihi udjel kako ne bi ugrozio
regulatorne kapitalne rezerve. BaFin je Komisiji usmeno objasnio da prema njegovu misljenju banci nije potrebna
samo stopa osnovnog kapitala od 9 % koju je utvrdilo Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) (dalje u
tekstu ,osnovni kapital koji je utvrdila EBA”), nego i znatne kapitalne rezerve koje bi u skladu s poslovnim
modelom predmetne Banke trebale iznositi najmanje od 0,5 % do 1 %.

(80)  Osim toga, nakon $to je primijenila krizni scenarij na temelju ispitivanja otpornosti na stres koji je EBA provela u
lipnju 2011., Banka je smatrala da je takav zastitni sloj kapitala opravdan. Nadzorno tijelo pozdravilo je taj
oprezan pristup. Njemacka stoga nije mogla Komisiji dostaviti prijedlog moguée otplate tihog udjela.

(81)  Nadalje, BaFin je uputio na to da bi se kapital banke BayernLabo mozda u buduénosti mogao tretirati [druk¢ije].
Stoga BayernLB namjerava znatan dio rezervi banke BayernLabo (1 milijardu EUR) preknjiZiti na mati¢nu banku.
Namjenski kapital (vidjeti uvodne izjave 29. i 31.) doduse ostaje u banci BayernLabo te e se i dalje upotrebljavati
za ispunjavanje zakonskih obveza banke BayernLabo u pogledu pruZanja poticaja. Kapital koji ostaje u banci
BayernLabo revalorizirat ¢e se tako da se moZe priznati kao osnovni kapital koji je utvrdila EBA jer ima

neogranicenu funkciju pokrica gubitaka i isplacuje se preko dividendi.

(e) Opis financijskog planiranja

(82) U uvodnoj izjavi 83. i dalje navode se pretpostavke na kojima se temelji financijsko planiranje, tretman u skladu s
propisima o nadzoru banaka, prognozirani podatci, profitabilnost pojedinih segmenata poslovanja i prognoze za
MKB.

— Pretpostavke na kojima se temelji planiranje

(83) Za kratkoro¢ne prognoze kretanja BDP-a i tecaja (tj. za razdoblje 2012.-2013.) BayernLB primjenjuje metodu
koja se temelji na ponderiranim prognozama medunarodnih institucija, gospodarskim prognozama privatnih
ekonomskih instituta te podatcima vlastitog odjela banke BayernLB za istrazivanja. U dugoro¢nim prognozama
kretanja BDP-a, koje se odnose na razdoblje nakon 2013., BayernLB u svojim prognozama pretpostavlja da ée se
dugoro¢nim potencijalom nekog gospodarstva odrediti njegov rast. Za potrebe unutarnjeg planiranja BayernLB
nacelno se oslanja na konzervativne prognoze. Neznatna odstupanja od projekcija drugih institucija posljedica su
zaokruZivanja (kao u prognozi europodrudja za 2013.: MMF: 0,9 %; BayernLB i Komisija: 1 %

(84) Prognoze banke BayernLB u pogledu americkog dolara temelje se na pretpostavci da ¢e americki dolar
2013. [...]. U razdoblju 2015. - 2016 dolar ¢e u odnosu na euro [...]. BayernLB to potkrepljuje ocekivanim [...]
u javnim financijama SAD-a i ¢injenicom da Ce te€aj [...] pariteta kupovne modi [...], koji je Organizacija za
ekonomsku suradnju i razvoj (OECD) za 2011. procijenila na 1,25 USD. Bududi da se ¢ini da ée stopa inflacije u
SAD-u biti viSa od stope inflacije u europodrudju, BayernLB smatra da e paritet kupovne mo¢i 2016. iznositi
priblizno 1,30 USD.

(85) Prognoze banke BayernLB u pogledu kretanja kamatnih stopa temelje se na trenuta¢no vrlo niskoj razini kamata.
BayernLB ocekuje postupno normaliziranje, tj. kretanje od trenutac¢no niskih stopa do primjerene razine (fer
vrijednosti); pritom se oslanja na prognoze rasta i inflacije te relevantne izjave u pogledu ocekivane novcane
politike.

(*) Bududi da je prosle godine BayernLB zabiljeZio gubitke, nominalna vrijednost tihih udjela $tedionica koji sudjeluju u gubitku u iznosu
morala se sniziti sa [770 — 810] milijuna EUR na [700 — 750] milijuna EUR.
(*) U suprotnom se tihi udjeli mogu konvertirati i u regulatorni kapital, bez prethodne otplate kapitala i njegova kasnijeg ponovnog unosa.
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(86) Njemacka je Komisiji dostavila informacije iz kojih proizlazi da su prognoze banke BayernLB u pogledu kretanja
BDP-a vrlo sli¢ne opérnitoj ocjeni velikih medunarodnih institucija kao $to su Medunarodni monetarni fond
(MMF) i Komisija.

(87) Najnovije aZurirane prognoze iz lipnja 2012. temelje se na pretpostavkama iz svibnja 2012. U svojim aZuriranim

financijskim prognozama iz lipnja 2012. BayernLB izmijenio je niz ekonomskih pretpostavki planiranja i svoje
prognoze revidirao posebno s obzirom na u to vrijeme vrlo niske kamatne stope (vidjeti tablicu 3.).

Tablica 3.

Pretpostavke financijskih prognoza

Godina 2012. % 2013. % 2014. % 2015. %
petogodi$nja kamatna stopa (prethodno pla- | [...] [...] [...] [...]
niranje)
petogodi$nja kamatna stopa (aZuriranje, li- [...] [...] [...] [...]
panj 2012.)

EUR/USD [1,10-1,60] |[1,10-1,60] |[1,10-1,60] | [1,10-1,60]

(88)  BayernLB iz svojih je specifi¢nih razloga proveo i niz negativnih prilagodbi u svojim prognozama rezultata. Tako
je, na primjer, kao temelj uzeo opreznije projekcije kretanja poreza (tj. visu efektivnu poreznu stopu), odredio
viSe troskove poslovanja kako bi u obzir uzeo nepovoljnu odluku Saveznog suda za radne sporove (Bundesarbeits-
gericht) i aZurirao svoju dobit na osnovi zastite od valutnog rizika (eng. cross currency hedge) u skladu sa stanjem
krajem 2011. (%)

(89) BayernLB je dostavio analizu osjetljivosti svojih financijskih prognoza na promjene tecaja za USD, CHF i GBP. Iz

slucaju jaceg te¢aja EUR/USD u prognozama se upucuje na nizi neto kamatni prihod, a u slucaju slabijeg tecaja
EUR/USD na visi.

— Financijske prognoze
(90) Njemacka je dostavila detaljne financijske projekcije kretanja imovine, marzi i izloZenosti u pojedinim

segmentima poslovanja te ocekivanog financiranja prema pojedinom izvoru refinanciranja s odgovarajuéim
marzama.

(91)  Tablica 4. sadrzava podatke iz plana restrukturiranja.

Tablica 4.

Podatci iz plana restrukturiranja

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Koncern (u milijunima EUR)

plan plan plan plan plan
ViSak raspona [...] [...] [...] [...] [...]
Visak naknada [...] [...] [...] [...] [...]
Dobit na osnovi zastita [...] [...] [...] [...] [...]
Poslovni rezultat [...] [...] [...] [...] [...]
Dobit na osnovi ulaganja i umanjenja vri- [...] [...] [...] [...] [...]
jednosti
Ostala dobit [...] [...] [...] [...] [...]

(*") Radi potpunosti potrebno je u tom pogledu navesti i dva pozitivna u¢inka prilagodbi: s jedne strane, azuriranje o¢ekivanih u¢inaka
Basela Il ([...] EUR) i, s druge strane, aZuriranje planiranja jedinice za restrukturiranje ([...] milijuna EUR).
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Koncern (u milijunima EUR)
plan plan plan plan plan
Ukupni prihodi [2300- | [2300-| [2300-| [2300- [2 300-
2 800] 2 800] 2 800] 2 800] 2 800]
Rezerviranja za gubitke po kreditima [...] [...] [...] [...] [...]
Ukupni rashodi [...] [...] [...] [...] [...]
Gubitak za bankovne troskove [...] [...] [...] [...] [...]
Rashodi za restrukturiranje [...] [...] [...] [...] [...]
DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA [0-500] [500- [500- [500- [700-
1 000] 1 000] 1 000] 1 200]
POREZI NA PRIHOD [...] [..] [..] [..] [.]
DOBIT NAKON OPOREZIVANJA [0-500] | [200-700] | [200-700] | [400-900] [400-900]
Omjer troskova i prihoda (uklj. ban- [60-75] % | [50-60] % | [50-60] % | [45-55] % | [45-55]%
kovne troskove) u %
Imovina [250 000~ | [250 000- | [240 000— | [220 000- | [220 000—
280 000] | 280 000] | 70 000] | 250 000] | 250 000]
Regulatorne izloZenosti [...] [...] [...] [...] [...]
Ukupni prihodifizloZenosti (u bps) [...] [...] [...] [...] [...]
Prosjecan broj zaposlenika (u tisu¢ama) [...] [...] [...] [...] [...]
Povrat na kapital (RoE) na temelju stope [0-5] % [3-8] % [3-8] % [3-8] % [5-10] %
kapitala od 10 % (*)
(*) BayernLB svoje izracune povrata na kapital (RoE) temelji na stopi kapitala od 10 %.
(** Uklju¢ujuéi banku MKB, koju bi najkasnije do [...] trebalo otuditi; [...] bez broja zaposlenika banke MKB.
(92) Tijekom ispitivanja otpornosti na stres koje je EBA provela u prosincu 2011. stopa osnovnog kapitala banke

BayernLB koju je utvrdila EBA iznosila je 10 %. Banka e tijekom razdoblja restrukturiranja ostvarivati sve vecu

dobit.

— Prognoze za pojedinaéne segmente poslovanja i povrate

Tablica 5.

Prognoze za pojedinacne segmente poslovanja i povrate

Rizikom ponderirana rizilfor;mjzrrlileri-
Povrat na kapital nakon oporezivanja (*) imovina (u milijar- m por
) dama EUR) rane imovine u
Segment poslovanja %
2011. 2012. 2016. 2011.-2016.
% % % 2011. 2016. %
Poslovni klijenti i MSP-ovi 83 [3-8] % [5-10] 27,3 [29-31] +[6-14]
DKB 4,7 [3-8] % [5-10] 31,1 [38-41] +[21-31]
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Rizi . Promjena
izikom ponderirana izikom ponderi-
Povrat na kapital nakon oporezivanja (*) imovina (u milijar- | "Z<OM PO!
. dama EUR) rane imovine u
Segment poslovanja %
2011. 2012. 2016. 2011.-2016.
% 9% o 2011. 2016. o
Nekretnine 9,8 [3-8] % [5-10] 9,7 [13-15] +[33-43]
Stedionice i udruzenje [15-50] [10-35] [10-35] 0,7 [1-3] + [50-200]
Trzista 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]
Koncern (**) 1-5 [5-10] | 118,4| [95-105] | [(- 20)—(- 11)]
Dijelatnosti koje se nece nastaviti
Jedinica za restrukturiranje 5,6 [=5)=0]| [ 13)—-5)] 12,1 [1,5-2] | [~ 100)—(- 75)]
LBS 25,3 [...] [...] 2,1 [...] [...]
MKB - 40,4 | [(-20)—(-15)] [...] 7,2 [...] [...]

(*) Izracun povrata na kapital BayernLB temelji na osnovnom kapitalu koji je utvrdila EBA kao pribliznoj vrijednosti za regula-
torni kapital i stopi osnovnog kapitala od 10 % koju je utvrdila EBA. Pretpostavka stope osnovnog kapitala od 10 % koju
je utvrdila EBA nema narusavajudi u¢inak na predstavljenu usporednu analizu profitabilnosti.

(**) Vrijednosti u ovom retku odnose se na ukupan koncern BayernLB i sadrzavaju segmente poslovanja koji nisu zasebno nave-
deni u prethodnim redcima.

— Financiranje

(93) U lipnju 2011. Njemacka je dostavila plan financiranja banke BayernLB koji je prikazan u tablici 6. Ras¢lamba je
napravljena prije nego 3to se Banka obvezala na dodatna smanjenja bilance, uz rezultat bilance od otprilike
240 milijardi EUR u 2015.

Tablica 6.

Plan financiranja

2010. 2015. Apsolutna
promjena
Osigurane obveze prema kreditnim institucijama [...] [...] [...]
Neosigurane obveze prema kreditnim institucijama [...] [...] [...]
od Cega: racun vlastitih vrijednosnih papira (njem. De- [...] [...] [...]
pot A)
Obveze prema nebankarskim institucijama [...] [...] [...]
od Cega: depoziti poduzetnika [...] [...] [2-8]
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2010. 2015. ‘;fgﬂ;‘;?;

Sekuritizirane obveze [...] [...]
od Cega: obveznice [...] [...]
od Cega: racun deponiranih vrijednosnih papira (njem. [...] [1-5]
Depot B)

Rezerviranja za obveze i rashode [...] [...]
Podredene obveze [...] [...]
Vlasnicki vrijednosni papiri [...] [...]
Obveze namijenjene trgovanju [...] [...]
Ostalo [...] [...]
Iznos [-] -]

(94)  BayernLB je dostavio podatke prikazane u tablici 7. koji se odnose na kretanja njegovih sekuritiziranih i nesekuri-
tiziranih obveza koje su prije krize bile pokrivene drzavnim jamstvom i neograni¢enim jamstvom za obveze
predmetne institucije (njem. Gewdhrtrigerhaftung) () tijekom razdoblja restrukturiranja.

Tablica 7.

Dospijeca obveza pokrivenih jamstvom Gewihrtrigerhaftung

Stanje U milijardama EUR
31.12.2010. 58,3
31.12.2011. 46,7
31.12.2012. 41,4
31.12.2013. 32,8
31.12.2014. 23,6
31.12.2015. 1,6

(95) Njemacka je dostavila sveobuhvatne informacije o drugim izvorima financiranja koje BayernLB ima na
raspolaganju. To su, prije svega, informacije o raspoloZivim kolateralima za izdavanje pokrivenih obveznica koji u
dostavljenom planu financiranja nisu uzeti u obzir. Ti su kolaterali dostupni na razini banke DKB i mogli bi se
pokazati kao povoljni drugi izvori financiranja. Nadalje, Njemacka je dostavila informacije o dodatnim, sve veéim

moguénostima izdavanja vrijednosnih papira na medunarodnim trzistima.

(*») Obveze pokrivene jamstvom Gewihrtrigerhaftung.
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— MKB

(96) Zakon o konverziji kredita u stranim valutama (**) koji je madarska vlada donijela u jesen 2011. u znatnoj je
mjeri pridonio gubitku od 382 milijuna EUR koji je MKB zabiljeZio na kraju godine.

(97)  Prijevremena otplata kredita u stranim valutama i produljeno nepovoljno okruzenje doveli su do trajnog
pogorsanja projekcija za MKB tako da je BayernLB u skladu s njemackim ra¢unovodstvenim standardima morao
otpisati knjigovodstvenu vrijednost svojeg sudjelujuceg udjela u banci MKB u iznosu od 576 milijuna EUR.

(98) U prvom tromjese¢ju 2012. BayernLB unio je 200 milijuna EUR u okviru dokapitalizacije na razini banke MKB.
BayernLB preko ,financiranja unutar grupe” ima izloZenost prema banci MKB koja ¢e prema procjenama krajem
2012. iznositi oko [...] milijardi EUR.

— Ispitivanje otpornosti na stres koje je provela EBA

(99) U okviru ispitivanja otpornosti na stres koje je EBA provela u prosincu 2011. stopa osnovnog kapitala banke
BayernLB prema kriterijima EBA-e (dalje u tekstu ,stopa osnovnog kapitala koju je utvrdila EBA” ili ,stopa
osnovnog kapitala”) iznosila je 10 %. S obzirom na sastav portfelja banke BayernLB prema drzavama EBA je
zakljucila da banci BayernLB nije potreban poseban zastitni sloj kapitala za izloZenosti prema drzavama u
Europskom gospodarskom prostoru.

— Pretpostavke u skladu s propisima o nadzoru banaka

(100) Financijsko planiranje temelji se na pretpostavci da Ce se 2013. izvrsiti prijelaz s Opleprihvaéenih ra¢unovod-
stvenih nacela (GAAP) u skladu s njemackim Zakonikom o trgovackim drustvima (HGB, njem. Handelsgesetzbuch)
kao ra¢unovodstvenog standarda za izracun stopa regulatornog kapitala u skladu s propisima o nadzoru banaka
na Medunarodne standarde financijskog izvjestavanja (MSFI-jevi).

(101) Primjena MSFl-jeva dovela bi do cijelog niza promjena koje se odnose na regulatorni kapital banke BayernLB, a
koje su u prognozama uzete u obzir. Klju¢an ucinak te promjene odnosi se na beskamatne (drzavno poticane)
kredite koje u okviru drzavnih stambenih poticaja i urbanog razvoja odobrava BayernLabo (*). U skladu s
HGB-om ti se krediti bilanciraju po diskontiranoj vrijednosti (koja je niza od nominalne vrijednosti jer krediti ne
donose kamate). U skladu s MSFl-jevima ti se krediti, kako je potvrdio revizor banke BayernLB, bilanciraju po
nominalnoj vrijednosti. Iz te bi se razlike ostvario kapital na razini banke BayernLabo, a time i na razini banke
BayernLB. Na temelju te promjene 31. prosinca 2011. ostvareno je 967 milijuna EUR.

(f) Dodatno smanjenje izloZenosti

(102) Njemacka se obvezala da ¢e do 2017., na nacin na koji to nee utjecati na dobit, smanjiti dodatne izloZenosti u
iznosu od 10 milijardi EUR, pri ¢emu bi se svako smanjenje prihoda nadoknadilo odgovarajuéim smanjenjem
troskova. Smanjenja se mogu posti¢i optimiziranjem izra¢una izloZenosti ili smanjenjem imovine u odredenim
segmentima poslovanja.

(103) BayernLB je kao primjer na raspolaganje stavio sljede¢u podjelu dodatnog smanjenja izloZenosti za 10 milijardi
EUR po segmentima (u odnosu na prognoze izloZenosti sadrzane u planu restrukturiranja): Dodatno smanjenje
za [...] milijardi EUR u segmentima poslovanja poslovni klijenti/MSP-ovi, [...] milijardi EUR u banci DKB,
[...] milijardi EUR u segmentu poslovanja nekretninama, [...] milijardi EUR u segmentu poslovanja koji se odnosi
na trzidta i [...] milijardi EUR u jedinici za restrukturiranje.

(104) Njemacka je kao primjer dostavila dva moguca scenarija dodatnog smanjenja izloZenosti od 10 milijardi EUR.
Prema miSljenju Njemacke i banke BayernLB oba su scenarija ostvariva.

Scenarij 1.: Smanjenje izloZenosti u iznosu od [...] milijardi EUR smanjenjem poslovanja i
[...] milijardi EUR optimiziranjem izloZenosti

(105) U prvom scenariju Njemacka opisuje moguli utjecaj smanjenja izloZenosti od [...] milijardi EUR smanjenjem
poslovanja i dodatnog smanjenja od [...] milijardi EUR optimiziranjem izloZenosti (vidjeti tablicu 8.).

(**) MKB je fizickim osobama odobravao kredite u CHF i EUR za stjecanje nekretnina u kojima su u pravilu stanovale. S vremenom je
$vicarski franak snazno ojacao tako da je trosak servisiranja dugova u stranoj valuti u velikoj mjeri premasio prednost kredita sa znatno
nizom kamatnom stopom za domacu valutu. U cilju rastereCenja korisnika kredita madarski parlament donio je u rujnu takozvani
Zakon o konverziji kredita u stranim valutama kojim je fizickim osobama omogucena otplata kredita u stranim valutama po tecaju koji
je znatno nizi od trzi§noga.

(**) BayernLabo u svojstvu razvojne banke banke BayernLB odobrava drzavno poticane kredite.
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Tablica 8.
Scenarij 1.
2016. Delta-vrijednost nakon 2016.
Koncern (u milijunima EUR) smanjenja izloZenosti Nakon dodatno

Plan restrukturiranja od 10 milijardi EUR Lon dodainog

smanjenja izloZenosti
Ukupni prihodi [...] [...] [...]
Rezerviranja za gubitke po kreditima [...] [...] [...]
Ukupni rashodi [...] [...] [...]
DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA [...] [..] [..]
Povrat na kapital (*) (22 % poreza) [5-10] % [...] [7-12]1 %
IzloZenosti [...] [...] [...]
(*) Za izraCun povrata na kapital (RoE) BayernLB pretpostavlja stopu osnovnog kapitala od 10 % i kao pribliznu vrijednost vlas-

nickog kapitala uzima regulatorni osnovni kapital.
Scenarij 2.: Smanjenje izloZenosti u iznosu od [...] milijardi EUR smanjenjem poslovanja i
[...] milijardi EUR optimiziranjem izloZenosti

(106) U drugom scenariju Njemacka opisuje mogudi utjecaj smanjenja izloZenosti od [...] milijardi EUR smanjenjem

poslovanja i dodatnog smanjenja izloZenosti od [...] milijardi EUR optimiziranjem izloZenosti (vidjeti tablicu 9.).

Tablica 9.
Scenarij 2.
2016. Delta-vrijednost nakon 2016.
Koncern (u milijunima EUR) smanjenja izloZenosti Nakon dodat

Plan restrukturiranja od 10 milijardi EUR axon codamog

smanjenja izloZenosti
Ukupni prihodi [...] [...] [...]
Rezerviranja za gubitke po kreditima [...] [...] [...]
Ukupni rashodi [...] [...] [...]
DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA [..] [..] [..]
Povrat na kapital (*) (22 % poreza) [5-10] % [...] [7-12]1 %
IzloZenosti [...] [...] [...]
(*) Za izraCun povrata na kapital (RoE) BayernLB pretpostavlja stopu osnovnog kapitala od 10 % i kao pribliznu vrijednost vlas-

nickog kapitala uzima regulatorni osnovni kapital.

(107) Banka smatra da trenutatno nije moguce odrediti tocan profil smanjenja izloZenosti tijekom vremena jer se

smanjenje moZze ostvariti optimiziranjem izloZenosti kao i smanjenjem poslovanja.
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4. Plan otplate

(108) Banka je na zahtjev Komisije dostavila planove otplate (vidjeti tablice 10. i 11.) u kojima je u obzir uzeto
smanjenje dodatnih izloZenosti u iznosu od 10 milijardi EUR do 2017. Pritom je Banka uzela u obzir sve
sekundarne ucinke otplate, a posebno pladanja kamata za tihe udjele. Nadalje, plan otplate temelji se na konzerva-
tivnoj pretpostavci da nadlezno tijelo kapital nastao bilanciranjem kredita banke BayernLabo po nominalnoj
vrijednosti u skladu s MSFl-jevima nece priznati kao regulatorni osnovni kapital (tablica 10.). Ako nadlezno tijelo
ukupan iznos ili njegov dio ipak prizna kao regulatorni osnovni kapital, tada ée se on, u skladu s obvezom koju
je preuzela Njemacka, u planu otplate od 2013. uzeti u obzir za isplatu odgovarajueg dijela prekomjerne
naknade (vidjeti tablicu 11.).

Tablica 10.

Hipotetski plan otplate bez dodatnog kapitala koji je u skladu s MSFIjevima nastao procjenom kredita
banke BayernLabo (u milijunima EUR)

Godina 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. UKUPNO
Isplate prekomjerne naknade | 480 (¥) 120 120 720
u ratama
Jednokratna prekomjerna [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] 1 240
naknada

Otplata tihog udjela savezne [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
pokrajine Bavarske bez do-
datnog, dogovorenog sma-
njenja izloZenosti [3 000]

Otplata dodatnim smanje- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
njem izloZenosti

Kumulativno (prekomjerna [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
naknada i tihi udjel savezne
pokrajine Bavarske)

(*) Ukljucujudi retroaktivne isplate prekomjerne naknade od 2010.

Tablica 11.

Hipotetski plan otplate (u milijunima EUR) uklju¢ujuéi dodatni kapital koji je u skladu s MSFljevima
nastao procjenom kredita banke BayernLabo [...]

Godina 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. UKUPNO
Isplate prekomjerne naknade | 480 (¥) 120 120 720
u ratama
Jednokratna prekomjerna [...] [...] [...] [...] [...] 1 240
naknada

Otplata tihog udjela savezne [...] [...] [...] [...] [...]
pokrajine Bavarske bez do-
datnog, dogovorenog sma-
njenja izloZenosti [3 000]

Otplata dodatnim smanje- [...] [...] [...] [...] [...]
njem izloZenosti

Kumulativno (prekomjerna [...] [...] [...] [...] [...]
naknada i tihi udjel savezne
pokrajine Bavarske)

(*) Ukljucujudi retroaktivne isplate prekomjerne naknade od 2010.
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5. Preuzete obveze Njemacke

(109) Njemacka se obvezala da e se pocetni plan restrukturiranja dostavljen 29. travnja 2009., koji je posljednji put
izmijenjen u obavijestima Njemacke od 6. i 12. lipnja 2012., ukljuujuéi preuzete obveze iz Priloga I. ovoj Odluci
te druge obveze iz Priloga II. ovoj Odluci u potpunosti provesti u rokovima utvrdenima u tim prilozima.

3. SAZETAK ODLUKE O POKRETANJU POSTUPKA I ODLUKE O PROSIRENJU POSTUPKA

(110) Dvojbe koje je Komisija izrazila u odluci o pokretanju postupka odnosile su se na sljedele:

i. izracun iznosa potpore i naknadu za zastitu od rizika;
ii. pitanje je li plan restrukturiranja primjeren za ponovno uspostavljanje dugoro¢ne odrzivosti banke;

iii. pitanje jesu li mjere kojima bi se trebala ograniiti narusavanje trziSnog natjecanja zbog drzavne potpore
dostatne i u¢inkovite;

iv. pitanje jesu li drzavne potpore ogranicene na potreban minimum te sudjeluju li vlasnici u dovoljnoj mjeri u
obvezama restrukturiranja.

(111) U trenutku uvodenja zastite od rizika Njemacka je izjavila da iznos potpore u okviru mjere iznosi otprilike
1,6 milijardi EUR. U odluci o pokretanju postupka Komisija je izrazila sumnje u pogledu izracuna iznosa
potpore, prije svega jer nije izvrSena procjena trzi§ne vrijednosti portfelja vrijednosnih papira osiguranih
imovinom. Osim toga, Komisija je naglasila da je naknada od 50 baznih bodova bila daleko niza od cijene koju bi
ocekivao ulaga¢ u trzi$nom gospodarstvu.

(112) Nadalje, Komisija je izrazila dvojbu u pogledu pretpostavki plana restrukturiranja te sumnje u pogledu odrzivosti
drustava kéeri banke BayernLB, grupacije HGAA i banke MKB. Osim toga, Komisija je zadrzala misljenje da nije
preuzeta Cvrsta obveza u pogledu otudenja grupacije HGAA, banke MKB i banke Banque LB Lux S.A. do [...].

(113) Prema misljenju Komisije planirano smanjenje bilance i rizikom ponderirane imovine nije bilo dovoljno za
zadrZavanje mogudeg naruSavanja trzi§nog natjecanja zbog drzavne potpore na najniZoj mogucoj razini jer bi dio
tog smanjenja u svakom slucaju bio potreban kako bi se osiguralo ponovno uspostavljanje odrZivosti.

(114) Osim toga, Komisija je naglasila da ocekuje poduzimanje dodatnih koraka u obliku pravila ponasanja i
strukturnih mjera u cilju daljnjeg ublaZavanja moguleg naruSavanja trzi§nog natjecanja. U tom je pogledu
posebno navela moguce otudenje Stedionice LBS.

(115) U pogledu zahtjeva koji se odnosi na ograni¢enje drzavnih potpora na potreban minimum Komisija smatra da do
sada nisu dostavljeni jasni prijedlozi kako bi vlasnici udjela sudjelovali u obvezama koje su povezane s restrukturi-
ranjem.

(116) Odlukom o sanaciji grupacije HGAA u prosincu 2009. sluzbeni istrazni postupak prosiren je na mjere drzavne
potpore koje je Austrija poduzela u korist grupacije HGAA. U toj je Odluci Komisija postavila pitanje
predstavljaju li te mjere dodatnu drzavnu potporu u korist banke BayernLB. Nadalje, Komisija je utvrdila da bi se
sanacijom grupacije HGAA i otpisom knjigovodstvene vrijednosti koja iz nje proizlazi mogla ugroziti odrzivost
banke BayernLB. Stovise, Komisija je utvrdila da se, iako se BayernLB obvezao radi ogranicenja moguceg
naru$avanja trzi$nog natjecanja prodati grupaciju HGAA, to otudenje grupacije HGAA, doduse, ne moZe smatrati
mjerom za ogranienje naru$avanja trZi§nog natjecanja jer se ona smatrala nuznom za zadrZavanje odrZivosti
banke BayernLB. Stoga je Komisija izrazila sumnje da bi ukupne mjere koje je predlozio BayernLB bile dovoljne
za ograniCavanje naruSavanja trziSnog natjecanja na minimum.

4. PRIMJEDBE NJEMACKE

(117) Njemacka ne osporava da dokapitalizacija, zastita od rizika i jamstva ¢ine drZavnu potporu. Medutim, u pogledu
preknjiZenja kapitala banke BayernLabo na banku BayernLB Njemacka se poziva na ¢injenicu da preknjiZeni iznos
ne predstavlja drzavnu potporu jer se prijenos trebao izvrsiti radi otplate dijela primljenih drzavnih potpora i
smanjenja kapitala banke BayernLB. Nadalje, mora se uzeti u obzir da je BayernLB ve¢ prije preknjizenja imao
koristi od kapitala banke BayernLabo tako da bi iznos drzavne potpore u svakom slucaju bio niZi od prenesenog
iznosa.
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(118) U pogledu razgovora o stvarnoj ekonomskoj vrijednosti portfelja vrijednosnih papira osiguranih imovinom na
dan 31. prosinca 2008. i zakljucka Komisije koji se temelji na ocjeni iz izvje$ca stru¢njaka da stvarna ekonomska
vrijednost odgovara 83,87 % nominalne vrijednosti, Njemacka je odustala od razmatranja nove i sveobuhvatne
ponovne ocjene. Nadalje, Njemacka je prihvatila trzi$nu vrijednost od 11,753 milijardi EUR, $to odgovara 60 %
nominalne vrijednosti.

(119) Njemacka je izrazila sumnju da je isplata prekomjerne naknade u ukupnom iznosu razlike izmedu cijene
prijenosa i stvarne ekonomske vrijednosti od 1,96 milijardi EUR nuZna. To¢nije, Njemacka osporava da se ta
prekomjerna naknada mora isplatiti u [...] jer Banka ne raspolaze dostatnim kapitalnim rezervama. Iz tog razloga
Njemacka odbija predloZeni vremenski raspored otplate tihog udjela.

5. PRAVNA OCJENA POTPORA U KORIST BANKE BAYERNLB

(120) U slu¢aju pravne ocjene potpore za restrukturiranje moraju se u obzir uzeti sve potpore koje su banci BayernLB
odobrene od 2008.

1. Postojanje drzavnih potpora

(121) Clankom 107. stavkom 1. UFEU-a predvida se da je svaka potpora koju dodijeli drzava ¢lanica ili koja se
dodjeljuje putem drzavnih sredstava u bilo kojem obliku kojim se narusava ili prijeti da e se narusiti trzi§no
natjecanje stavljanjem odredenih poduzetnika ili proizvodnje odredene robe u povoljniji poloZaj, nespojiva s
unutarnjim trzi$tem u mjeri u kojoj utjece na trgovinu medu drzavama ¢lanicama.

(122) Mjeru je potrebno smatrati drzavnom potporom ako su ispunjeni sljede¢i uvjeti: mjera se financira iz drzavnih
sredstava, njome se odredene poduzetnike ili proizvodnju odredene robe stavlja u povoljniji polozaj, ta je
prednost selektivna te se mjerom narusava ili prijeti da ¢e se narusiti trZzi$no natjecanje i njome se mozZe utjecati
na trgovinu medu drzavama clanicama. Ti uvjeti moraju biti kumulativno ispunjeni kako bi se mjeru smatralo
drzavnom potporom.

(123) Kako je navedeno u odjeljcima (a) do (e), Komisija je zadrzala misljenje da su ti uvjeti ispunjeni u svim mjerama
potpore.

() Dokapitalizacija koju je provela savezna pokrajina Bavarska

(124) Komisija je u tom pogledu ve¢ u odluci o sanaciji utvrdila da su ispunjeni svi uvjeti navedeni u uvodnoj
izjavi 122. Povecanje kapitala banke BayernLB za 10 milijardi EUR stoga predstavlja drzavnu potporu (*).
Privatni ulaga¢ poduzetniku u poteskocama ni pod kojim uvjetima ne bi dao takav iznos na raspolaganje. Kao
element potpore za povelanje kapitala u korist Banke potrebno je stoga uzeti u obzir nominalnu vrijednost te
dokapitalizacije. U skladu s praksom odluc¢ivanja Komisije (*) iznos potpore odgovara nominalnoj vrijednosti
dokapitalizacije i time iznosi 10 milijardi EUR.

(b) Zastita od rizika

(125) Komisija je i u tom pogledu u odluci o sanaciji utvrdila da su ispunjeni svi kriteriji iz ¢lanka 107. stavka 1.
UFEU-a. Zatita od rizika stoga predstavlja drzavnu potporu. Ta je ocjena u meduvremenu potvrdena Komuni-
kacijom Komisije o postupanju s imovinom umanjene vrijednosti u financijskom sektoru Zajednice (*’) u kojoj su
detaljno utvrdeni propisi u pogledu drzavne potpore koji se odnose na mjere za imovinu umanjene vrijednosti.
Komunikacija o imovini umanjene vrijednosti sadrzava detaljne upute za primjenu pravila o drzavnoj potpori na
mjere za imovinu umanjene vrijednosti te se taj nafin njome u smislu pravila o drzavnoj potpori osigurava
jednak tretman mjera za imovinu umanjene vrijednosti koje su uvele drzave ¢lanice.

(126) Iako je mjera nastala u razdoblju prije donosenja Komunikacije o imovini umanjene vrijednosti, Komisija mora
primjenjivati propise i smjernice koji vrijede u trenutku donoSenja njezine odluke, neovisno o tome kada su
mjere potpore osmisljene ili prijavljene (**). U kontekstu trenutacne financijske krize Komisija je Komunikaciju o
imovini umanjene vrijednosti primjenjivala ve¢ na mjere koje su prijavljene prije njezina objavljivanja (**).

(*) Vidjeti biljesku 3.

(*%) Vidjeti Odluku Komisije 2009/775[EZ od 21. listopada 2008. o drzavnoj potpori C 10/08 (ex NN 7/08), koju je Savezna Republika
Njemacka namijenila za prestrukturiranje IKB Deutsche Industriebank AG (SL L 278, 23.10.2009., str. 32. uvodna izjava 77.); Odluku
Komisije od 18. studenoga 2009. u predmetu drzavne potpore N 428/09 Lloyds (SL C 46, 24.2.2010., str. 2.); Odluku Komisije od
20. svibnja 2010. u predmetu drzavne potpore N 256/09 Ethias (SL C 252, 18.6.2010., str. 5.); Odluku Komisije od 4. studenoga 2009.
u predmetu drzavne potpore C 32/09 Sparkasse KélnBonn (SL C 2, 6.1.2010., str. 1.).

() SLC72,26.3.2009., str. 1.

(**) Vidjeti presudu u predmetu C-334/07 P, Komisija protiv Savezne pokrajine Saske, Zb. 2008, str. [-9465, t. 53., u kojoj je Sud potvrdio da je
prijavljenu mjeru potrebno ocjenjivati u skladu s propisima koji su primjenjivi u trenutku donosenja odluke.

(*) Vidjeti Odluku Komisije 2010/606/EU od 26. velja¢e 2010. o drzavnoj potpori C 9/2009 (ex NN 49/08, NN 50/08 i NN 45/08)
namijenjenoj Kraljevini Belgiji, Francuskoj Republici i Velikom Vojvodstvu Luksemburg za Dexiju SA (SL L 274, 19.10.2010., str. 54.,
uvodna izjava 153.); Odluka Komisije od 20. rujna 2011. u predmetu drZzavne potpore C 29/09, HSH, jos nije objavljena, uvodna
izjava 155.
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(127) Zastita od rizika koju je osigurala savezna pokrajina Bavarska obuhvacena je podru¢jem primjene Komunikacije o
imovini umanjene vrijednosti. U to¢ki 32. i dalje Komunikacije o imovini umanjene vrijednosti navedena su
najvaznija nacela utvrdivanja prihvatljive imovine i njezine kategorizacije (.koSara”). Portfelj ABS-a banke
BayernLB sadrzava razliCite vrste vrijednosnih papira osiguranih imovinom. Vrijednosni papiri osigurani
primarnim i sekundarnim stambenim hipotekama ¢ine oko polovinu ukupnog portfelja. Ostale vazne vrijednosne
papire ¢ine, medu ostalim, CMBS-ovi, CDO-ovi i drugi ABS-ovi koji se odnose na potrazivanja prema poslovnim
klijentima i stanovni§tvu. Svi ti oblici vrijednosnih papira osiguranih imovinom navedeni su u Prilogu IIL
tablici 1. Komunikacije o imovini umanjene vrijednosti i stoga se uzimaju u obzir za potrebe mjere za imovinu
umanjene vrijednosti.

(128) U skladu s tockom 39. Komunikacije o imovini umanjene vrijednosti iznos potpore u slucaju mjere za imovinu
umanjene vrijednosti odgovara razlici izmedu cijene prijenosa imovine i njezine trzine cijene. Cijena prijenosa,
koja se izracunava oduzimanjem prvoga gubitka (1,2 milijarde EUR) od nominalne vrijednosti (19,589 milijardi
EUR), iznosi 18,389 miljjardi EUR. Portfelj ima trzi$nu vrijednost od otprilike 11,8 milijardi EUR (*). Razlika
izmedu cijene prijenosa i trZi§ne vrijednosti tako odgovara barem iznosu gubitaka koji ¢e se pokriti jamstvom za
drugi gubitak (4,8 milijardi EUR). Jamstvo je stoga potrebno u cijelosti smatrati drZzavnom potporom. Stoga iznos
potpore koji je sadrzan u odobrenju zastite od rizika iznosi 4,8 milijardi EUR.

(c) Jamstva za obveze

(129) Jamstva za obveze koja je u okviru njemackog programa potpora za sanaciju (*) odobrio SoFFin u iznosu od
15 milijardi EUR predstavljaju drzavne potpore.

(d) Mjere za sanaciju koje je provela Austrija

(130) Najprije se mjera za sanaciju u korist grupacije HGAA iz prosinca 2009. za koncern BayernLB pokazala
pozitivnom jer bi Banka u suprotnom morala sama dokapitalizirati svoje drustvo kéer HGAA (*). Nakon $to je
HGAA preuzela Austrija, BayernLB je ipak odustao od svojeg sudjelujuceg udjela u grupaciji HGAA tako da ona
viSe nije dio banke BayernLB te stoga ni predmet postupka dobivanja drzavne potpore. Predmetna odluka ne
utjece na taj postupak.

(131) Nadalje, Austrija je banci BayernLB u okviru nacionalizacije grupacije HGAA odobrila izravno jamstvo u pogledu
financiranja koje je grupaciji HGAA stavljeno na raspolaganje u iznosu od 2,638 milijardi EUR. Mjera se
nedvojbeno financirala iz drzavnih sredstava. Da grupacija HGAA nije nacionalizirana i da jamstvo nije odobreno,
BayernLB bi vjerojatno izgubio velik dio svojih sredstava. Grupacija HGAA nasla se u izvanrednoj situaciji te je
BayernLB drzavnim jamstvom u skladu s razmjerima izvanredne situacije grupacije HGAA osloboden kreditnog
rizika. Jamstvo stoga banci BayernLB predstavlja ekonomsku prednost. Buduéi da BayernLB posluje u brojnim
drzavama ¢lanicama u financijskom sektoru koji je obiljezen jakim medunarodnim trzi$nim natjecanjem, mora se
smatrati da ta prednost moZe utjecati na trgovinu na unutarnjem trZitu i narusiti trZi$no natjecanje. Jamstvo koje
je Austrija odobrila za sredstva financiranja koja BayernLB i dalje stavlja na raspolaganje grupaciji HGAA stoga
predstavlja drzavnu potporu u korist banke BayernLB.

(€) Prijenos kapitala banke BayernLabo na banku BayernLB

(132) U svojoj Odluci od 20. listopada 2004. (*) Komisija je utvrdila da je prijenos drzavnih sredstava proveden 1994.
i 1995. (nepodmirena potraZivanja iz kredita za poticanje stanogradnje) preko banke BayernLabo na banku
BayernLB predstavljao drzavnu potporu kojim je Banka povecala svoj regulatorni kapital. U skladu s nacelom
ulaga¢a u trziSnom gospodarstvu Komisija je zakljucila da je prijenos predstavljao drzavnu potporu jer nijedan
ulaga¢ u trzi$nom gospodarstvu ne bi pod predmetnim uvjetima prenio kapital, a posebno s obzirom na
dogovorenu naknadu za prenesena sredstva koju je Komisija smatrala preniskom. U skladu s izmjenom Statuta
banke BayernLB od 5. oZujka 2004. prenesena imovina vie se nije mogla upotrijebiti za osiguranje gospodarskog
poslovanja banke BayernLB, nego je mogla sluZiti samo za potrebe jamstva. U svojoj Odluci Komisija je smatrala
da je tog dana na temelju te izmjene kapital izgubio znacajke potpore. Medutim, Komisija je zakljucila da je do
tog dana razlika izmedu pocetno dogovorene naknade, koju je smatrala preniskom, i primjerene naknade
predstavljala nedopustenu potporu koju je bilo potrebno zatraziti natrag.

(*) 60 % nominalne vrijednosti; vidjeti uvodnu izjavu 26. odluke o pokretanju postupka.

(*') Vidjeti biljesku 21.

(*}) U tom se pogledu Njemacka pozvala na ¢injenicu da je cilj uvijek bilo financijsko restrukturiranje grupacije HGAA, ¢ak i da Austrija nije
u tome sudjelovala.

(**) Vidjeti biljesku 15.
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(133) U cilju poboljsanja adekvatnosti kapitala Bayern LB ¢e sada dio zadrzane dobiti banke BayernLabo, koji vise nije
potreban za poslovanje, preknjiziti na matinu banku. Time ¢e dio kapitala ili prihodi od njega, koji se prije nisu
mogli upotrebljavati za osiguranje gospodarskog poslovanja banke BayernLB, dobiti novi karakter i viSe nece biti
ograniceni tako da u steCajnom postupku sluze kao ste¢ajna masa. Tom izmjenom odstupa se od pocetne svrhe
kapitala prema kojoj u slucaju insolventnosti kapital sluzi kao kapitalna rezerva. Kona¢nim prijenosom tog
kapitala s banke BayernLabo na mati¢nu banku prestaje ogranicenje u pogledu primjene tako da ga BayernLB
moze upotrebljavati bez ograniCenja. Za to pravo banka BayernLB vie ne placa naknadu banci BayernLabo ni
saveznoj pokrajini Bavarskoj. Savezna pokrajina Bavarska stoga banci BayernLB dodjeljuje prednost ako banci
BayernLB trajno prenese kapital. Buduéi da BayernLB posluje u brojnim drzavama ¢lanicama u financijskom
sektoru koji je obiljezen jakim medunarodnim trzZi§nim natjecanjem, mora se smatrati da ta prednost moze
utjecati na trgovinu na unutarnjem trziStu i narusiti trzi§no natjecanje. Prijenos kapitala u iznosu od 1 milijarde
EUR iz banke BayernLabo na banku BayernLB stoga predstavlja drzavnu potporu.

(f) Zakljucak u pogledu ukupnog iznosa potpore

(134) Ukupan iznos potpore koju je Njemacka odobrila banci BayernLB povecanjem njezina kapitala (dokapitalizacijom
u iznosu od 10 milijardi EUR u okviru mjera za sanaciju iz 2008., prijenosom kapitala banke BayernLabo u
iznosu od 1 milijarde EUR u 2012. i zastitom od rizika u iznosu od 4,8 milijardi EUR) iznosi 15,8 milijardi EUR.
Taj iznos odgovara otprilike 8 % rizikom ponderirane imovine (izloZenosti) banke BayernLB 2008. (198 milijardi
EUR). Osim toga, Njemacka i Austrija odobrile su banci BayernLB jamstva u iznosu od 17,638 milijardi EUR.

2. Spojivost potpore s unutarnjim trziStem
(a) Primjena clanka 107. stavka 3. tocke (b) UFEU-a

(135) U skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. tockom (b) UFEU-a drzavne potpore mogu se smatrati spojivima s
unutarnjim trzistem ako sluZe za ,otklanjanje ozbiljnih poremecaja u gospodarstvu neke drzave ¢lanice”. Komisija
je pri odobravanju njemackog programa potpora za sanaciju priznala da postoji opasnost od ozbiljnih
poremecaja u gospodarstvu Njemacke i da su drzavne mjere za potporu banaka primjerene za uklanjanje tih
poremecaja. lako se gospodarstvo od pocetka 2010. polako ponovno oporavlja, Komisija u pogledu odnedavno
ponovno napetog stanja na financijskim trzi§tima i dalje smatra da su uvjeti za odobravanje drzavnih potpora u
skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. to¢kom (b) UFEU-a ispunjeni. U prosincu 2011. Komisija je to misljenje
potvrdila donoSenjem Komunikacije o primjeni pravila o drzavnim potporama za poticajne mjere u korist banaka
u kontekstu financijske krize pocevsi od 1. sijecnja 2012. (*) kojom je produljila primjenu tih propisa.

(136) Propast banke kao $to je BayernLB koju drzava ¢lanica smatra sistemski vaznom mogla bi izravno utjecati na
financijska trziSta, a time i na ukupno gospodarstvo drzave ¢lanice. Zbog trenutaine nestabilne situacije na
financijskim trzistima Komisija svoju pravnu ocjenu mjera drzavne potpore u bankarskom sektoru i dalje temelji
na ¢lanku 107. stavku 3. tocki (b) UFEU-a.

(b) Spojivost mjere u korist imovine umanjene vrijednosti s Komunikacijom o imovini umanjene vrijednosti

(137) Komisija je u odluci o pokretanju postupka izrazila sumnje u pogledu spojivosti zastite od rizika s unutarnjim
trzistem. U skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. tockom (b) UFEU-a i na temelju Komunikacije o imovini umanjene
vrijednosti potrebno je odgovoriti na pitanje moze li se predmetna imovina u skladu s tockom 32. te
Komunikacije razmatrati za financijsku pomo¢.

Upravljanje imovinom

(138) U skladu s tockom 46. Komunikacije o imovini umanjene vrijednosti drzave ¢lanice obvezne su same odabrati
model financijske pomo¢i bankama u pogledu imovine umanjene vrijednosti koji je za njih najprimjereniji; kako
bi se sprijecili moguéi sukobi interesa i kako bi se osiguralo da se Banka prije svega usmjeri na ponovno uspostav-
ljanje svoje odrzivosti, potrebna je jasna funkcionalna i organizatorska podjela izmedu banke korisnice i njezine
imovine umanjene vrijednosti, posebno u pogledu uprave, zaposlenika i klijjenata.

(139) Iako savezna pokrajina Bavarska osiguranjem jamstva banku BayernLB titi od gubitaka po osnovi portfelja
ABS-a, sva osigurana imovina i dalje se iskazuje u bilanci banke BayernLB.

(*) SLC356,6.12.2011.,str. 7.
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(140) Komisija priznaje da bi potpuna podjela obuhvalene imovine i zaposlenika koji njome upravljaju u slucaju
jamstva u podrudju zastite od rizika mogla biti teska i nepovoljna s obzirom na cilj smanjenja ocekivanih
gubitaka na najniZu mogucu razinu. Stoga upravitelj portfelja nije obvezan isklju¢ivo se usmjeriti na upravljanje
osiguranom imovinom ili je na drugi na¢in odvojeno drzati od ostale imovine Banke.

(141) Nadalje, Komisija smatra da je Njemacka poduzela primjerene zastitne mjere kako bi sprijecila sukobe interesa i
osigurala da se gubitci na osnovi osigurane imovine zadrZze na najnizoj mogucoj razini (¥). To¢nije, BayernLB
osnovao je unutarnju jedinicu za restrukturiranje na koju je preneseno vise portfelja. Jedinica za restrukturiranje
preuzima smanjenje tih portfelja te nadzire i smanjenje poslovnih djelatnosti u drugim poslovnim jedinicama
banke BayernLB. Ona je funkcionalno i organizacijski odvojena od ostalih poslovnih jedinica banke BayernLB (*).

Procjena zasti¢enog portfelja

(142) Komisija je od vanjskih stru¢njaka zatrazila procjenu portfelja ABS-a banke BayernLB. U skladu s praksom
odlu¢ivanja Komisije Komisijin tim stru¢njaka odredio je stvarnu ekonomsku vrijednost portfelja ABS-a banke
BayernLB na 83,87 % nominalne vrijednosti. Stvarna ekonomska vrijednost iznosi 16,429 milijardi EUR.

Neograni¢ena ex ante transparentnost i potpuna objava

(143) U skladu s tockom 20. Komunikacije o imovini umanjene vrijednosti za svaki zahtjev za potporu prihvatljive
banke potrebno je osigurati neogranicenu transparentnost i u potpunosti objaviti umanjenja vrijednosti imovine
za koju se trazi financijska pomo¢. To se temelji na primjerenoj procjeni koju su potvrdili priznati neovisni
stru¢njaci i koju je provjerilo nadlezno tijelo. Komisiji su dostavljeni detaljni podatci o zasticenom portfelju.
Ucinak olaksice kapitala u iznosu od 1,28 milijardi EUR potvrdio je BaFin u travnju 2010. Komisija je stoga
uvjerena da je taj uvjet ispunjen.

Podjela tereta

(144) U skladu s nacelom utvrdenim u Komunikaciji o imovini umanjene vrijednosti banke su obvezne u najvecoj
mogucoj mjeri same snositi gubitke povezane s imovinom umanjene vrijednosti. Imovina bi se stoga nacelno
trebala prenijeti po jednoj cijeni koja odgovara stvarnoj ekonomskoj vrijednosti ili je niza od nje. To se, na
primjer, moZe posti¢i prethodnim otpisom stvarne ekonomske vrijednosti. Ako odgovarajuca potpuna ex ante
podjela obveza nije moguca, u skladu s tockom 24. Komunikacije o imovini umanjene vrijednosti od banke bi se
trebalo zahtijevati pokrivanje dijela gubitaka ili rizika, npr. klauzulom o isplati prekomjerne naknade ili
klauzulom o prvom gubitku, na temelju koje ¢e Banka snositi prvi gubitak.

(145) U predmetnom slu¢aju mjera za imovinu umanjene vrijednosti provedena je bez prethodnog otpisa stvarne
ekonomske vrijednosti portfelja ABS-a. Medutim, u pogledu podjele obveza BayernLB trebao bi snositi prvi
gubitak u iznosu od 1,2 milijardi EUR.

(146) Stvarna ekonomska vrijednost, koju je Komisija odredila na 83,87 % nominalne vrijednosti, iznosi
16,429 milijardi EUR. ,Cijena prijenosa” od 18,349 milijardi EUR stoga je nakon odbitka prvoga gubitka za
1,96 milijardi EUR viSa od stvarne ekonomske vrijednosti. Taj iznos, takozvana ,delta-vrijednost prijenosa”,
trebao bi se u skladu s tockom 41. Komunikacije o imovini umanjene vrijednosti odmah ili u nekom kasnijem
trenutku zatraziti od banke BayernLB.

(147) U slucaju takve isplate prekomjerne naknade banka korisnica mora u potpunosti isplatiti iznos koji je visi od
stvarne ekonomske vrijednosti, a koji je obuhvalen jamstvom. Ako potpuna isplata prekomjerne naknade nije
moguca, potrebno je donijeti opseZne mjere za ograniCenje narusavanja trzi§nog natjecanja. Medutim, Komisija
ne vidjeti razlog zasto potpuna isplata prekomjerne naknade u predmetnom slu¢aju ne bi bila moguca.

(148) Komisija uzima u obzir da je BayernLB sada spreman tijekom razdoblja od Sest godina do 2015. placati dodatnu
godi$nju premiju od 3,75 % za dio iznosa obuhvalenog jamstvom u iznosu od otprilike 2 milijarde EUR (tj.
75 milijuna EUR godi$nje) i dodatno placanje od 45 milijuna EUR godisnje, tj. ukupno 120 milijuna EUR
godisnje. Ta odredba dovela bi do godi$njeg placanja prekomjerne naknade od 120 milijuna EUR.

(149) U skladu s tim ostaje preostali iznos od 1,24 milijarde EUR (iznos prekomjerne naknade od 1,96 milijardi EUR
umanjen za Sest godisnjih placanja od 120 milijuna EUR navedenih u uvodnoj izjavi 148.) koji je jo§ potrebno
platiti u nekom kasnijem trenutku. BayernLB tvrdi da nije u moguénosti platiti taj iznos (vidjeti uvodnu
izjavu 119.)

(*) Vidjeti Prilog I. tocku 3.
(*) Vidjeti uvodne izjave 52.171.
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(150) Medutim, Komisija smatra da je isplata prekomjerne naknade u nominalnom iznosu od 1,96 milijardi EUR do
2019. moguca. U skladu s tockom 41. Komunikacije o imovini umanjene vrijednosti djelomi¢na isplata
prekomjerne naknade dopustena je samo ako bi potpuna isplata prekomjerne naknade dovela do tehnicke
insolventnosti. Medutim, Komisija ne smatra da bi to bio slucaj kad bi se isplate prekomjerne naknade vremenski
rasporedile i tijekom razdoblja restrukturiranja. Taj pristup nije u suprotnosti s tockom 41. Komunikacije o
imovini umanjene vrijednosti jer se ondje ne govori o odredenom razdoblju, nego o ,kasnijoj isplati”. To
tumacenje odgovara ustaljenoj praksi odlu¢ivanja (*). Komisija smatra da bi stoga zahtjev u pogledu podjele
obveza iz Komunikacije o imovini umanjene vrijednosti bio ispunjen ako bi se do 2019. prekomjerna naknada u
potpunosti isplatila.

Zemlja/mjesto

(151) U uvodnoj izjavi 78. odluke o pokretanju postupka Komisija je naglasila da je naknada od 50 baznih bodova
koju je Banka tada platila daleko niZa od cijene koju bi o¢ekivao ulaga¢ u trzisnom gospodarstvu.

(152) Njemacka se u meduvremenu obvezala da ¢e BayernLB platiti naknadu od 6,25 % za ucinak olaksice kapitala. Ta
naknada odgovara razini koju je Komisija odobrila u svojoj praksi odlucivanja (*¥).

(153) U skladu s tim bi BayernLB morao za ucinak olaksice kapitala od 1,28 milijardi EUR platiti naknadu od 6,25 %.
BayernLB je izjavio da je spreman od 1. sijecnja 2010. [...] placati temeljnu premiju od 6,25 % za ucinak olaksice
kapitala od 1,28 milijardi EUR, tj. 80 milijuna EUR godi$nje.

Zakljucak o spojivosti zastite od rizika s unutarnjim trzistem

(154) S obzirom na to da BayernLB godisnje plada primjerenu naknadu od 80 milijuna EUR za jamstvo koje se odnosi
na imovinu i uz pretpostavku da ¢e Njemacka u potpunosti isplatiti prekomjeran iznos razlike za prijenos od
1,96 milijardi EUR kako bi cijenu prijenosa uskladila sa stvarnom ekonomskom vrijednosti, jamstvo za imovinu
iz portfelja ABS-a moze se smatrati spojivim s unutarnjim trziStem. Kako bi se prekomjerna naknada u
potpunosti isplatila, moraju se ispuniti obveze iz Priloga II. ovoj Odluci. Na temelju tih razmatranja uklonjena je
sumnja iznesena u odluci o pokretanju postupka.

(c) Spojivost potpore za restrukturiranje s unutarnjim trZistem

(155) Sve mjere koje Komisija smatra drzavnim potporama odobrene su banci BayernLB za potrebe restrukturiranja.
Komisija je sve te mjere, uklju¢ujuéi mjeru koju je odobrila Austrija, trebala ispitati u ovoj Odluci. U
Komunikaciji o povratu odrZivosti i ocjeni mjera restrukturiranja financijskog sektora u trenuta¢noj krizi prema
pravilima o drzavnim potporama (*) (,Komunikacija o restrukturiranju”) utvrdeni su propisi koje je potrebno
primijeniti na potpore za restrukturiranje koje su u trenuta¢noj krizi odobrene financijskim institucijama. U
skladu s Komunikacijom o restrukturiranju restrukturiranje financijske institucije u kontekstu trenutacne
financijske krize spojivo je s unutarnjim trzi§tem u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. tockom (b) ako dovodi do
ponovnog uspostavljanja odrZivosti banke, ako je njime predviden primjeren vlastiti doprinos banke korisnice
(podjela obveza) te ako je potpora ograni¢ena na potreban minimum i ukljucuje dostatne mjere za ogranicenje
naruSavanja trzi$nog natjecanja.

(156) Kad Komisija analizira restrukturiranje banke u kontekstu trenuta¢ne financijske krize, razmatra mjere potpore
kojima se poboljsava adekvatnost kapitala banke. Nije u skladu s praksom odlu¢ivanja Komisije da detaljno
ispituje potpore i jamstva za likvidnost koji premasuju njezin uobicajeni doprinos restrukturiranju. U tom
kontekstu Komisija moZe jamstva za obveze i jamstva za likvidnosti smatrati spojivima s unutarnjim trzi§tem.

(*) Vidjeti, na primjer, Odluku Komisije od 15. prosinca 2009. u predmetu drzavne potpore C 17/2009, LBBW (SL L 188, 21.7.2010.,
str. 1.).

(*%) Vidjet)i Odluku o LBBW-u, uvodne izjave 64. 1 65. U skladu s vaze¢im propisima najmanje 50 % regulatornog kapitala mora ¢initi
osnovni kapital. Drugim rije¢ima, kapital ispunjuje regulatorne zahtjeve ako ga ¢ini najmanje 50 % osnovnog kapitala i najvise 50 %
dopunskog kapitala. Bududi da se u skladu s Preporukom Europske sredisnje banke od 20. studenoga 2008. o mjerama dokapitalizacije
cijena osnovnog kapitala i cijena dopunskog kapitala razlikuju za 1,5 %, primjereno je smanjenje naknade za dopunski kapital za
150 baznih bodova. Ako se u skladu s Komunikacijom o dokapitalizaciji (Komunikacija Komisije — Dokapitalizacija financijskih
institucija u trenuta¢noj financijskoj krizi: ograni¢enje potpora na najmanju potrebnu mjeru i mehanizmi osiguranja protiv pretjeranih
narusavanja trzi§nog natjecanja, SL C 10, 15.1.2009., str. 2.) 7 % smatra primjernom naknadom za osnovni kapital bez povecanja
likvidnosti, tada naknada za dopunski kapital iznosi 5,5 %. Prosjek tih obiju stopa iznosi 6,25 %.

(*) SLC195,19.8.2009., str. 9.
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Ogranicenje potpore na minimum

(157) U skladu s Komunikacijom o restrukturiranju potporom za restrukturiranje trebala bi se banci osigurati ponovna
uspostava odrzivosti, no istodobno bi ona radi postizanja cilja trebala biti ograni¢ena na potreban minimum. U
uvodnoj izjavi 99. odluke o pokretanju postupka Komisija je utvrdila da plan restrukturiranja nije sadrzavao
dalekosezne prijedloge za ogranicenje potpore na minimum.

(158) Komisija upucuje na to da je BayernLB primio dokapitalizaciju od 10 milijardi EUR, $to je uvjerljivo najvisi iznos
medu svim njemackim pokrajinskim bankama. Tijekom ispitivanja otpornosti na stres koje je EBA provela u
prosincu 2011. stopa osnovnog kapitala banke BayernLB koju je utvrdila EBA iznosila je 10 %. Medu
13 njemackih financijskih institucija koje su sudjelovale u ispitivanju otpornosti na stres BayernLB je imao Cetvrtu
najbolju adekvatnost kapitala. Njegova adekvatnost kapitala bila je bolja od adekvatnosti kapitala svih drugih
njemackih banaka koje su primile drzavne potpore (*) (osim banke HRE) te drugih velikih banaka koje nisu
primile kapitalnu potporu (npr. banaka Deutsche Bank i Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen). Ako se dio
kapitala ne bi vratio, BayernLB bi mogao prekomjeran kapital koji je osiguran u okviru drzavnih potpora
upotrijebiti kako bi na troSak drugih banaka, a posebno drugih pokrajinskih banaka, izvan svojeg prethodnog
geografskog podru¢ja poslovanja (*') provodio agresivno trzi$no natjecanje. OgraniCenje kapitala stoga je
potrebno kako bi se ogranicilo narusavanje trzisnog natjecanja.

(159) Osim toga, BayernLB bi bio zastien od pritiska konkurencije kad svoj kapital ne bi morao razumno upotreb-
ljavati. Banka bi tada mogla upotrebljavati kapital na nacin koji ne bi bio optimalan, $to bi dugoro¢no dovelo do
razlicitih ispodprosjecnih povrata. Takva prekomjerna kapitalizacija mogla bi se iskoristiti za pokri¢e gubitaka iz
nerazboritih ulaganja i dovesti do nemoguc¢nosti u¢inkovite kontrole kreditnih rizika. Na taj se nacin ne bi
postigla odgovarajuca poticajna struktura za osiguranje ponovnog uspostavljanja odrZivosti. Osim toga, zbog
prekomjerne kapitalizacije Banka ne bi mogla ostvariti konkurentan povrat na kapital (*?).

(160) Unato¢ tim poteskocama Njemacka nije ponudila rjeSenje za mogudi nacin isplate prekomjernog kapitala.

(161) Medutim, Komisija upucuje na to da povecanje kapitala ¢ine dokapitalizacija u iznosu od 7 milijardi EUR i tihi
udjel u iznosu od 3 milijarde EUR. Tihi udjel jest instrument koji se moze otplatiti. Nadalje, taj je instrument
Banci stavljen na raspolaganje prije sporazuma o propisima za Basel III tako da se viSe nece tretirati kao osnovni
kapital koji je utvrdila EBA ¢im se propisi u pogledu Basela III provedu. Buduéi da je instrumentu dodijeljen
kupon od 10 %, u srednjoro¢nom razdoblju postat ¢e skup izvor refinanciranja i ograni¢it ¢e moguénosti banke
BayernLB u pogledu raspodjele dobiti, ¢ime ¢e Banka ponovno postati neprivlatna novim ulaga¢ima.

(162) Osim toga, Banka u skladu s planom restrukturiranja tijekom cijelog razdoblja restrukturiranja Zeli ostvarivati
dobit. Ta se dobit ne bi smjela raspodijeliti jer se BayernLB nalazi u postupku restrukturiranja. Ako se istodobno s
tim u obzir uzme smanjenje izloZzenosti predvideno u planu restrukturiranja, kapitalizacija Banke, a time i njezina
sposobnost otplate, mogla bi se svake godine povecavati. Osim toga, Njemacka se obvezala na dodatno smanjenje
izloZenosti koje premasuje smanjenje predvideno u planu restrukturiranja, pri ¢emu bi se oslobodilo dodatnih
10 % kapitala banke BayernLB.

(163) Na temelju toga Komisija je od Njemacke zatrazila da dostavi plan otplate tihog udjela u iznosu od 3 milijarde
EUR prije nego 3to on od 2018. vie ne bude ispunjivao regulatorne zahtjeve u pogledu osnovnog kapitala.
Njemacka je u tom pogledu dostavila scenarij otplate prikazan u tablici 10. — Hipotetski plan otplate bez
dodatnog kapitala nastalog pri procjeni kredita banke BayernLabo u skladu s MSFIjevima.

(164) Komisija smatra da se potpora moZze ograniciti na potreban minimum tako da se otplati tihi udjel od 3 milijarde
EUR kako je prikazano u tablici 10. Ta je otplata primjereno sredstvo ako se u obzir uzimaju prognoze Banke i
najnoviji regulatorni zahtjevi kojima se (kao ubuduée i propisima u pogledu Basela III) propisuju adekvatnost
kapitala od vise od 9 % osnovnog kapitala i kapitalne rezerve. Na temelju toga i uz pretpostavku otplate u skladu
s Prilogom II. Komisija smatra da je potpora za restrukturiranje ograniena na minimum potreban za ponovno
uspostavljanje odrZzivosti.

(*°) Npr. Commerzbank AG, Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW), HSH Nordbank AG i NordLB.

(*) Takoje 2011.BayernLB osnovao podruznicu u Diisseldorfu.

(*») Povrat na kapitarnaveden u tablici 4. izra¢unan je na temelju stope kapitala od 10 % koji se, medutim, nece ostvariti ako BayernLB ne
vrati kapital. On stoga ne predstavlja na ispravan nacin iznos povrata na kapital koji bi se ostvario bez isplate.
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(165) Komisija uzima u obzir da se plan otplate, posebno u pogledu banke BayernLabo, temelji na odredenim pretpo-
stavkama povezanima s racunovodstvom i tretmanom u skladu s propisima o nadzoru banaka iako u pogledu
primjenjivog okvira postoji odredena nesigurnost. Ako se pretpostavke izmijene, otplatu je potrebno provesti u
skladu s tablicom 11.

(166) Komisija ¢e odrzivost banke ispitati na temelju plana otplate te vlastitog doprinosa Banke i njezinih vlasnika
udjela.

Ponovno uspostavljanje dugoro¢ne odrzivosti

(167) Pri procjeni plana restrukturiranja Komisija mora ispitati moze li Banka ponovno uspostaviti svoju dugoro¢nu
odrzivost bez drzavnih potpora (odjeljak 2. Komunikacije o restrukturiranju). U tom su pogledu u odluci o
pokretanju postupka izraZene sumnje.

(168) U skladu s Komunikacijom o restrukturiranju dugoroc¢na odrzivost postize se ako se Banka moze samostalno i u
skladu s relevantnim regulatornim zahtjevima natjecati na trZitu za kapital. Banka u tom pogledu mora mo¢i
pokriti sve troskove i ostvariti povrat na kapital koji je primjeren s obzirom na njezin profil rizi¢nosti. Nadalje, za
postizanje dugoro¢ne odrzivosti potrebno je sve primljene drzavne potpore, kako je predvideno u trenutku
odobrenja, otplatiti u odredenom razdoblju ili za njih platiti odgovarajucu trzi$nu naknadu tako da se osigura
ogranicenje svakog oblika dodatne drzavne potpore. S jedne strane, ponovno uspostavljanje odrZzivosti trebalo bi
se posti¢i mjerama unutar pojedinog poduzeca i na temelju uvjerljivog plana restrukturiranja; s druge strane,
potrebno je utvrditi uzroke poteskoca i slabosti banke te pokazati kako se one restrukturiranjem mogu ukloniti.
Za uspjesno restrukturiranje posebno je potrebno povlacenje iz svih djelatnosti koje bi u srednjoro¢nom
razdoblju i dalje strukturno biljezile gubitak.

(169) Komisija je utvrdila da su ti uvjeti ispunjeni jer je u planu restrukturiranja predvideno znatno smanjenje opsega i
slozenosti djelatnosti Banke na trziStima kapitala te njezinih aktivnosti u inozemstvu kako bi se mogla usmjeriti
na djelatnost koja odgovara njezinim klju¢nim kompetencijama u svojstvu poslovne banke za stanovnitvo i
MSP-ove na svojim regionalnim domadim trzistima.

(170) U skladu s tockom 13. Komunikacije o restrukturiranju plan restrukturiranja trebao bi se temeljiti na pretpo-
stavkama koje su usporedene s relevantnim referentnim vrijednostima u sektoru i na odgovarajuéi nacin
prilagodene uzimajudi u obzir nove aspekte na temelju trenuta¢ne financijske krize te u kojima se u obzir uzima
dostatna razina stresa.

(171) Komisija je utvrdila da su podatci koje je dostavio BayernLB u skladu s medunarodnim referentnim vrijednostima.
Makroekonomske prognoze odgovaraju prognozama medunarodnih institucija, a procjene koje se odnose na
devizno trziste ocjenjuju se kao konzervativne. U tom je pogledu Komisija utvrdila da se u prognozama banke
BayernLB za teCaj EUR/USD za 2016. ocekuje slabiji dolar od onog koji bi odgovarao paritetu kupovne modi, na
temelju cega se moze zakljuciti da su prihodi banke BayernLB u ameri¢kim dolarima na konzervativan nacin
preracunati u euro. Prognoze relativno jakog tecaja EUR/USD uglavnom negativno utjeCu na prognozirane neto
prihode jer BayernLB raspolaze s viSe imovine denominirane u USD, nego obveza denominiranih u USD (*3).
Prognozirana razina dolara u odnosu na euro niza je od trenutatne razine teCaja EUR[USD i razine krivulje
terminskih cijena (eng. forward curve).

(172) Prema analizi osjetljivosti koju je dostavio BayernLB (uvodna izjava 89.) dobit Banke bi se povecala kad bi se
prognoze temeljile na jacem dolaru. To se moZe objasniti time da BayernLB ima vie imovine denominirane u
USD nego obveza i da je stoga u slucaju jaceg dolara iznos u eurima, koji odgovara iznosu neto kamata uzetih u
dolarima, visi. Budu¢i da BayernLB pretpostavlja slabiji dolar prema euru od financijskih trZista, ¢ija su ocekivanja
vidljiva u krivulji terminskih cijena, ta se pretpostavka moze smatrati otpornom na stres.

(173) Komisija je, nadalje, utvrdila da je BayernLB prilagodio svoje prognoze kako bi u obzir uzeo negativne utjecaje
niza aspekata koji se posebno odnose na njega (odluku suda Bundesarbeitsgericht, MKB u Madarskoj, troskove
zastite od valutnog rizika i poreznu stopu). Time se potvrduje da su financijske prognoze Banke konzervativne i
u njima se u dostatnoj mjeri u obzir uzima stres.

(174) U skladu s financijskim prognozama koje su dostavljene 6. lipnja 2012. profitabilnost banke BayernLB ponovno
ée se postupno uspostaviti umjerenim povecanjem prihoda povezanim sa smanjenjem troskova. Prognozirani
prihodi odgovaraju razini ostvarenoj u proslosti. To¢nije, prognozirani prihodi na osnovi izloZenosti (profitni
potencijal rizikom ponderirane imovine) odgovaraju prognozama kreditnih institucija koje se mogu usporediti s

(**) Vidjeti tablicu 4.
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bankom BayernLB. Prognoze iz tablice 4. niZe su od razina ostvarenih 2009. 1 2010. (*) Komisija stoga prognoze
prihoda smatra razboritima. Sve komponente prihoda, a posebno prihodi od provizija, prognozirane su u skladu
s razinama koje su ostvarene u proslosti.

(175) BayernLB ocekuje smanjenje rezerviranja za gubitke po kreditima, $to je u skladu s pretpostavljenim srednjo-
ro¢nim ponovnim uspostavljanjem gospodarskog rasta. BayernLB prognozira smanjenje troskova od [15 — 30] %
u razdoblju restrukturiranja, $to ¢e kona¢no dovesti do odnosa troskova i prihoda u omjeru od [30 — 60] %. To
odgovara razini u drugim bankama koje su primile drzavne potpore (**). Komisija smatra da je za ponovno
uspostavljanje odrzivosti potrebno poboljsanje omjera troskova i prihoda. S obzirom na poslovni model banke
BayernLB, koja nema podruZnice za fizicke osobe (koje u pravilu dovode do povecanja omjera troskova i prihoda
u bankama za poslovanje sa stanovni$tvom), prethodne razine omjera troskova i prihoda ne mogu se smatrati
stabilnima.

(176) U pogledu financiranja pokrajinske banke u srednjoro¢nom su razdoblju suocene s izazovom s obzirom na to da
¢e morati zamijeniti svoje obveze pokrivene drZavnim jamstvom i jamstvom Gewdhrtrigerhaftung. One tim
bankama predstavljaju jeftine izvore refinanciranja koji se ne mogu zamijeniti uz iste troskove. Krajem 2010.
BayernLB je imao nepodmirene obveze pokrivene jamstvom Gewdhrtrigerhaftung u iznosu od ukupno 58 milijardi
EUR. Gotovo sve te obveze dospijevaju krajem 2015. Komisija je utvrdila da ¢e se obveze pokrivene jamstvom
Gewdhrtrigerhaftung koje dospijevaju i viSe nego nadoknaditi smanjenjem bilance za 70 milijardi EUR koje je
BayernLB prognozirao u lipnju 2011.

(177) Nadalje, dodatna smanjenja koja je Banka ponudila dovela su do obveze koju je Njemacka preuzela u pogledu
smanjenja bilance na ukupno otprilike 240 milijardi EUR. U planu financiranja dostavljenom u lipnju 2011.
upuleno je na niz slabosti u pogledu pouzdanosti raspolozivosti odredenih izvora financiranja. S jedne strane, u
planu se pretpostavlja da bi se depoziti velikih klijenata povecali za [2 — 8] milijardi EUR, $to bi odgovaralo
povecanju za [...] % u odnosu na 2010. S druge strane trebalo bi se povelati financiranje s osnove racuna
deponiranih vrijednosnih papira (njem. Depot B) za [1-5] milijardi EUR, $to bi odgovaralo povecanju za [...] % u
odnosu na 2010. Ta razmatranja uzeta su u obzir dodatnim smanjenjem za [3-10] milijardi EUR koje bi se
trebalo posti¢i dodatnim smanjenjima u segmentima poslovanja u kojima su potrebna velika financijska sredstva
(nekretnine, poslovni klijenti i financiranje projekata). Nadalje, BayernLB je dostavio uvjerljive informacije o
raspoloZivim alternativnim izvorima refinanciranja, posebno u pogledu mogu¢nosti izdavanja vise obveznica.

(178) Osim toga, Komisija je smanjenu ovisnost o neosiguranom financiranju na medubankovnom trzistu ocijenila
pozitivnom, kako je prikazano u tablici 6.

(179) U skladu s tockom 13. Komunikacije o restrukturiranju dugoro¢na odrZivost postignuta je ako Banka moze
ostvariti povrat na kapital koji je primjeren s obzirom na njezin profil rizi¢nosti. Bez otplate Banka ne bi mogla
ostvariti dostatan povrat na kapital kako bi na trzi§tu kapitala bila konkurentna. Nakon restrukturiranja Banka bi,
uz pretpostavku stope kapitala od 10 %, ostvarila povrat na kapital od [5-10] %. Medutim, izraun povrata na
kapital iz tablice 4. temelji se na stopi kapitala od 10 % koju je EBA u okviru svojeg ispitivanja otpornosti na
stres iz prosinca 2011. utvrdila kao stopu osnovnog kapitala banke BayernLB. Tu je stopu BayernLB upotrijebio i
za prikaz povrata na kapital u svojim prognozama (vidjeti tablicu 4.). Bez otplate stopa kapitala bila bi znatno
visa (kako je pojanjeno u uvodnoj izjavi 159., uz pretpostavku razine od 10 % iz prosinca 2011., stope kapitala
banke BayernLB mogle bi se tijekom ukupnog razdoblja povecati na temelju prognoza odrZzive dobiti samo ako bi
se ta dobit zadrzala) tako da bi povrat na kapital bio niZi od te razine.

(180) Daljnjim smanjenjem izloZenosti na koje se obvezala Njemacka u iznosu od 10 milijardi EUR povezanim s
planom otplate iz Priloga II. stopa povrata na kapital 2016. ponovno bi iznosila otprilike [7-12] %. To
poboljsanje povrata na kapital mogude je provesti na nacin na koji to ne utje¢e na dobit i na koji bi se u skladu s
preuzetim obvezama Njemacke trebalo posti¢i dodatno smanjenje izloZenosti. Na temelju oba primjera scenarija
koja bi Banka mogla provesti ¢ini se vjerojatnim da je takvo smanjenje koje ne utje¢e na dobit mogucde.

(181) Medutim, smanjenjima se kriterij odrzivosti u pogledu dostatne profitabilnosti moze ispuniti samo ako se
oslobodeni kapital upotrebljava za otplatu prekomjernog kapitala Banke. Povrat na kapital ostvaren na kraju
razdoblja restrukturiranja odgovara prognozama institucija koje se mogu usporediti s bankom BayernLB (*°).

(**) Vidjeti tablicu 1.

(*) Vidjeti, na primjer, Odluku 2012/477[EU.

(*) Odluka 2010/395/EU u kojoj se drzava ¢lanica obvezala da Banka nastoji posti¢i povrat na kapital nakon oporezivanja od najvise od 10
do 12 %; Odluka 2012/477EU u kojoj bi Banka 2014. trebala ostvariti povrat na kapital od 6,9 %; Odluka Komisije od 25. srpnja 2012.
u predmetu drZzavne potpore SA.34381 (2012/N) NordLB, u kojoj bi banka 2016. trebala ostvariti povrat na kapital od 7,3 %, jo$ nije
objavljena.
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(182) U skladu s planom otplate u Prilogu II tihi udjeli kojima bi se smanjila profitabilnost Banke u potpunosti ée se
otplatiti. Za te tihe udjele morala bi se platiti stopa koja znatno nadilazi povrat na kapital Banke te oni u skladu s
propisima u pogledu Basela IIl viSe neée ispunjivati zahtjeve za regulatorni osnovni kapital. Potpuna otplata
ostvarit Ce se u skladu s dostavljenim planom restrukturiranja, dok e se adekvatnost kapitala Banke zadrzati na
razini kojom je jednostavno upravljati.

(183) Iznos povrata na kapital mora se ispitati s obzirom na profil rizi¢nosti Banke. BayernLB u proslosti je poslovao i
izvan Njemacke. Tocnije, u segmentu poslovnog bankarstva BayernLB je osiguravao kredite poslovnim partnerima
koji nisu povezani s njegovim klijentima na domadem trZi§tu i projektima bez primjerenih kolaterala.
Financiranje projekata bilo je usmjereno na inozemne projekte u kojima je ocekivani buduéi novcani tok
predstavljao jedino jamstvo placanja.

(184) Njemacka se obvezala na strogo ograniCenje rizikom ponderirane imovine u okviru inozemnih aktivnosti u tim
segmentima poslovanja. Nadalje, Njemacka se obvezala da ¢e na temelju jasnih definicija poslovne djelatnosti
Banke ograniciti na klijente povezane s njezinim domadim trzistem kako bi ogranicila kreditne rizike prema
klijentima u slucaju kojih se odnos s klijentima ne temelji na regionalnom poslovnom modelu Banke. Novo
odredenje poslovanja Banke dovodi do snizavanja relativne razine rizika. U tom se kontekstu prognozirani povrat
na kapital od otprilike [7-12] % moZe smatrati prihvatljivim.

(185) U skladu s tockom 13. Komunikacije o restrukturiranju na kraju restrukturiranja Banka mora imati dostatnu
adekvatnost kapitala. Trenutacna i ocekivana adekvatnost kapitala stoga bi na temelju razborite procjene trebala
biti u skladu s regulatornim propisima (*’). Komisija je utvrdila da se pretpostavke mogu smatrati razboritima i da
se u njima u odgovaraju¢oj mjeri u skladu s tockom 13. Komunikacije o restrukturiranju uzima u obzir stres.
Nadalje, prognoze kapitala dostavljene na zahtjev Komisije temelje se na planu otplate kojim se pokazuje da
trenutacna i ocekivana adekvatnost kapitala odgovara zahtjevima nadzornog tijela navedenima u uvodnoj
izjavi 79. One stoga ispunjuju najnovije regulatorne zahtjeve kojima je propisana adekvatnost kapitala s vise od
9 % osnovnog kapitala koji je utvrdila EBA i zastitnim slojem kapitala. Time je osigurano i postovanje propisa u
pogledu Basela III.

(186) Medutim, Komisija smatra da nije potrebno predvidjeti dodatan stres. S jedne strane, EBA je u svojim izracunima
9-postotnog ispitivanja otpornosti na stres u obzir uzela samo stres povezan s drZavnim obveznicama koji je u
slu¢aju banke BayernLB neznatan. S druge strane, makro i pojedina¢ni ¢imbenici stresa u ispitivanju otpornosti
na stres koji je EBA provela u lipnju 2011. primjenjuju se samo na stopu osnovnog kapitala koju je utvrdila EBA
od 5 %. Komisija trenutatno nema naznaka da bi EBA sada zahtijevala ispitivanje otpornosti na stres u kojem bi
se medusobno kombinirali koncepti obaju ispitivanja. Takvo kombiniranje nije zatraZeno ni u pravnoj ocjeni
restrukturiranja drugih njemackih kreditnih institucija. Umjesto toga, BaFin je od kreditnih institucija samo
zatrazio da zadrze stopu osnovnog kapitala koju je utvrdila EBA od 9 % (**). Komisija stoga danas moZe donositi
pretpostavke samo na temelju predvidene propisane adekvatnosti kapitala koja je u skladu s ispitivanjem
otpornosti na stres iz prosinca 2011., ukljucuju¢i dodatne kapitalne rezerve navedene u uvodnoj izjavi 79. Tome
u prilog govori i ¢injenica da su predvideni ¢imbenici stresa, koji su specifi¢ni za Banku i makroekonomsko
okruZzenje, u planiranju ve¢ uzeti u obzir.

(187) U svakom slucaju Komisija postuje ulogu financijskog nadzora. Stoga Komisija prihvaca da je za obvezu otplate
godi$njih transa u skladu s Prilogom II. potrebno odobrenje nadzornog tijela. Preduvjet za isplatu transa
predvidenih u planu otplate jest i odobrenje BaFin-a. Ako BaFin zabrani ili ne odobri otplatu transe, Komisija je
spremna odgovarajuéu obvezu otplate predmetnog iznosa smatrati odgodenom. Medutim, ako se isprva
odgodena otplata iznosa ne odobri ni sljedece godine ili se ponovno zabrani, ugrozena je provedba plana restruk-
turiranja tako da Njemacka Komisiji mora dostaviti izmijenjeni plan restrukturiranja.

(188) Samom ¢injenicom da je nadlezno tijelo zabranilo ili da nije odobrilo otplatu Banku se ne oslobada automatski
obveze otplate, nego se od Banke zahtijeva poduzimanje mjera. Ako u ispunjivanju svih uvjeta nadzornog tijela
Banka ne moze izvrsiti otplatu, dodatan kapital trebao bi se u nacelu osloboditi dodatnim smanjenjem rizikom
ponderirane imovine. Osim toga, u nacelu su za svaku odgodu potrebne dodatne kompenzacijske mjere (*%).
Komisija stoga od Njemacke nacelno zahtijeva uklju¢ivanje dodatnih kompenzacijskih mjera u izmijenjeni plan
restrukturiranja. To odgovara Prilogu II. tocki 4.

(*) Vidjeti t. 11. Komunikacije o restrukturiranju.
(**) Odluka u predmetu drzavne potpore SA.34381 (2012/N).
(**) Vidjeti Odluku Komisije od 30. ozujka 2012. u predmetu drzavne potpore SA.34539 (2012/N), Commerzbank, jos nije objavljena.
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(189) Medutim, upucuje se na to da ¢e Komisija, u slucaju da se regulatornim kapitalnim zahtjevima u buduénosti
znatno premasi razina predvidena u ovoj Odluci, kako je predvideno u tocki 14. recenici 3. Komunikacije
Komisije o primjeni pravila o drzavnim potporama za poticajne mjere u korist financijskih institucija u kontekstu
financijske krize pocevsi od 1. sije¢nja 2012. (*°), mozda morati provesti razmjerno ispitivanje na temelju kojeg
bi se moglo zatrazZiti samo neznatno dodatno restrukturiranje.

(190) U skladu s Komunikacijom o restrukturiranju potrebno je ispitati i jesu li u planu restrukturiranja u obzir uzete
postojece ili moguce slabosti strukture korporativnog upravljanja. Komisija je utvrdila da su u planu restruktu-
riranja predvidene znatne izmjene pravne strukture i korporativnog upravljanja Banke na temelju kojih je
BayernLB manje podlozan mogucéem nedopustenom utjecaju vlasnika udjela i kojima mu je omogucena bolja
upravljacka kontrola.

(191) Mijerama koje je potrebno provesti osigurat Ce se da se BayernLB u pogledu statuta, internih direktiva i postupaka
ili zadaca te sastava svojih statutom utvrdenih tijela ne razlikuje od svojih konkurenata. Postoje dostatni
mehanizmi kojima se sprje¢ava donosenje poslovnih odluka iz razloga koji nisu ekonomski utemeljeni. Osim
toga, znatno Ce se poboljsati upravljacka kontrola. Zadace pojedinih tijela (Opée skupstine, Upravnog vijeca i
Uprave) sada su jasnije i stroZe odijeljene jedna od druge te ¢e se ukljucivanjem neovisnih stru¢njaka i provjere
osposobljenosti, koju svaki ¢lan Upravnog vije¢a mora prodi, poboljsati stru¢nost Upravnog vijeca.

(192) Okvir korporativnog upravljanja u skladu je sa zahtjevima prema privatnim drustvima i njime je obuhvadena
provedba (dobrovoljnog) Njemackog kodeksa korporativnog upravljanja.

(193) Opca skupstina raspolaze uobicajenim ovlastima glavne skupstine, bez dodatnih moguénosti izvrienja utjecaja. U
skladu s Kodeksom korporativnog upravljanja polovinu Nadzornog odbora ¢ine neovisni ¢lanovi. Od ¢lanova
Nadzornog odbora potrebno je zatraziti ispunjenje kvalitativnih zahtjeva koje je postavilo njemacko nadzorno
tijelo BaFin, a kojima se osigurava najniza razina kvalifikacija novoimenovanih ¢lanova Nadzornog odbora.
Tijekom razdoblja restrukturiranja Nadzornim odborom predsjeda neovisni ¢lan. Nadalje, imenuju se Odbor za
ispitivanje i Odbor za upravljanje rizicima koji ¢e djelovati u skladu s dokazanim metodama korporativnog
upravljanja.

(194) Ukupno je plan restrukturiranja banke BayernLB stoga primjeren za ponovno uspostavljanje dugorocne
odrzivosti.

Vlastiti doprinos

(195) Nadalje je u Komunikaciji o restrukturiranju utvrdeno da bi za financiranje restrukturiranja Banke najprije trebale
upotrebljavati vlastita sredstva kako bi potporu ograniile na minimum te da troskove restrukturiranja ne bi
trebala snositi samo drzava, nego i oni koji su ulagali u Banku. U odluci o pokretanju postupka Komisija je
utvrdila da je opseg predlozenih otudenja kao vlastitog doprinosa ostao nejasan.

(196) Njemacka se u meduvremenu obvezala da e BayernLB do kraja razdoblja restrukturiranja otuditi
[40 — 70] drustava kcerifsudjelujucih udjela. Banka je ve¢ vecinu tih drustava kéerifsudjelujucih udjela prodala i
ra¢una na to da e sva otudenja modi zakljuciti najkasnije do [...]. Financijski sudjelujuéi udjeli za otudenje koji
su navedeni u Prilogu L tocki 11. i Prilogu IIl. odnose se, medu ostalim, na LBS Bayern, MKB i Banque LB
Lux S.A. koji se ubrajaju medu najveca drustva kéeri banke BayernLB. Ostvareni prihodi i moguéi dobitci
upotrijebit ¢e se za pokrice troskova restrukturiranja te ¢e se njima pridonijeti ograniCenju potpore na minimum.

(197) Kako bi se osiguralo da vlasnici Banke tijekom razdoblja restrukturiranja u najvecoj mogucoj mjeri sudjeluju u
ponovnoj izgradnji primjerene kapitalne osnove, Njemacka se osim toga obvezala da ¢e Banka do kraja razdoblja
restrukturiranja ili, ako se tihi udjel savezne pokrajine do tada ne otplati, i kasnije, zadrzati dividende i da nece
isplatiti kupone koje u skladu sa zakonom ne bi bila obvezna isplatiti. Time se u skladu s tockom 26.
Komunikacije o restrukturiranju osigurava da BayernLB ne upotrebljava drzavne potpore za pladanje naknada za
regulatorni kapital ako dobitci za te naknade nisu dovoljni. Uz to, produljenom zabranom isplate dividendi i
hibridnih instrumenata banci BayernLB pomodi ée se u ispunjavanju plana otplate.

(®) Vidjeti biljesku 44.
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(198) Drugi aspekt odnosi se na udruzenje Stedionica Sparkassenverband koje je, doduse, bilo vlasnik udjela u banci
BayernLB, ali nije sudjelovalo u mjerama sanacije iz 2008. Iako je udjel udruzenja Stedionica Sparkassenverband
zbog nesudjelovanja u sanaciji znatno razvodnjen, ono je u meduvremenu izrazilo spremnost na osiguranje
dodatnih doprinosa.

(199) Najprije su Stedionice (koje, kako je navedeno u uvodnoj izjavi 76., trenuta¢no drze pojedinacne tihe udjele)
izjavile da su spremne povudi te tihe udjele u ukupnom iznosu od otprilike [770-810] milijuna EUR [...] kako bi
se poboljsala kvaliteta kapitala Banke i osiguralo da se kapital koji su osigurale i dalje moze priznavati kao
osnovni kapital koji je utvrdila EBA. Zauzvrat e udruZenje Stedionica Sparkassenverband ponovno unijeti
[810-840] milijuna EUR kao regulatorni kapital i tako povisiti svoj udjel u banci BayernLB. (*)) Tako ¢e
Stedionice izgubiti pravo na sigurnija placanja kamata, a da pritom (zbog zabrane isplate dividende) nece
srednjoro¢no primiti odgovarajue dividende.

(200) Zatim je udruZenje $tedionica Sparkassenverband izrazilo spremnost na stjecanje Stedionice LBS do kraja 2012.
po fer cijeni od 818,3 milijuna EUR. Pri odredivanju cijene, unato¢ ¢injenici da su Stedionice najvazniji prodajni
kanal proizvoda S$tedionice LBS, udruZenje S$tedionica Sparkassenverband nije obracunalo korektivni faktor.
Privatni ulagac to bi vjerojatno ucinio.

(201) Kao posljedica svih tih mjera udjel udruzenja Stedionica Sparkassenverband, koji je najprije razvodnjen na 6 %,
znatno Ce se povecati, moguce do 25 %.

(202) Konacno je potrebno uputiti na Cinjenicu da ¢e Njemacka prednost banke BayernLB na osnovi jamstva za
imovinu (zadtite od rizika), ako ona premasi stvarnu ekonomsku vrijednost, u potpunosti vratiti. Sudjelovanje
Banke i njezinih vlasnika udjela u obvezama stoga se moZe smatrati primjerenim, a sumnja izraZena u tom
pogledu u odluci o pokretanju postupka uklonjenom.

Mjere za ogranicenje naruSavanja trziSnog natjecanja

(203) Na kraju se u Komunikaciji o restrukturiranju zahtijeva uklju¢ivanje mjera za ograniCenje naruSavanja trzisnog
natjecanja u plan restrukturiranja. Te bi mjere trebala biti prilagodene naruSavanju trzi$nog natjecanja na
trzi§tima na kojima ¢e banka korisnica poslovati nakon restrukturiranja. Vrsta i oblik tih mjera ovise o dvama
kriterijima: prvo, o iznosu potpore te uvjetima i okolnostima u kojima je potpora odobrena i, drugo, o
znaCajkama trziSta na kojima ¢e banka korisnica poslovati. U tom pogledu Komisija mora uzeti u obzir opseg
vlastitog doprinosa banke korisnice i podjelu obveza tijekom razdoblja restrukturiranja.

(204) U odluci o pokretanju postupka Komisija je mjere predloZene za ograniCenje naruSavanja trZi§nog natjecanja
smatrala nedostatnima. U aZuriranom planu restrukturiranja predvidene su dodatne mjere kojima bi se trebalo
ograniciti naruSavanje trZiSnog natjecanja.

(205) Iznos potpore u ovom predmetu iznosi otprilike 15,8 milijardi EUR i sastoji se od dokapitalizacije u iznosu od
10 milijardi EUR, zastite od rizika u iznosu od 4,8 milijardi EUR i prijenosa kapitala banke BayernLabo u iznosu
od 1 milijarde EUR na banku BayernLB. U tom iznosu nisu obuhvalena jamstva za obveze koja je osigurao
SoFFin u iznosu od otprilike 15 milijardi EUR (od kojih je iskoristeno 5 milijardi EUR) (°?) ni jamstva Austrije za
iznos od 2,638 milijardi EUR koji je BayernLB bio spreman ostaviti na raspolaganju grupaciji HGAA kao sredstva
za financiranje. Iznos potpore od 15,8 milijardi EUR odgovara 8 % rizikom ponderirane imovine (198 milijardi
EUR izloZenosti u 2008.) nakon mjera. Taj se iznos dodatno povecava ako se u obzir uzme jamstvo u iznosu od
2,638 milijardi EUR koje je Banka dobila od Austrije i jamstva za obveze koja je osigurao SoFFin u iznosu od
15 milijardi EUR (od kojih je 5 milijardi EUR iskoristeno). Iznos potpore koji je odobren banci korisnici stoga je
vrlo visok. U skladu s tim potrebne su opsezne mjere kako bi se ograni¢ilo moguée naruavanje trziSnog
natjecanja, ¢ak i ako se u obzir uzme primjereni vlastiti doprinos i sudjelovanje banke korisnice i njezinih
vlasnika udjela u obvezama tijekom razdoblja restrukturiranja.

(206) U novom planu restrukturiranja stoga je predvideno znatnije smanjenje bilance nego u izvornom planu restruktu-
riranja. BayernLB (e svoju bilancu na temelju imovine na kraju 2008. smanjiti za 51 %, s 421,7 milijardi EUR na
206 milijardi EUR (239,4 milijardi EUR u 2015.).

(207) U tu je svrhu BayernLB spreman otuditi znatan broj domacih i inozemnih drustava kéerifsudjeluju¢ih udjela i
znatno smanjiti svoj portfelj sudjelujuéih udjela. Ta se otudenja moraju zakljuciti do [...] ili predmetna drustva
kéerifsudjelujuéi udjeli moraju zatvoriti svoje nove poslovne jedinice poslije [...]. U tablici 12. daje se pregled
najvecih otudenja.

(*) U suprotnom se tihi udjeli mogu konvertirati i u regulatorni kapital, bez prethodne otplate kapitala i njegova kasnijeg ponovnog unosa.
(*) Vidjeti uvodnu izjavu 44.
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Tablica 12.

Otudenje znacajnih sudjelujuéih udjela

Naziv Iznos bilance, u milijardama EUR (¥) RWA, u milijardama EUR (¥)

HGAA 44,6 [30-35]

MKB 10,8 [7-10]

SaarLB 20,6 [6-9]

LB(Swiss) 1,2 [0-1]

LB Lux 11,8 [4-7]

LBS [8-12] [2-5]

GBWAG 2,1 [0-2]

(*) Vrijednosti se odnose na 2008.

Tim otudenjima obuhvadene su sve medunarodne kreditne institucije Banke. Otudenjem grupacije HGAA, za koje
se ve¢ 2008. potpora za restrukturiranje ¢inila nuznom, pridonijelo se ponovnom uspostavljanju odrZivosti
banke BayernLB. Medutim, ¢ak i ako se HGAA pri procjeni opsega mjera za ograniCenje narusavanja trzisnog
natjecanja ne uzme u obzir, smanjenje bilance jo§ uvijek iznosi 45 % (421,7 milijardi EUR — 44,6 milijardi
EUR = 377,4 milijardi EUR u odnosu na 206 milijardi EUR).

Osim toga, BayernLB ¢e sedam svojih medunarodnih podruZznica i predstavnistava otuditi, a preostale podruznice
u Londonu, Parizu, New Yorku i Milanu znatno smanjiti.

U pogledu narusavanja trzi§nog natjecanja prouzrocenog visokim iznosom primljene potpore Komisija smanjenje
bilance Banke za viSe od polovine ukupno smatra primjerenim. Takvo smanjenje odgovara praksi odlucivanja
Komisije u slu¢aju drugih pokrajinskih banaka (*).

Uz te dalekosezne strukturne mjere BayernLB je pristao i na neka ograniCenja svojih aktivnosti. Banka se
obvezala tijekom razdoblja restrukturiranja postovati gornju granicu (fiksne i varijabilne) naknade za zaposlenike
od 500 000 EUR, zabranu preuzimanja i zabranu isplate dividende. OgraniCenja naknada za zaposlenike
produljuju se automatski (iako u manjem opsegu nego u pogledu gornje granica placa) dok se tihi udjeli u
potpunosti ne otplate i isplata prekomjerne naknade ne dovrsi, $to se vjerojatno nece dogoditi prije 2019. Tim se
mjerama osigurava poticajna struktura za otplatu i Banci se onemogucuje preuzimanje konkurentnih poduzeéa
kako bi se isklju¢ilo da se potporom financira neorganski rast banke BayernLB.

Osim toga, BayernLB (e znatno ograniliti opseg i apsolutni obujam preostalog inozemnog poslovanja u
podru¢jima poslovnih klijenata, financiranja projekata i nekretnina u skladu s Prilogom I. Time ¢e se na klju¢nim
trzistima banke BayernLB osloboditi kapaciteti za druge sudionike na trzistu.

U pogledu toga Njemacka se obvezala da ¢e se BayernLB povudi iz segmenata poslovanja kao $to je financiranje
plovila i zrakoplova. Obustavit ¢e se i financiranje javnih tijela izvan Bavarske.

S obzirom na kombinaciju razli¢ith mjera i prethodni zaklju¢ak da su vlastiti doprinos i podjela obveza
primjereni Komisija smatra da su uspostavljeni dostatni mehanizmi za ograni¢enje moguceg narusavanja trzisnog
natjecanja unato¢ visokom iznosu potpore koja je dodijeljena banci BayernLB.

Provedba i kontrola

U skladu s odjelikom 5. Komunikacije o restrukturiranju potrebno je redovito dostavljati izvjes¢a kako bi se
Komisija uvjerila da se plan restrukturiranja valjano provodi. Prvo izvje$ce potrebno je dostaviti najkasnije Sest
mjeseci nakon odobrenja plana restrukturiranja. U tu svrhu Njemacka bi trebala imenovati povjerenika
nadgledanja i dvaput godi$nje dostavljati izvjes¢e o rezultatima nadgledanja.

(®) Odluka 2012/477/EU u kojoj nije provedena potpuna isplata prekomjerne naknade, ali je bilanca smanjena za 60 %.
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(216) Za pojedine otplate potreban je pristanak njemackog nadzornog tijela BaFin. Ako Banka ne postigne ciljeve
utvrdene u planu otplate, Njemacka bi Komisiji u skladu s Prilogom II. tockom 4. morala dostaviti izmijenjeni
plan restrukturiranja. U slucaju te nove prijave u nacelu su potrebne dodatne mjere za ograni¢enje naruSavanja
trZiSnog natjecanja.

(217) Komisija priznaje da bi se dodatnim smanjenjem izloZenosti u skladu s Prilogom L tockom 33. trebalo osigurati
da BayernLB 2017. mozZe otplatiti preostali dio tihih udjela. Komisija je svoju ocjenu temeljila na smanjenju
izloZenosti za koje je u pojedinim segmentima preuzela obvezu u pogledu raspona navedenih u Prilogu L
tocki 33. i sekundarnim udincima prema segmentu poslovanja. Ako BayernLB pri provedbi plana s obzirom na
regulatorne ili makroekonomske promjene utvrdi moguénosti optimizacije koje utjeCu na navedene raspone,
Njemacka bi Komisiju trebala obavijestiti o tim odstupanjima, osim ako odstupanje u pogledu segmenta u 2017.
iznosi najvise [10 — 15] %, ukupno smanjenje ostane u okviru ukupnog opsega utvrdenog u Prilogu I. tocki 33. i
ne utjeCe na odrzivost banke BayernLB opisanu u planu restrukturiranja. U slu¢aju nove prijave Komisija ¢e
ispitati pridonosi li se izmjenama povecanju ucinka olaksice kapitala i smanjuju li se njima istodobno negativni
sekundarni u¢inci, a da se njima stoga ne utjece na odrzivost Banke.

Zakljucak o restrukturiranju

(218) U pogledu prognoza Banke i s obzirom na najnovije regulatorne zahtjeve kojima su propisane adekvatnost
kapitala od vise od 9 % osnovnog kapitala i kapitalne rezerve te propise u pogledu Basela Il mjere restruktu-
riranja, ukljuujuéi preuzete obveze Njemacke, primjerene su za ponovno uspostavljanje dugoro¢ne odrZivosti
banke BayernLB i njima se ispravlja narusavanje trziSnog natjecanja nastalo mjerama potpore. Pod uvjetom da se
dio mjera potpore otplati i provede isplata prekomjerne naknade, u planu restrukturiranja osigurava se i da se
potpora ograni¢i na potreban minimum te Banka osigura primjeren vlastiti doprinos. Pod uvjetom da se ispuni
obveza otplate u skladu s Prilogom IL, potpora za restrukturiranje stoga se u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3.
tockom (b) UFEU-a moZe smatrati spojivom s unutarnjim trzistem.

6. PREDNOST ZA UDRUZENJE STEDIONICA

(219) Osim toga, uklonjena je dvojba Komisije da udruZenje Stedionica Sparkassenverband ne sudjeluje dovoljno u
podjeli obveza i ostvaruje dobit od mjere sanacije. U odluci o pokretanju postupka Komisija je dala naslutiti da ¢e
tijekom sluzbenog istraznog postupka mozda ispitati tocnost procjene banke BayernLB, a time i izrauna
preostalih udjela udruzenja Stedionica Sparkassenverband. U tom je pogledu Komisija od Njemacke zatrazila
informacije o doprinosu udruzenja $tedionica Sparkassenverband u sanaciji. Konverzijom tihih udjela $tedionica i
naknadnom dokapitalizacijom koju je provelo udruzenje Stedionica Sparkassenverband, ¢iji se udjel time povecao,
u meduvremenu je ostvarena primjerena podjela obveza. Nadalje, Komisija nije mogla utvrditi nepravilnosti pri
procjeni Banke koja je bila temelj za raspodjelu udjela 2008. Stoga ne postoji razlog za daljnje razmatranje
predmetne sumnje u pogledu udruzenja Stedionica Sparkassenverband.

ZAKLJUCCI

(220) S obzirom na preuzete obveze Njemacke u pogledu restrukturiranja i druge obveze utvrdene u Prilogu II. koje se
odnose na otplatu dijela mjera potpore i prekomjerne naknade Komisija je zakljucila da je zastita od rizika u
skladu s odjeljkom 5. Komunikacije o imovini umanjene vrijednosti, da je potpora za restrukturiranje ogranicena
na potreban minimum i da je narusavanje trzi$nog natjecanja u dostatnoj mjeri uzeto u obzir te da je dostavljeni
plan restrukturiranja primjeren za ponovno uspostavljanje odrzivosti banke BayernLB. Potporu za restrukturiranje
potrebno je stoga u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. tockom (b) UFEU-a smatrati spojivom s unutarnjim
trzistem,

DONJELO JE OVU ODLUKU:

Clanak 1.

Odluka od 25. srpnja 2012. u predmetu drzavne potpore SA.28487 (C 16/09 ex N 254/09) koju su Njemacka i Austrija
provele u korist banke Bayerische Landesbank stavlja se izvan snage.
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Clanak 2.

1. Sljedece mjere predstavljaju drzavne potpore u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a:

(a) dokapitalizacija banke Bayerische Landesbank u iznosu od 10 milijardi EUR koju je provela savezna pokrajina
Bavarska;

(b) jamstvo za drugi gubitak koje je u obliku zastite od rizika savezna pokrajina Bavarska odobrila banci Bayerische
Landesbank u iznosu od 4,8 milijardi EUR;

(c) jamstva za obveze koja je banci Bayerische Landesbank odobrila Njemacka u iznosu od 15 milijardi EUR,;
(d) jamstvo koje je banci Bayerische Landesbank Austrija odobrila za financiranje u iznosu od 2,638 milijardi EUR; i

(e) prijenos kapitala savezne pokrajine Bavarske iz banke Bayerische Landesbodenkreditanstalt na banku Bayerische
Landesbank u iznosu od 1 milijarde EUR.

2. Drzavne potpore navedene u stavku 1. u pogledu preuzetih obveza iz priloga L i Ill. te pod uvjetom ispunjenja
drugih obveza iz Priloga II. spojive su s unutarnjim trzistem.

Clanak 3.

Njemacka osigurava potpunu provedbu plana restrukturiranja dostavljenog 6. lipnja 2012. i dopunjenog 12. lipnja
2012., ukljucujudi preuzete obveze iz priloga I i IIl. te druge obveze iz Priloga II. u vremenskom rasporedu utvrdenom
u tim prilozima.

Clanak 4.

Njemacka Komisiju u roku od dva mjeseca od objave ove Odluke obavjes¢uje o mjerama koje su donesene radi
ispunjenja zahtjeva iz ove Odluke.

Clanak 5.

Ova je Odluka upucena Saveznoj Republici Njemackoj i Republici Austriji.

Sastavljeno u Bruxellesu 5. veljace 2013.

Za Komisiju
Joaquin ALMUNIA
Potpredsjednik
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PRILOG 1.

A. OPCE PREUZETE OBVEZE

1. [Faza restrukturiranja] Faza restrukturiranja zavrSava 31. prosinca 2015. Sljedeée preuzete obveze primjenjuju se
tijekom faze restrukturiranja, osim ako je u pojedinacnoj preuzetoj obvezi drukéije navedeno. Ako se otplata u
skladu s Prilogom II tockama 2. i 3. izvr$ava tek nakon tog datuma, tocke 4., 6.-8., 18.-22., 24., 25., 27. i 28. ovog
Priloga I. vrijede dok Banka u potpunosti ne izvrsi svoje obveze placanja, a najkasnije do 31. prosinca 2018.

2. [Povjerenik] Potpunu i toénu provedbu svih preuzetih i drugih obveza sazetih u ovom katalogu stalno i u punom
opsegu nadzire i detaljno ispituje povjerenik nadgledanja koji posjeduje dostatne kvalifikacije i neovisan je o banci
BayernLB. Imenovanje i zadace povjerenika nadgledanja uredeni su u posebnom sporazumu.

3. [Glavna djelatnost i jedinica za restrukturiranje] BayernLB je uspostavio unutarnju jedinicu za restrukturiranje
koja, s jedne strane, samostalno upravlja portfeljima za smanjenje, i, s druge strane, u cijelom koncernu nadzire
daljnje mjere smanjenja segmenata poslovanja i drustava kéeri. Unutarnja jedinica za restrukturiranje funkcionalno je
i organizacijski odvojena od segmenata poslovanja mati¢ne banke i drustava kéerifsudjeluju¢ih udjela koji ée se
zadrzati (dalje u tekstu: glavna djelatnost) te se ra¢una kao zaseban segment.

B. SMANJENJE IZNOSA BILANCE/OGRANICENJE POSLOVANJA

4. [Smanjenje iznosa bilance - koncern] BayernLB se obvezuje smanjiti iznos imovine u bilanci zatvaranjem
inozemnih jedinica, otudenjem sudjelujucih udjela i ogranicenjem poslovanja do 31. prosinca 2015. na ukupno
otprilike 239,4, () milijardi EUR (%). Kako bi se osigurala nesmetana provedba nadzora, promjena tecaja EUR/USD
zanemarivat Ce se sve dok on ne padne ispod sljede¢ih vrijednosti: [1,05-1,25] za 2012., [1,05-1,25] za 2013,
[1,05-1,25] za 2014. odnosno [1,05-1,25] za 2015. (*) Ako tecaj EUR/USD padne ispod tih vrijednosti, Banka na
temelju informacija povjerenika nadgledanja moze ciljni iznos bilance tako prilagoditi da se u padu tecaja u
potpunosti uzme u obzir razlika u odnosu na pojedini planirani tecaj ako Komisija ne ospori prilagodbu obrazlo-
Zenjem u pisanom obliku.

5. [Smanjenje iznosa bilance jedinice za restrukturiranje] Iznos imovine iz bilance jedinice za restrukturiranje
smanjit ¢e se do 31. prosinca 2015. na otprilike [7,5-10] milijardi EUR. Prekoracenja tog iznosa zbog promjene
teCaja EUR[USD u odnosu na planirane vrijednosti iz tocke 4. reCenice 2. u odgovarajuéim vazedim uvjetima iz
tocke 4. nemaju negativan utjecaj.

6. [Ogranicenje poslovanja — glavna djelatnost] U glavnoj djelatnosti u sljede¢im segmentima poslovanja postovat ¢e
se sljedeca ogranicenja kojima bi se trebalo posti¢i da se obavljaju samo poslovi povezani s Njemackom. Povezanost
s Njemackom u tom pogledu znadi sljedece: i. klijent ili njegovo mati¢no drustvo ili znacajno drustvo kéi ima
sjediSte u Njemackoj; ii. rije¢ je o financiranju trgovine ili financiranju povezanom s poslovima izvoza uz
[...] ukljucivanje osiguranja od rizika [...] (npr. agencija za kreditiranje izvoza) te je klijent kojeg je potrebno
financirati kupac robe klijjenta koji je povezan s Njemackom u skladu s tockom i, ili iii. financiranje projekta koje je
potrebno osigurati nalazi se u Njemackoj ili jedan ili viSe klijenata koji su povezani s Njemackom u skladu s
tockom 1i. sudjeluje na projektu kao kupac robe ili sirovina koje ¢e se proizvesti ili kao korisnik u skladu s
ugovorima o preuzimanju i koriStenju, ili drzi najmanje [15-50] % vlasnickog udjela u projektnom drustvu ili
preuzima viSe od [30-70] % isporuke za projekt koju je potrebno financirati; ili iv. u medunarodnom nekretninskom
poslu klijjent ima znac¢ajnu njemacku imovinu u portfelju.

(a) [Financiranje projekta] BayernLB osigurava da rizikom ponderirana imovina (RWA (¥)) u okviru aktivnosti
financiranja projekta u glavnoj djelatnosti, tj. u okviru financiranja subjekata posebne namjene, u slu¢aju kojih je
kreditna kvaliteta usmjerena na ucinkovitost subjekata posebne namjene/ulaganja koja se temelji na novéanom,
od [trenutak od kada e se provoditi preuzeta obveza, tj. 25. rujna 2012.] u skladu s izmijenjenim planom
restrukturiranja ne premasi granicu od [3—4] milijarde EUR.

(") S obzirom na vrijednostiiz 2008., to odgovara smanjenju iznosa bilance od otprilike 206 milijardi EUR.
(*) Ako ogranicenje tog iznosa u skladu s tockom 1. bude vrijedilo i nakon 2015., vrijednost ciljnog iznosa bilance godisnje e se
[...] indeksirati [...].

(}) BayernLB je izradio planove na temelju sljedecih tecajeva EUR[USD: [1,10-1,60] za 2012., [1,10-1,60] za 2013., [1,10-1,60] za 2014,
odnosno [1,10-1,60] za 2015. Podatci o te¢aju EUR/USD u slu¢aju potrebe nakon 2015. dopunit ¢e se podatcima iz tada vazeceg plana
Banke.

Kratica ,RWA” u stavku 6. tockama (a) do (c) stalno podrazumijeva rizikom ponderiranu imovinu koja predstavlja komponentu
izloZenosti, pri ¢emu se za klijenta u obzir ne uzimaju pozicije operativnog rizika, trzinog rizika te ekvivalent RWA ili CVA iz poslova
zastite.

—_
-
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(b) [Medunarodni nekretninski poslovi] BayernLB osigurava da RWA medunarodnih nekretninskih poslova u
inozemnim predstavni§tvima u glavnoj djelatnosti (nekretninski poslovi s medunarodnim klijentima, tj.
financiranje povezano s Njemackom u skladu s definicijom u tocki 6. podtockama i. i iv. u okviru uobicajene
trzi§ne strukture za poslove s poslovnim nekretninama, ukljucujuéi drustva za upravljanje nekretninama), od
[trenutak od kada ¢e se provoditi preuzeta obveza, tj. 25. rujna 2012.] u skladu s izmijenjenim planom restruk-
turiranja ne premasi granicu od [0,5-1] milijarde EUR.

(c) [Poslovno bankarstvo] BayernLB osigurava da RWA u segmentu poslovnog bankarstva (financiranje velikih
poslovnih klijenata) u glavnoj djelatnosti od [trenutak od kada e se provoditi preuzeta obveza, tj. 25. rujna
2012.] u skladu s izmijenjenim planom restrukturiranja ne premasi granicu od [9-12] milijardi EUR.

BayernLB nece nijedan posao iz segmenata poslovanja navedenih u tockama (a), (b) i (c) obaviti kako bi izbjegao
granice za RWA u drugim segmentima poslovanja. U slu¢aju sumnje raspodjela je usmjerena na prethodno navedene
segmente poslovanja i dostavljene planirane podatke u skladu s planom restrukturiranja. (')

7. [Prekoracenje] U pogledu granica za RWA navedenih u tocki 6. podtockama (a) do (c)

(a) tecaj EUR/USD koji je u odnosu na plan izmijenjen u skladu s tockom 4. nema ucinak sve dok ne padne ispod
sljedecih vrijednosti: [1,05-1,25] za 2012., [1,05-1,25] za 2013., [1,05-1,25] za 2014. odnosno [1,05-1,25] za
2015 (3. U slucaju da teaj EUR[USD padne ispod tih vrijednosti u skladu s informacijama povjerenika
nadgledanja Banka moze granice za RWA tako prilagoditi da se u padu tecaja u potpunosti uzme u obzir razlika
u odnosu na granice za RWA navedene u tocki 6. podtockama (a) do (c). Komisija moze tu prilagodbu osporiti
obrazloZenjem u pisanom obliku.

(b) Povecanje rizikom ponderirane imovine (RWA) na temelju izmjena regulatornih zahtjeva u pogledu izracuna
RWA-a ne utjece negativno na nacionalne odnosno medunarodne racunovodstvene standarde ako im se Komisija
nakon savjetovanja ne usprotivi.

8. [Prekid poslovanja] Sljededi segmenti viSe se ne smatraju glavnom djelatnosti te e se obustaviti:
(a) Vrijednosni papiri osigurani imovinom

Nece se provoditi ulaganja u vrijednosne papire osigurane imovinom u tran§ama ili kredite u transama kojima
podlijeze skup vie potrazivanja ili koji zbog svoje strukture sadrzavaju polugu proizi$lu iz pruzanja usluge
provedbe ponude odnosno prodaje financijskih instrumenata. I dalje su dopustene vlastite sekuritizacije
financiranja u interesu Banke u svrhu refinanciranja ifili upravljanja bilancom te kupnja/financiranje portfelja
potrazivanja klju¢nih klijjenata koji nisu u tran§ama preko sekuritizacijskih platformi povezanih s transakcijom.

(b) Osigurano kreditiranje povezano s transakcijom/financiranja stjecanja bez povezanosti s Njemackom

Banka vi$e ne sudjeluje u osiguranom kreditiranju povezanom s transakcijom odnosno financiranju stjecanja bez
povezanosti s Njemackom, tj. u stjecanju poduzeca financijskom polugom uz velik udjel financijske poluge za
pokrice kupovne cijene, koja je iskljucivo ili pretezno osigurana preko ciljnog drustva i njegove imovine.

(c) Financiranje plovila i zrakoplova

Banka u buduénosti vie nee nuditi financiranje plovila i zrakoplova, tj. financiranje stjecanja tih objekata u
kojem steceno plovilo odnosno zrakoplov sluzi kao glavni kolateral. Iz te obustave izuzeta su financiranja koja u
potpunosti pokriva agencija za financiranje izvoza (ECA) i u kojima se u obzir isklju¢ivo uzima osiguranje
izvoznih kredita, a ne predmetna imovina (iskljuciva transakcija financiranja izvoza).

(") Ako ograni¢enja RWA-a u tocki 6. u skladu s tockom 1. budu vrijedila i nakon 2015., tada se granice za RWA koje su pojedina¢no
navedene u tocki 6. podtockama (a) do (c) godisnje [...] indeksiraju [...].

(%) BayernLB je izradio planove na temelju sljedeih tecajeva EUR/USD: [1,10 - 1,60] za 2012., [1,10 - 1,60] za 2013, [1,10 — 1,60] za
2014, odnosno [1,10 — 1,60] za 2015. Podatci o tecaju EURJUSD u slucaju potrebe nakon 2015. dopunit ¢e se podatcima iz tada
vazeleg plana Banke.
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(d) Poslovanje mati¢ne banke s javnim tijelima izvan Bavarske

BayernLB obustavlja izdavanje novih kredita gradovima, opéinama i udruZenjima opd¢ina izvan Bavarske. Mjere
za upravljanje likvidno$¢u izuzete su iz toga. Javno-privatno partnerstvo te financiranje projekata i izvoza u

interesu klijenata povezanih s Njemackom s javnim tijelima kao kupcima i dalje su dopusteni.

C. ZATVARANJE LOKACIJA/PRODAJA SUDJELUJUCIH UDJELA

9. [Lokacije] Sljedece lokacije uspostavljene kao podruznice ili predstavni§tva banke BayernLB vel su zatvorene do

datuma navedenog u nastavku:

Lokacija Datum
Peking 2009.
Tokio 2009.
Montreal 2009.
Mumbai 2009.
Kijev 2010.
Hong Kong 2010.
Sangaj 2010.

10. Postojece poslovanje koje u trenutku zatvaranja lokacija navedenih u tocki 9. jo§ nije smanjeno preneseno je ili se
od tog trenutka postupno zatvara u skladu s istekom predmetnog posla. Ne izvrsavaju se nove transakcije.

11. [Prodaja sudjelujuc¢ih udjela] BayernLB ¢e sudjelujuce udjele navedene u nastavku i u Prilogu IIl. na najbolji
moguéi nacin u potpunosti do navedenog datuma (,potpisivanje”) otuditi ili je to ve¢ ucinio to tog datuma.

Naziv Mjesto Udjel u kapitalu % Bilanca/RWA (1) Ciljni datum

Banque LB Lux S.A. Luxembourg 100 (3 6 441,3[[...] [...]
DKB Immobilien AG Berlin 100 2012. (%)
KGE Kommunalgrund (%) Miinchen 100 [...]
Stadtwerke Cottbus GmbH Cottbus 74,9 [...]
[.-] -] -] -]
GBW AG () (%) Miinchen 91,93 [...]
Landesbank Saar Saarbriicken 75 [...]10) 2010. (8
LB(Swiss) Privatbank AG Zirich 50 2009.
MKB Bank Zrt (koncern) Budimpesta 89,89 9 360,9/[...] [...]
DekaBank Frankfurt na Majni 3,09 2011.
Deutsche Lufthansa AG Koln 1,98 2013.
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Naziv Mjesto Udjel u kapitalu % Bilanca/RWA (') Ciljni datum
KGAL GmbH & Co. KG Griinwald 30 (9) [...]
LBS Bayern (1) Miinchen 100 -] 2012.

(") Stvarne vrijednosti 31. prosinca 2011.

() BayernLB je za potrebe pripreme otudenja banke Banque LB Lux S.A. stekao 25-postotni udjel banke Helaba u tom sudjeluju-
¢em udjelu te zauzvrat otudio svoj udjel u banci LB (Swiss) Privatbank AG u korist banke Helaba koja ve¢ drzi drugih 50 % u
tom sudjelujuéem udjelu. Odgovarajuci kupoprodajni ugovor potpisan je 23.10.2009.; transakcija je zatvorena 21.12.2009.

(}) Zatvaranje 27. ozujka 2012.

(*) Sudjelujuéi udjel nije konsolidiran.

(*) Kupca tog sudjelujuceg udjela moze se obvezati na postovanje i ocuvanje vazecih socijalnih smjernica grupacije GBW i dodat-
nih socijalnih uvjeta koji su se primijenili u usporedivim transakcijama.

(®) U skladu s uvjetima Europske komisije udjeli u drustvu GBW AG otudit ¢e se u okviru postupka podnosenja ponuda u skladu
s nacelima zastite trzi§nog natjecanja. Savezna vlada uzima u obzir da bi stjecanje koje provodi savezna pokrajina Bavarska u
okviru postupka podnosenja ponuda moglo dovesti do ispitivanja daljnjih drzavnih potpora.

(') Knjigovodstvena vrijednost sudjelujuéeg udjela iz prosinca 2011.

(¥) BayernLB je 22. lipnja 2010. otudio udjel u temeljnom kapitalu banke SaarLB od 25,2 % u korist savezne pokrajine Saarland
tako da SaarLB vise ne predstavlja povezano drustvo banke BayernLB u skladu s ¢lankom 271. stavkom 2. HGB-a. [...]

(°) Ukljucujuéi udjele koji se drze preko drustva KGAL Verwaltungs-GmbH.

("% Nije sudjelujuci udjel u tehnickom smislu.

12. Ako sudjelujuéi udjeli na raspolaganju imaju financiranje s financijskom polugom (,financiranje unutar grupe”) koje
osigurava BayernLB i ije trajanje u odredenom slucaju premasuje navedeni datum prodaje, prodaja tih sudjelujuéih
udjela [...] moZe se odgoditi najkasnije do [...] (!), ako BayernLB te sudjelujuée udjele zajedno s odgovarajuéim
financiranjem s financijskom polugom ne moze ustupiti ili ne moZze na drugi na¢in osigurati preostalo financiranje s
financijskom polugom.

13. BayernLB moze prodaju navedenih sudjelujucih udjela [...] odgoditi najkasnije do [...] (') ako se nakon prikupljanja
obvezuju¢ih ponuda pokaze da bi prihod od otudenja koji bi se ostvario transakcijom bio manji od knjigovodstvene
vrijednosti sudjelujuceg udjela u odredenom trenutku u odvojenom financijskom izvjestaju banke BayernLB u skladu
sa Zakonikom o trgovackim drustvima ili da bi u skladu s MSFljevima doveo do gubitaka u konsolidiranim
financijskim izvjestajima.

14. BayernLB uz odobrenje Komisije moZe prodaju navedenih sudjeluju¢ih udjela odgoditi [...] najkasnije do [...] () ako
dokaze da zbog makroekonomskih okvirnih uvjeta prodaja nije moguca ili da je moguca samo prodaja po vrlo
niskoj cijeni.

15. BayernLB moze potpunu prodaju preostalih udjela u sudjelujuéem udjelu [...] odgoditi najkasnije do [...] (%) ako
dokaze da je iz ekonomskih ili pravnih razloga do odredenog ciljnog datuma mogao ustupiti samo upravljacki dio
tog sudjelujuceg udjela te ako je to i ucinio.

16. Ako premasuju utvrdene knjigovodstvene vrijednosti i ako se time premasi planirana dobit razdoblja, prihodi od
prodaje sudjeluju¢ih udjela banke BayernLB u potpunosti se upotrebljavaju za financiranje plana restrukturiranja i
stoga pripisuju saveznoj pokrajini Bavarskoj u okviru odredbe iz Priloga II. tocke 3.

17. Postojee poslovanje sudjelujucih udjela koje se nije otudilo unutar odredenog roka od tog se trenutka postupno
zatvara u skladu s istekom predmetnog posla. Ne izvrsavaju se nove transakcije.

D. OSTALE OBVEZE POSTUPANJA/KORPORATIVNO UPRAVLJANJE

18. [Oglasavanje] BayernLB ne smije se oglaavati na temelju mjera potpore ili prednosti u odnosu na svoje
konkurente koje iz toga proizlaze.

19. [Ograni¢enje neorganskog rasta] Prosirenje poslovanja stjecanjem kontrolnog udjela u drugim poduzeéima po
kupovnoj cijeni viSoj od [0-2 milijuna] EUR bez odobrenja Komisije nije dopusteno (zabrana neorganskog rasta).
Zamjene duga za temeljni kapital (eng. debt-to-equity swap) i druge mjere u okviru uobicajenog upravljanja kreditima
ne smatraju se proirenjem poslovanja, osim ako se njima nastoji izbje¢i ogranicenje rasta u skladu s recenicom 1.

(") MKB predstavlja poseban slucaj [...].
() MKB predstavlja poseban slucaj [...].
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20. [Trgovanje za vlastiti racun] BayernLB obustavlja namjensko trgovanje za vlastiti ratun. To znali da BayernLB
obavlja jo§ samo poslove trgovanja, navedene u knjizi trgovanja banke BayernLB, koji se provode u svrhu: a)
primitka, prosljedivanja i izvrSenja naloga svojih klijenata za kupnju odnosno prodaju te s tim izravno povezanih
instrumenata za zatitu od rizika (tj. trgovanje financijskim instrumentima kao usluga do odredene granice uz
vrijednost adherentnu riziku (VaR, eng. Value-at-Risk) za promjene trzine cijene u iznosu od [0-50] milijuna EUR
po danu, pouzdanost od 99 %) ili b) upravljanja likvidno$¢u te imovinom i obvezama (ALM) (kamate, strane valute,
upravljanje rezervama likvidnosti, upravljanje kolateralima za osigurana refinanciranja) ili ¢) ekonomskog prijenosa
bilan¢nih pozicija na jedinicu za restrukturiranje ili treu osobu. Ni u kojem slu¢aju BayernLB ne smije izvrSavati
transakcije koje sluze iskljucivo u svrhu ostvarenja dobiti koja nije obuhvacena tockom (a), (b) ili (c).

21. [Izjave u pogledu korporativnog upravljanja] Uprava banke BayernLB neovisna je u svakodnevnom i
operativnom poslovanju i obvezna je samo drustvu. Upute Upravnog vijeca ili Opée skupstine nisu dopustene.
Funkcije nadzora i pradenja obuhvacene su u Upravnom vijeu (kasnije: Nadzorno vijeCe); za poslove od temeljne
vaznosti u skladu s pravom koje se primjenjuje na dionicka drustva Nadzorno vijeée potrebno je uobicajeno
odobrenje. Osim toga, BayernLB podlijeze ocjeni zakonitosti koju daje njegovo tijelo nadlezno za ocjenu zakonitosti
te financijskom nadzoru koji provode BaFin i Bundesbank.

Dosadasnje Upravno vije¢e banke BayernLB postat ¢e Nadzorno vijeCe s manjim brojem ¢lanova i jo§ veéim sudjelo-
vanjem vanjskih ¢lanova. Ovdje su obuhvalene naknadne mjere koje je potrebno provesti najkasnije do 30. lipnja
2013.:

(@) Svi clanovi Nadzornog vijeca trebaju raspolagati kvalifikacijama koje su navedene u ¢lanku 36. stavku 3.
reCenici 1. Zakona o kreditnim institucijama (KWG, njem. Gesetz iiber das Kreditwesen). Osobe mogu biti ¢lanovi
ako su pouzdane i ako za potrebe izvrSavanja funkcije kontrole te ocjene i nadzora poslovanja banke BayernLB
posjeduju potrebno struéno znanje.

(b) Polovicu mjesta u Nadzornom vijecu koja pripadaju vlasnicima udjela popunjavaju vanjski stru¢njaci.

(c) Nadzornim vije¢em do kraja faze restrukturiranja predsjeda osoba koja je u skladu s tockom 21. podtockom 2.
¢lan Nadzornog vijeca (vanjskih stru¢njaka). Nakon toga provodi se imenovanje u skladu sa zakonom
propisanim postupkom u njemackom ili europskom pravu koje se primjenjuje na dionicka drustva.

(d) Osim toga, pojasnjava se da se mjesta koja pripadaju vlasnicima udjela viSe ne popunjavaju automatski na
temelju poloZaja osoba medu vlasnicima udjela (ukidanje ,rodenih” ¢lanova).

(e) Nadzorno vijeCe uspostavlja Odbor za ispitivanje i Odbor za upravljanje rizicima. Odredbe iz tocke 21.
podtocaka (a) do (d) primjenjuju se na odgovarajuéi nacin.

(f) Pojasnjava se da je poslovanje pokrajinske banke potrebno voditi u skladu s ekonomskim nacelima te je
potrebno pritom u obzir uzeti zadae koje su obvezujuce za Banku.

22. U odnosu izmedu Banke i vlasnika primjenjuje se nepristrano nacelo (eng. arm’s length principle) koje je uobicajeno u
odnosu izmedu drustva kapitala i njegovih dionicara. Imovina se smije raspodijeliti vlasnicima, osim moguénosti
povrata odobrene potpore, samo u obliku dobiti tekuce godine, smanjenja kapitala i preostalih sredstava u slucaju
likvidacije; to se ne odnosi na strukturne mjere u odnosu na nesamostalne institucije u okviru banke BayernLB.

23. [Naknada za rad u tijelima, zaposlenike i relevantne pomo¢nike za ispunjenje preuzetih obveza] BayernLB je
obvezan ispitati svoje sustave naknada s obzirom na njihov poticajni ucinak i primjerenost te u okviru gradansko-
pravnih mogucénosti osigurati da oni ne dovedu do neprimjerenih rizika, da su usmjereni na odrzive i dugoro¢ne
ciljeve drustva te da su transparentni. Ukupna naknada za ¢lanove drustva i rukovodece osoblje ogranicit ¢e se na
primjerenu razinu. Naknada u novcu koja godi$nje premasuje 500 000 EUR time se nacelno smatra neprimjerenom.
Ogranicenje u skladu s re¢enicama 2. i 3. vrijedi dok BayernLB ne izvrsi pladanja u skladu s Prilogom II. tockama 2.
i 3. u ukupnom iznosu od [...] milijuna EUR. U suprotnom vrijedi ogranicenje u skladu s recenicama 2. i 3. da se
naknada u novcu koja godi$nje premasuje [...] EUR smatra neprimjerenom sve dok BayernLB ne izvrsi jednokratnu
isplatu prekomjerne naknade u skladu s Prilogom IL to¢kom 2. te pladanja u skladu s Prilogom II. tockom 3. u
iznosu od [...] milijuna EUR. (%)

24. BayernLB je obvezan u okviru gradanskopravnih moguénosti naknade za rad u tijelima, zaposlenike i relevantne
pomoc¢nike za ispunjenje preuzetih obveza odrediti prema sljede¢im nacelima:

(a) zaposlenicima i relevantnim pomo¢nicima za ispunjenje preuzetih obveza banke BayernLB ne smiju se placati
neprimjerene naknade, dijelovi naknada i premije te druga neprimjerena sredstva;

(") U skladu s informacijama povjerenika nadgledanja Banka moze granice godisnjih naknada u novcu navedene u ovoj tocki 23. prilagoditi
inflaciji u Njemackoj.
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(b) naknade za predstavnike tijela i rukovodece osoblje banke BayernLB potrebno je ograniciti na primjerenu razinu
(usp. prethodnu tocku 23.), pri ¢emu je u tom pogledu posebno potrebno uzeti u obzir sljedede:
p- P p ) pog 1% p )

— doprinos predmetne osobe ekonomskoj situaciji banke BayernLB, posebno u okviru dosadasnje politike
poslovanja i upravljanja rizicima, i

— nuznost naknade u skladu s trziStem kako bi se za potrebe osiguranja odrzivog ekonomskog razvoja mogle
zaposliti posebno primjerene osobe.

25. [Ostala pravila postupanja] BayernLB je obvezan provoditi razboritu i évrstu politiku poslovanja koja je usmjerena
na nalelo odrzivosti. U tu je svrhu BayernLB posebno obvezan svake godine izraditi plan financiranja i prema
njemu odrediti svoju politiku poslovanja. BayernLB je obvezan u okviru svojeg kreditiranja i kapitalnih ulaganja u
obzir uzeti potrebe gospodarstva, a posebno MSP-ova, za kreditiranjem uz na trZi§tu uobicajene uvjete koji su u
skladu sa zahtjevima nadzornih tijela i bankarskog sektora.

26. [Transparentnost] Komisija tijekom provedbe Odluke ima neograniCen pristup svim informacijama koje su nuzne
za nadzor provedbe ove Odluke. Komisija moze od banke BayernLB zahtijevati objasnjenja i pojasnjenja. Njemacka i
BayernLB obvezni su u potpunosti suradivati s Komisijom na svim pitanjima povezanima s nadzorom i provedbom
ove Odluke.

27. [Zabrana isplate hibridnog kapitala] BayernLB je obvezan postovati zabranu isplate hibridnog kapitala. BayernLB
smije isplatiti hibridni kapital (kao $to su tihi udjeli i kuponi) samo ako je na to obvezan i bez upotrebe rezervi te
posebnih stavki u skladu s ¢lankom 340.f/g HGB-a. [...]

28. [Zabrana isplate dividende] BayernLB je obvezan u svrhu ispunjenja obveza placanja postovati zabranu isplate
dividende. BayernLB ne smije do poslovne godine koja zavr$ava 31. prosinca 2018., uklju¢ujuéi tu godinu, isplatiti
dividende. To se ne primjenjuje na placanja u skladu s Prilogom II. tockama 2. i 3.

E. DOPRINOS BAVARSKIH STEDIONICA

29. [Konverzija tihih udjela i stjecanje Stedionice LBS Bayern] Bavarske Stedionice spremne su sudjelovati u
obvezama restrukturiranja banke BayernLB stjecanjem Stedionice LBS i konverzijom njezinih tihih udjela u iznosu
od 1,65 milijardi EUR.

Taj iznos €ini sljedece:

(a) stjecanje Stedionice LBS: udruZenje Stedionica Sparkassenverband Bayern stjece $tedionicu LBS u cijelosti po
kupovnoj cijeni od 818,3 milijuna EUR. Stjecanje se provodi (prijenos vlasnistva i placanje kupovne cijene) na
dan [...]. Prihodi poslovne godine 2012. pripisuju se banci BayernLB.

Cx

Konverzija tihih udjela: ukupni tihi udjeli Stedionica bez dogovorenog roka dospijeéa u banci BayernLB
otplacuju se po nominalnoj vrijednosti od otprilike [770 — 810] milijuna EUR. Zauzvrat udruZenje $tedionica
Sparkassenverband Bayern upisuje u banci BayernLB Holding AG povelanje kapitala u iznosu od
[810 — 840] milijuna EUR. Otplata tihih udjela i upis povecanja kapitala izvrSavaju se najranije [...], a
najkasnije [...]. Nove udjele udruzenja Stedionica Sparkassenverband potrebno je odrediti na temelju vrijednosti
banke BayernLB Holding AG utvrdene u skladu sa standardom ocjenjivanja IDW S1 u trenutku poveéanja
kapitala. Sudjeluju¢i udjel udruzenja Stedionica Sparkassenverband od najvise 25 % i dalje u svakom slucaju
ostaje ispod razine blokirajue manjine (25 % + 1 glas). ()

F. BAYERNLABO

30. [Kapital banke BayernLabo] S obzirom na izmjene regulatornih zahtjeva u pogledu kvalitete kapitala banaka
(Basel II) i odgovarajue upute nadzornog tijela BaFin odredbe koje se odnose na regulatorni kapital banke
BayernLabo potrebno je u mjeri koja se zahtijeva Uredbom o kapitalnim zahtjevima (CRR) prilagoditi tako da se
osigura da regulatorni kapital banke BayernLabo prikazan u konsolidiranim financijskim izvjeStajima banke
BayernLB izradenima u skladu s MSFl-jevima predstavlja osnovni kapital i u skladu s novim zahtjevima CRR-a.
Naknada se zamjenjuje naknadom u skladu s CRR-om koja se odnosi na dionicki kapital (tj. dividende); ogranicenje
regulatornog kapitala na sekuritizaciju transakcija banke BayernLabo ne primjenjuje se. Dio iznosa od 1 milijarde
EUR, koji nije nuZan za nastavak poslovanja u dosadasnjem opsegu u skladu s dosada$njim planiranjem banke
BayernLabo, pritom se preknjizuje na mati¢nu banku. Zakonom utvrdena namjena imovine koja je ostala u banci
BayernLabo (uklju¢ujuéi imovinu posebne namjene i odgovarajuéi udjel posebne namjene) pritom se zadrzava u
postoje¢em opsegu tako da se zakonom utvrdena razvojna funkcija banke moze u potpunosti nastaviti.

(") U suprotnom se tihi udjeli mogu konvertirati i u regulatorni kapital, bez prethodne otplate kapitala i njegova kasnijeg ponovnog unosa.
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G. PLACANJE JAMSTVA/ISPLATA PREKOMJERNE NAKNADE

31. [Pladanje jamstvafisplata prekomjerne naknade] Ugovor sklopljen izmedu savezne pokrajine Bavarske i banke
BayernLB od 19. prosinca 2008. o pruZanju jamstva (,Ugovor o jamstvu”) potrebno je, na osnovi razumijevanja da
razlika izmedu cijene prijenosa i stvarne ekonomske vrijednosti portfelja osiguranog Ugovorom o jamstvu iznosi
1,96 milijarde EUR, izmijeniti odnosno dopuniti za potrebe provedbe sljedecih preuzetih obveza.

32. [Ukupna premija] Banka godi$nju ukupnu premiju za jamstvo plaéa retroaktivno od 1. sije¢nja 2010. u iznosu od
200 milijuna EUR godisnje. Tu ukupnu premiju ¢ini sljedece:

(a) temeljna premija od 6,25 % za pocetni ucinak olaksice kapitala (31.12.2008.) u iznosu od 1,28 milijardi EUR,
tj. 80 milijuna godi$nje;

(b) dodatna godisnja premija od 3,75 % za dio iznosa jamstva u iznosu od otprilike 2 milijarde EUR, tj. 75 milijuna
EUR godisnje do 2015.; i

(c) posebno placanje od 45 milijuna EUR godi$nje do 2015.
H. OTPLATA TIHOG UDJELA SAVEZNE POKRAJINE U IZNOSU OD 3 MILIJARDE EUR
33. [Smanjenje dodatnih izloZenosti] U svrhu potpune otplate tihog udjela savezne pokrajine Bavarske do 2017.
BayernLB se obvezuje na smanjenje dodatnih izloZenosti do 2017. u ukupnom iznosu od 10 milijardi EUR koje se
dijele na poslovne jedinice kako je prikazano u nastavku, pri ¢emu se pojedina¢no odstupanje od [10-15] % ne
uzima u obzir dok god je postignuto ukupno smanjenje od 10 milijardi: ()
— poslovni klijenti, mala i srednja poduzeca i stanovnistvo: [...] %,
— nekretnine, Stedionice i udruZenje: [...] %,
— trzista: [...] %,
— jedinica za restrukturiranje: [...] %.
Ako u tom pogledu dode do dodatnog smanjenja poslovanja, ono se ne ura¢unava u smanjenje iznosa bilance u

skladu s tockom 4.. Ako smanjenje izloZenosti dovede do gubitka prihoda, tada ¢e Banka taj gubitak nadoknaditi
sniZavanjem troskova u odgovarajuem iznosu.

Banka se obvezuje na pocetku poslovne godine [...] na temelju izvje$¢a povjerenika nadgledanja omoguditi
provedbu ,privremenog ispitivanja” stanja provedbe ove preuzete obveze. Ako Komisija na temelju ,privremenog
ispitivanja” utvrdi da BayernLB vjerojatno nece ostvariti planirano smanjenje izlozZenosti do kraja poslovne godine
2017., BayernLB je obvezan tu izmjenu ponovno prijaviti ako ona nije uvjetovana novim regulatornim ili makroeko-
nomskim promjenama.

(") Uskladu s rasporedom Komisije od 14.6.2012.; u tom pogledu dodatno vidjeti modele u planu restrukturiranja, odjeljku 6.20.2.
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PRILOG II.

OBVEZE

1. [Otplate] BayernLB se obvezuje (ako je to nuzno preko banke BayernLB Holding AG) saveznoj pokrajini Bavarskoj
izvrsiti jednokratno placanje u iznosu od 1,24 milijarde EUR (,jednokratna isplata prekomjerne naknade”) te vratiti
regulatorni kapital u iznosu od 3 milijarde EUR primljen 2008./2009. kao potpora u obliku tihog udjela (,otplata
potpore”).

2. Jednokratna isplata prekomjerne naknade u iznosu od 1,24 milijarde EUR izvrsit Ce se sljededim transama:

[..]

Ako nadlezno nadzorno tijelo odluci da Ce se regulatorni kapital nastao bilanciranjem nominalne vrijednosti imovine
posebne namjene banke BayernLabo i s regulatornog aspekta u cijelosti ili djelomi¢no priznati kao osnovni kapital
banke BayernLB, tada se sljedeCa moguca transa isplate prekomjerne naknade povecava za taj iznos; daljnji plan
otplate u tom je slucaju potrebno prilagoditi u skladu s tablicom 11.

3. Otplata potpore u iznosu od 3 milijarde EUR izvrsit ¢e se u sljededim transama:

[.]

Dodatno je preostale dijelove tihog udjela u iznosu od [...] milijuna EUR do 2017. potrebno isplatiti saveznoj
pokrajini Bavarskoj oslobadanjem kapitala na temelju Priloga L. tocke 33.

4. [Odgoda obveze placanja] Ako nadzorno tijelo banci BayernLB zabrani placanje u skladu s tockom 2. ili ne odobri
otplatu u skladu s tockom 3., otplate predvidene u tim tockama obustavljaju se. U tom se slucaju odgovarajuca
obveza placanja odgada dok nadlezno tijelo ne odobri predmetnu otplatu ili dok ne izostane ponovna zabrana te
otplate. Ako se otplata prvotno odgodenog iznosa i sljede¢e godine ne odobri odnosno izda se nova zabrana,
njemacka vlada obavijestit ¢e Komisiju o izmijenjenom planu restrukturiranja koji bi u nacelu trebao sadrzavati
dodatne kompenzacijske mjere, npr. u obliku daljnjeg smanjenja iznosa bilance.
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DODATNO SMANJENJE SUDJELUJUCIH UDJELA

PRILOG III.

Sljedece ¢e sudjelujuce udjele BayernLB u skladu s Prilogom I tockom 11. jednako tako u pojedinom navedenom

Ostvareno/
Sudjelovanje Stopa udjela (%) planirano

otudenje
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 20009.
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 Altalénos Biztosito 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.

(") Pojedinacni sudjelujuéi udjeli predvideni za otudenje samo su u ograniCenoj mjeri zamjenjivi (vidjeti oznaku **) jer banka ne moze
slobodno raspolagati udjelima ili se kao stjecatelji u obzir mogu uzeti samo ostali ¢lanovi drustva tako da uspjeh otudenja ovisi o
njihovoj spremnosti na preuzimanje udjela (npr. STR Brennerschienentransport ili European Energy Exchange).
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Ostvareno/
Sudjelovanje Stopa udjela (%) | planirano
otudenje
25 | Munchner Gesellschaft fiir Stadterneuerung mbH 3,5 2010.
26 | North Shore Credit Union 0,0 () 2010.
27 | Westminster Savings Credit Union 0,0 (*) 2010.
28 | BLB-Grundbesitz-Verwaltungsges. mbH i.L. 100,0 2011.
29 | German Centre (Shanghai) Limited i.L. 100,0 2011.
30 | IZB SOFT-Beteiligungs-GmbH 25,1 2011.
31 | Groupement d’Interet Economique (GIE) Spring Rain 100,0 2011.
32 | [...] [...] [...]
33 | [...] [...] [...]
34 | [...] [...] [...]
35 | [...] [...] [...]
36 | Mietdienst Ges. f. Investitionsgiiterleasing mbH & Co. 5,0 2012
37 | [..] [...] [...]
38 | First Calgary Savings & Credit Union Ltd. 0,0 (¥ 2012
39 | First West Credit Union 0,0 (¥ 2012
40 | Interior Savings Credit Union 0,0 (% 2012
41 | KSP Unternehmensverwaltungsgesellschaft mbH i.L. 43,0 2012
42 | [...] [...] [...]
43 | [..] [...] [...]
44 | [..] [...] [...]
45 | [...] [...] [...]
46 | [...] [...] [...]
47 | [...] [...] [...]
48 | [...] [...] [...]
49 | [...] [...] [...]
50 | SIACON GmbH i.L. 50,0 2013
51 | [...] [...] [...]

(*) pogreska pri zaokruZzivanju, manjinski udjel
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ODLUKA KOMISIJE (EU) 2015/658
od 8. listopada 2014.

o mjeri potpore SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N) koju Ujedinjena Kraljevina planira provesti za
potporu jedinici C nuklearne elektrane Hinkley Point

(priopéeno pod brojem dokumenta C(2014) 7142)

(Vjerodostojan je samo tekst na engleskom jeziku)

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISJJA,
uzimajuéi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 108. stavak 2. prvi podstavak,
uzimajudi u obzir Sporazum o Europskom gospodarskom prostoru, a posebno njegov ¢lanak 62. stavak 1. tocku (a),

nakon pozivanja zainteresiranih strana na predaju primjedbi u skladu s navedenim odredbama (!) i uzimajuéi u obzir
njihove primjedbe,

bududi da:

1. POSTUPAK

(1) Nakon kontakata prije podnoSenja prijave Ujedinjena Kraljevina prijavila je 22. listopada 2013. mjere kao
potporu novoj jedinici C nuklearne elektrane Hinkley Point (,HPC”) koriste¢i se elektronickom prijavom, koju je
Komisija zabiljezila istoga dana.

(2)  Komisija je 18. prosinca 2013. pokrenula sluzbenu istragu o prijavljenim mjerama jer je imala ozbiljne sumnje u
njihovu sukladnost s pravilima o drzavnim potporama.

(3)  Odluka Komisije o pokretanju postupka (,odluka o pokretanju postupka”) objavljena je 31. sijenja 2014. na
internetskoj stranici Glavne uprave za trziSno natjecanje i u Sluzbenom listu Europske unije 7. ozujka 2014.
Komisija je pozvala zainteresirane strane da podnesu svoje primjedbe.

(4)  Ujedinjena Kraljevina poslala je 31. sije¢nja 2014. svoje primjedbe na odluku o pokretanju postupka.

(5)  Komisija je primila primjedbe zainteresiranih strana. Proslijedila ih je Ujedinjenoj Kraljevini, koja je dobila priliku
reagirati; njezine su primjedbe zaprimljene 13. lipnja i 4. srpnja 2014.

2. OPIS MJERA

2.1. UGOVOR ZA RAZLIKU

(6)  Prijavljena se mjera ponajprije sastoji od Ugovora za razliku (,CfD”) kojim se pruza dohodovna potpora tijekom
faze rada HPC-a. Ujedinjena Kraljevina u pocetku je prijavila Ugovor o ulaganju, koji je odreden kao preliminarni
oblik Ugovora za razliku. Zbog ¢injenice da su pregovori izmedu Ujedinjene Kraljevine i drustva u ¢ijem je
potpunom vlasni§tvu korisnik, EDF Energy Plc (,drustvo EDF’), bio u vrijeme ove odluke trajali dulje od
ocekivanoga, Ugovor o ulaganju potpuno je zamijenjen Ugovorom za razliku. Drustvo EDF britansko je drustvo
kéi francuskoga elektroenergetskog poduzeca Electricité de France.

(7)  Korisnik je drustvo NNB Generation Company Limited (,drustvo NNBG”), koje je u vrijeme odluke bilo u cijelosti
pod nadzorom drustva EDF. Ugovor za razliku privatni je pravni sporazum izmedu drustva NNBG i druge
ugovorne strane Ugovora za razliku, Low Carbon Contracts Company Ltd. Zasebni sporazum potpisat ¢e ministar
i dionicari drustva NNBG. Ovaj zasebni sporazum odnosit ¢e se samo na dijelove odredaba transakcije, posebno
onih povezanih s mogudéim slu¢ajevima zatvaranja i mehanizmima podjele dobiti.

() SLC69,7.3.2014., str. 60.
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(8) U okviru Ugovora za razliku drustvo NNBG primit ¢e koli¢inu prihoda koja se odreduje iznosom veleprodajne
trzi$ne cijene po kojoj prodaje elektri¢nu energiju i razlike u placanjima koja odgovara razlici izmedu prethodno
utvrdene izvrsne cijene (,SP”) i referentne cijene (,RP”) koja je zabiljezena u prethodnom referentnom razdoblju.

(9)  Ako je referentna cijena niZa od izvr$ne cijene, druga ugovorna strana Ugovora za razliku snosit ¢e troskove
razlike izmedu izvr$ne i referentne cijene te tako drustvu NNBG osigurati relativno stabilne prihode koji ¢e ovisiti
o0 njegovoj prodajnoj strategiji i koli¢ini proizvodnje. U obrnutom slucaju, ako je referentna cijena visa od izvr$ne
cijene, drustvo NNBG duZno je drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku isplatiti razliku. Stoga ¢e i u tom
slu¢aju drustvo NNBG primiti relativno stabilne prihode.

(10)  Referentna cijena ponderirani je prosjek veleprodajnih cijena koje Ujedinjena Kraljevina utvrduje za sve operatore
koje podupire Ugovor za razliku. U slucaju drustva NNBG relevantna referentna cijena jest referentna cijena na
trzitu bazne energije koja se primjenjuje na sve operatore bazne proizvodnje (').

(11)  Konkretno, referentna cijena na trZi§tu bazne energije trenutacno je utvrdena tako da se sluzi podacima udruge
London Energy Broker's Association (LEBA) o dnevnim cijenama i elektronicke burze dionica NASDAQ OMX
Commodities exchange, u odnosu na cijenu kupnje elektri¢ne energije jednu sezonu (tj. Sest mjeseci) uoci
isporuke ili cijenu ,jednu sezonu unaprijed” (%).

(12) Referentna cijena na trzistu bazne energije ra¢una se jedanput u sezoni i neposredno prije svake sezone, a uzima
se aritmeticka sredina dnevnih cijena sezone unaprijed objavljenih svakoga dana prethodne sezone. Ovaj se
prosjek ponderira kako bi se osiguralo da obujam kojim se trguje na svakom referentnom indeksu dobije
razmjeran utjecaj.

(13) Drustvo NNBG bit ée obvezno odrzavati prethodno utvrdenu minimalnu razinu izvedbe, ali nije obvezno
ostvariti prethodno utvrdenu razinu proizvodnje. To¢nije, od elektrane e se ocekivati da radi uz 91-postotni
¢imbenik optereCenja. Ako drustvo NNBG ne postigne ovaj ¢imbenik optereéenja, podrazumijeva se da nece
postiéi razinu prihoda koju o¢ekuje primiti od projekta.

(14) Drustvu NNBG isplatit ¢e se razlika u placanjima u skladu s njegovim izmjerenim obujmom proizvodnje, i to do
iznosa koji ne premasuju najviSu razinu proizvodnje (,gornja granica”) utvrdenu Ugovorom za razliku. Za
proizvodnju prodanu na trziStu iznad gornje granice nece se provesti nikakva placanja. Elektri¢na energija koju
drustvo NNBG proizvede bit ¢e prodana na trzistu.

2.1.1. Ukupno funkcioniranje mehanizma Ugovora za razliku

(15) Ugovor za razliku sklopit ¢e se s drugom ugovornom stranom Ugovora za razliku, tj. subjektom koji ée se
kolektivno financirati pomo¢u zakonske obveze svih ovlastenih dobavljaca.

(16) Ulazak u zavr$ni ugovor ovisi o zavr$noj odluci o ulaganju drustva EDF/drustva NNBG, kao i o sporazumu
financijskih dogovora (ukljucujuéi odredbe jamstva javnoga duga Ujedinjene Kraljevine) te zavr$nih odobrenja
ugovornih strana.

(17) U okviru Ugovora za razliku ovlasteni dobavljaci kolektivno su odgovorni za sve obveze koje proizlaze iz
ugovora, a druga ugovorna strana odgovorna je samo ako su joj financijska sredstva prenesena od ovlastenog
dobavljaca ili vlade Ujedinjene Kraljevine. Svaki bi dobavlja¢ bio odgovoran na temelju svojeg trzi§nog udjela, koji
se odreduje izmjerenom uporabom elektri¢ne energije. Unutar ovoga okvira, u slucaju nepridrzavanja obveza
pladanja, ministar ¢e odrediti drugu ugovornu stranu, prikupiti placanja drugih dobavljaca ili izravno platiti
proizvodacima.

() Proizvodnja bazne energije tipicna je za elektrane koje imaju moguénost stalne proizvodnje te se stoga moZe osloniti na njih da u bilo
kojem trenutku rijese pitanje klju¢nog dijela potraznje. Nuklearne elektrane proizvodaci su bazne energije te im je takoder svojstven
relativno nizak varijabilni trogak pa stoga obi¢no zauzimaju pocetne poloZaje u krivulji opskrbe.

(%) Formula koja se upotrebljava u sklopu Ugovora za razliku jest sljedeca:

e

i Z(BPL;' X BQi,j)

j=1 . % ﬁ
= _E:I(BQLJ) !
iz
Gdje je (d) broj trgovinskih dana tijekom prethodne sezone, (€) broj izvora, (BP) cijena svakoga dana za svaki izvor, a (BQ) koli¢ina
svakoga dana za svaki izvor.
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(18) Druga ugovorna strana zasebno ¢e posredniku za namiru povjeriti ovlast za prikupljanje prihoda (tj. ovlast
prikupljanja pladanja od dobavljaca), s jedne strane, te obvezu ispladivanja operatora proizvodnje i primanja
pladanja od njih, s druge strane. Vlada Ujedinjene Kraljevine namjerava posrednikom za namiru imenovati
drustvo kéer drustva Elexon (4. tijelo koje trenuta¢no djeluje kao posrednik za namiru u Ujedinjenoj Kraljevini i
koje je u cijelosti u vlasnistvu nacionalne mreZe operatora prijenosnih sustava — ,,OPS”).

(19) Druga ugovorna strana iz Ugovora za razliku sklopljenoga s proizvodacem mo¢i ¢e u okviru toga ugovora
donositi odluke i ostvarivati svoje diskrecijsko pravo, primjerice odlukom da operator proizvodnje ispunjava
svoje obveze ili mora dati kolateral kako bi jam¢io svoja placanja u okviru programa, ili odbiti odredene zahtjeve
ovisno o posebnim uvjetima na trZi§tu. Vlada Ujedinjene Kraljevine namjerava pruzati daljnje smjernice o
parametrima koji bi mogli ograniciti diskrecijsko pravo druge ugovorne strane u donos$enju odluka u odnosu na
upravljanje Ugovorom za razliku.

(20) Na slici 1. objasnjeno je koje su uloge predvidene za svakog pojedinog posrednika u funkcioniranju sustava
Ugovora za razliku.

Slika 1.

Uloge i odgovornosti u upravljanju Ugovorom za razliku

DECC

i Functions Transfer ,

Functions Transfer
Analysis

National Grid I Reporting on

Implementation

Eligibility
Assessment

ﬁ cfp ' Obligati [‘%
\‘Generatgrs Paymcnts 4 Cﬂ) Counterparty Body - Payﬁ?en(t’: ' Supph—ezs

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

Settlement Agent

Izvor: Vlasti Ujedinjene Kraljevine.

2.1.2. Uvjeti Ugovora za razliku

(21)  Ujedinjena Kraljevina i drustvo EDF pristali su na odredbe Ugovora za razliku. Ove ¢e odredbe biti prenesene u
konac¢ni ugovor prije zavr$nog potpisivanja sporazuma i zavrsne odluke drustva EDF o ulaganju.

(22)  Mnoge dogovorene odredbe odrazavaju odredbe Ugovora za razliku za druge tehnologije, a posebno tehnologije
obnovljive energije. Takve su odredbe javne (). Druge su odredbe specifi¢ne za Ugovor za razliku za HPC.

(23)  Prema dogovorenim odredbama, izvrsna cijena iznosit ¢e 92,50 GBP/MWh u nominalnim cijenama iz 2012. Ako
se donese odluka o ulaganju za izgradnju nove jedinice C nuklearne elektrane Sizewell, s istim dizajnom i
pruzaju¢i mogucnost dijeljenja nekih troskova za reaktore HPC-a, izvr$na Ce se cijena promijeniti na 89,50 GBP/
MWHh, takoder u nominalnim jedinicama iz 2012.

(") Dostupne su na sljedeCoj adresi: 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)  Izvr$na cijena bit ¢e potpuno indeksirana u skladu s indeksom potrosackih cijena (,CPI”), kao i za druge Ugovore
za razliku. Prilagodba CPl-ja bit ¢e godisnja, s baznim datumom u studenom 2011. Svake ¢e se godine izvr$na
cijena prilagodavati prvoga dana sezone u odnosu na posljednji dostupan indeks CPI kako ga je za veljacu
objavio Nacionalni ured za statistiku (ONS).

(25) Trajanje Ugovora za razliku imat ¢e kao krajnji pocetni datum vremenski okvir pustanja u pogon svakog
reaktora, [...] (*) godina od dogovorenoga vremenskoga okvira pustanja u pogon. Nakon toga datuma pocet Ce se
racunati vrijeme trajanja Ugovora za razliku neovisno o tome radi li elektrana.

(26) Krajnji je rok [...] godi$njica posljednjega dana vremenskoga okvira pustanja u pogon drugoga reaktora. Ako
nijedan reaktor nije puSten u pogon na dan krajnjeg roka ili prije njega, druga ugovorna strana Ugovora za
razliku moze raskinuti ugovor. Krajnji rok moze se pomaknuti zbog vise sile ili teskoca sa spajanjem.

(27)  Postojat ¢e dva mehanizma podjele dobiti. Prvi ¢e biti za troskove izgradnje (') i njime ée se osigurati sljedece:

i. prvih [...] dobiti od izgradnje (nominalna vrijednost) dijelit ¢e se na osnovi 50:50, s time da 50 % dobiti ide
drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku, a 50 % drustvu NNBG; i

ii. svaka dobit od izgradnje koja premasuje [...] (nominalna vrijednost) dijelit e se na osnovi 75:25, s time da
75 % dobiti ide drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku, a 25 % drustvu NNBG.

(28)  Drugi dogovor o podjeli dobiti odnosi se na stopu prinosa na vlasnicki kapital. Utvrdena su dva praga ('):

(29)  Prvi prag postavljen je na razinu predvidene unutarnje stope povrata temeljnoga kapitala proizvedenu u vrijeme
ove odluke posljednjim financijskim modelom (3), ili 11,4 % prema osnovi vezanoga vlasnickog kapitala i
nominalno. Svaka dobit iznad i preko ove razine dijelila bi se na 30 % za drugu ugovornu stranu Ugovora za
razliku i 70 % za drustvo NNBG.

(30) Drugi prag postavljen je viSe, izmedu 13,5 % nominalno ili 11,5 stvarno (deflacioniranjem CPl-ja), na temelju
istoga modela kao u prethodno navedenoj tocki a. Iznad ovoga praga svaka dobit dijelila bi se na 60 % za drugu
ugovornu stranu Ugovora za razliku i 40 % za drustvo NNBG.

(31)  Postojat ¢e dva datuma ponovnog pokretanja pregovora o operativnim izdacima. Prvi ée biti 15 godina, a drugi
25 godina nakon datuma pokretanja prvoga reaktora. Ponovna pokretanja pregovora o operativnim izdacima
pruzaju nacin ublaZzavanja rizika od dugoro¢nih troskova te ¢e dovesti do promjena izvr$ne cijene u obama
smjerovima. Mehanizmom bi se omogudilo povecanje ili smanjenje izvrine cijene na temelju poznatih stvarnih
troskova i revidiranih predvidanja buducih troskova za sljedeCe stavke operativnih troskova, u svakom slucaju
potpuno i isklju¢ivo kako je potrebno za nastavak poslovanja proizvodnog postrojenja:

(a) nadopunjavanje nuklearnog goriva u postupku pripreme;
(b) osiguranje;

(c) pristojbe Ureda za regulaciju nuklearnih postrojenja;

(d) poslovne stope;

(e) odredeni troskovi prijenosa;

(f) izmjene troskova srednje radioaktivnog otpada (SRAO)/odlagalista za iskoristeno gorivo zbog promjena cijene
prijevoza otpada u skladu s ugovorom o prijevozu otpada;

() izmjene troskova upravljanja iskoriStenim gorivom i trogkova razgradnje;
(h) troskovi pogona i odrzavanja;

(i) troskovi preuredenja i upravljanja gotovinom zabiljeZeni preko proizvodaceva racuna dobiti i gubitaka u
skladu s MSFI-jevima i svi nastali kapitalni izdaci.

(*) Poslovna tajna.
(") Podrobniji opis obveze potrazite u Prilogu C.
(*) Posebno Model HPCIUK [...].
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(32) Svi troskovi koji se odnose na pitanja povezana s dizajnom, upravljanje koje nije u skladu s razumnim i
razboritim standardom, dostupnost ili kapacitet proizvodnoga postrojenja, neodrzavanje kapitalnog izdatka,
izdatak za novu strukturu (koja nije u okviru postojecega zdanja), financiranje te odredene troskove prijevoza
otpada bit Ce iskljuceni iz ponovnih pokretanja pregovora.

(33) Revidirane procjene troskova koje se upotrebljavaju u ponovnim pokretanjima pregovora o operativnim izdacima
temeljit ¢e se na izvjescu koje je pripremilo drustvo NNBG i na koje je pristala druga ugovorna strana Ugovora za
razliku, uzimajuéi u obzir referentnu vrijednost troskova uzetih iz drugih nuklearnih elektrana koje upotrebljavaju
tehnologije EPR i drugih nuklearnih elektrana koje se koriste tehnologijom tlakovodnog reaktora u Sjevernoj
Americi i EU-u, u svakom slucaju kada se njima upravlja u skladu s razumnim i razboritim standardom.
Prilagodba izvr$ne cijene izra¢unat ¢e se upucivanjem na gornju polovicu referentne vrijednosti troskova.

(34) Izvr$na cijena (pausalni iznos ili serija godisnjih isplata drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku) smanjit e se
kako bi se odrazile promjene u koli¢ini poreza koji se moze isplatiti drustvu NNBG u okolnostima koje se odnose
na financiranje dionicara i porezno strukturiranje drustva NNBG. U ovom pogledu nele biti dopusteno nikakvo
povecanje.

(35) Jednokratna buduca prilagodba izvr$ne cijene za poslovne stope izvrsit e se nakon sluzbene ponovne procjene
Ureda za vrednovanje nakon pocetka rada elektrane. Sljedele izmjene poslovnih stopa provodit ée se preko
ponovnog pokretanja pregovora o operativnim izdacima.

(36) Osim pruzanja informacija osmisljenih u generickim standardnim pojmovima Ugovora za razliku, od drustva
NNBG zahtijevat ¢e se pruzanje odredenih jamstava u pogledu informacija sadrzanih u podacima i modelima
pruzenima vladi Ujedinjene Kraljevine u pogledu troskova projekta. Ugovorom ¢e se osigurati uporaba
dogovorenoga financijskog modela kako bi se odredile razne izvr$ne cijene i ostale prilagodbe koje zahtijevaju
njegovi uvjeti.

(37) Drustvo NNBG bit Ce zastieno i mozZe naplatiti neke troskove za kvalificirane izmjene u zakonu (,QCIL").

(38) Kvalificirana izmjena u zakonu jest diskriminirajuca izmjena u zakonu, specifi¢na izmjena u zakonu, specificna
porezna izmjena u zakonu, druga izmjena u zakonu ili izmjena u regulatornoj osnovi, u svakom slucaju koji nije
predvidiv.

(39) Diskriminirajua izmjena u zakonu jest izmjena u zakonu c¢ije se odredbe posebno (a ne samo neizravno ili
posljedi¢no ili na temelju nerazmjernog ucinka bilo koje izmjene u zakonu koja ima opéu primjenu) primjenjuju
na projekt, proizvodno postrojenje ili drustvo NNBG, ali ne u drugim slucajevima.

(40)  Specifi¢na izmjena u zakonu jest izmjena u zakonu cije se odredbe posebno (a ne samo neizravno ili posljedi¢no
ili na temelju nerazmjernog ucinka bilo koje izmjene u zakonu koja ima opéenitu primjenu) primjenjuju na
nuklearne elektrane ili proizvodna postrojenja koja podlijezu Ugovoru za razliku.

(41)  Specifi¢na porezna izmjena u zakonu jest i. izmjena poreza, ili novi porez, na uranij; ili ii. izmjena u zakonu ili
praksi Poreznoga i carinskog ureda Njezina Velicanstva (HMRC), koja ima za posljedicu da je porezno postupanje
NNBG-a nepovoljnije od postupanja utvrdenih u odredenim specifiénim poreznim obracunima Poreznoga i
carinskog ureda Njezina Velicanstva (HMRC).

(42) Izmjena u regulatornoj osnovi jest kada i. Ured za regulaciju nuklearnih postrojenja (ili regulator nasljednik) vise
ne regulira proizvodno postrojenje procjenom bi li Zrtva potrebna za smanjenje rizika bila pretjerano
nerazmjerna Kkoristi koja bi se postigla; ili ii. mjerodavna agencija za okoli§ (ili regulator nasljednik) vise ne
procjenjuje opciju smanjenja rizika u pogledu proizvodnog postrojenja kao prihvatljiv ekoloski rizik upuéivanjem
na to jesu li troskovi provedbe nerazmjerni ekoloskoj koristi koju ostvaruje.

(43) Nadoknada u pogledu kvalificiranih izmjena u zakonu modi ée se isplatiti tek kad ukupan iznos svih potrazivanja
kvalificiranih izmjena u zakonu prelazi 50 milijuna GBP u nominalnom i indeksiranom iskazu iz 2012.
Dvostruke naplate nece biti dopustene. Izvrina cijena prilagodit ¢e se samo jedanput za svaku pojedinu kvalifi-
ciranu izmjenu u zakonu tijekom preostalog vremena trajanja ugovora uporabom dogovorenoga financijskog
modela ili izra¢unom neto sadasnje vrijednosti potrebne prilagodbe.

(44) Podlozno uvjetima, drustvo NNBG primit ¢e naknadu u slucaju zatvaranja HPC-a kao posljedice ,politickih
okolnosti” (od nadleznog tijela Ujedinjene Kraljevine, EU-a ili medunarodnoga nadleznog tijela), osim iz
odredenih razloga koji ukljuCuju zastitne mjere u pogledu zdravlja, nuklearne sigurnosti, sigurnosti, okolisa,
nuklearnoga prijevoza ili nuklearnih zastitnih mjera (kvalificirani slucaj zatvaranja).
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(45) Naknada Ce biti dostupna i ako se proizvodno postrojenje zatvori zbog okolnosti osiguranja nuklearne
odgovornosti prema tre¢im stranama, ukljucujudi i kao rezultat toga da vlada Ujedinjene Kraljevine ne odobrava
alternativne sustave osiguranja koje je predlozio Proizvoda¢ iako ih vlada Ujedinjene Kraljevine razumno treba
odobriti te ako nema drugih odobrenih moguénosti osiguranja koje su dostupne Proizvodacu.

(46)  Zastite kvalificiranoga sluaja zatvaranja uklju¢uju pravo na prijenos drustva NNBG na vladu Ujedinjene
Kraljevine (i da vlada Ujedinjene Kraljevine zatrazi prijenos) uz placanje naknade koje provodi druga ugovorna
strana Ugovora za razliku ili vlada Ujedinjene Kraljevine.

(47)  Slucajevi raskidanja primjenjuju se samo na drustvo NNBG. Druga ugovorna strana Ugovora za razliku odlucuje
hode li raskinuti ugovor nakon pojave dospjeloga slucaja raskidanja.

2.2. KREDITNO JAMSTVO

(48)  Projekt HPC, a posebno drustvo NNBG, nece imati koristi samo od Ugovora za razliku, nego i od drzavnoga
kreditnog jamstva za dug koji izdaje (,kreditno jamstvo”).

(49) Obveznice koje se trebaju izdati poduprijet ¢e se kreditnim jamstvom. To se moZe smatrati ugovorom o
osiguranju kojim se jam¢i pravodobna isplata glavnice i kamate kvalificiranoga duga, koji bi mogao dose(i iznos
od 17 milijardi GBP ().

(50)  Kreditno jamstvo osigurat ¢e infrastruktura Ujedinjene Kraljevine (,IUK”), jedinica u okviru ministarstva financija
Ujedinjene Kraljevine koja nadgleda upravljanje programom jamstava Ujedinjene Kraljevine. Kreditno je jamstvo
platforma za upravljanje dugovima u smislu cjelokupnog poslovanja za dugoro¢no financiranje HPC-a.

(51)  IUK smatra da je transakcija strukturirana na nacin koji za HPC opravdava klasifikaciju u kategoriju ekvivalentnog
rizika BB+/Bal. Naknada za jamstvo imat ¢e razinu od 295 baznih bodova.

(52) U okviru programa, obveznice koje Ce se izdati kao dio strukture financiranja poduprijet e se jamstvom koje ¢e
izdati ¢lan drzavnoga povjerenstva ministarstva financija Ujedinjene Kraljevine (jamac). Ukljucen je i privremeni
zajam za izgradnju koji trebaju osigurati komercijalne banke (a nije zajamcen u okviru programa jamstava
Ujedinjene Kraljevine) takoder je ukljucen. Preostali dio kapitala vezanoga uz transakciju dat ¢e dionicari. Ostali
izvori kapitala mogu se dodati u financijsku strukturu uz pristanak jamca.

(53) Izvori financiranja u vrijeme odluke planirani su na sljede¢i nacin:

(a) temeljni kapital od [...] GBP;
(b) kapital za nepredvidene troskove od [...] GBP;
(c) privremeni kredit za izgradnju od najvise [...] GBP;

(d) obveznice za [...] GBP.

(54)  Financijska struktura postavljena je tako da temeljni kapital trpi ukupni gubitak prije nego $to obveznice pretrpe
ikakav gubitak. Kapital za nepredvidene troskove pruza dodatno osiguranje da e se docekati dan na koji ée
jamac biti zadovoljan da je, medu ostalim, HPC poceo s radom i da je operativan te na koji ¢e sve potrebne
rezerve biti potpuno financirane (,financijsko dovrsenje”).

(55) Obveze dionicara koje se odnose na vlasnicki kapital odredit ¢e se u sporazumu o doprinosu kapitala ¢iji Ce
potpisnik ujedno biti i jamac kako bi primio poduzeca za pribavljanje vlasnickoga kapitala.

() Izdavanje se odnosi na pocetnih 16 milijardi GBP duga i dodatnu 1 milijardu GBP duga povezanoga s prilagodbom jedinice C u
Sizewellu, u sklopu Ugovora za razliku (,obveznica SZC”).
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(56) Kako bi se osiguralo da vlasnicki kapital ima prethodno opisane znacajke apsorpcije gubitaka, dode li do
neispunjenja obveze, strane su postavile dva uvjeta (uvjet osnovnoga slucaja (') i uvjet neostvarenja FFS-a (3) koji
jamcu omoguduju zahtijevanje ubrzanja temeljnoga kapitala ili ubrzanja kapitala za nepredvidene troskove,
odnosno njihovo neposredno pruZzanje i primjenjivanje radi otkupa obveznica i dugova prema jamcu. Namjena je
ove kombinacije odredaba osigurati da dionicari, a ne jamac, i dalje preuzimaju glavni rizik u pogledu odrzivosti
tehnologije EPR-a dok uspjeh prethodnih projekata, kao $to su Flamanville 3 i Taishan 1 objektivno ne dokaze da
joj se moze pokloniti povjerenje.

(57)  Tijekom razdoblja do ispunjenja uvjeta osnovnoga slucaja postoji gornja granica iznosa povucenoga duga koja
iznosi najmanje: gornje granice prekretnice duga za relevantne prekretnice projekta i [...] % temeljnoga kapitala
umanjenoga za razvojni kapital, tj. [...] milijardi GBP. Tablica 1 prikazuje praktican primjer znacajki temeljnoga
kapitala u pogledu apsorpcije gubitka:

Tablica 1.

Profil smanjenja osnovnoga slucaja i neispunjavanje uvjeta osnovnoga slucaja

Base Case Drawdown Profile

Total Devel-

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

; ment
mited Equity

Cashflow

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

Contingent

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

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

Balance
Sheet

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

Contingent
Equity

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

Memo item

Undrawn

. 7,53 | 7,53 | 7,53 | 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

(") Uvjet je osnovnoga slucaja da se pruze zadovoljavajuéi dokazi da je Flamanville 3 zavr$io pokusno razdoblje rada te da su ispunjeni
zahtjevi jamca u pogledu izvedbe tijekom toga razdoblja. Jamac ima moguénost odgode datuma za zadovoljavanje uvjeta osnovnoga
slucaja povecanjem iznosa temeljnoga kapitala i osiguravanjem da takvo povecanje ima koristi od traZene kreditne potpore. Datum
uvjeta osnovnoga slu¢aja ne moze biti nakon 31. prosinca 2020.

(3 Uvjet neostvarenja FFS-a jest da:

@ [...;
b) [...]:i
© [...]
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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 | 97 NJA — — — 1,97 335 2,65
Equity
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

Izvor:  1UK-ovo podnosenje od 12. rujna 2014.

(58) Nakon §to je uvjet osnovnoga slucaja zadovoljen, glavna zastita jamca tijekom razdoblja izgradnje dio je kapitala
za nepredvidene troskove, koji se moze povudi kako bi se pokrila prekoracenja troskova zajedno s prekretnicama
projekta koje ogranicavaju iznos duga u bilo kojem razdoblju.

(59) Obveze dionicara u odnosu na temeljni kapital i kapital za nepredvidene troskove bit ¢e potpuno kreditno
poduprte instrumentima, ukljucujudi, bez ograni¢enja, jamstva mati¢nog drustva, akreditive ili druge kreditne
potpore, koje su jamcu prihvatljive.

(60) Dionicari ¢e dodijeliti fiksnu (") ifili promjenjivu (3) sigurnost (*), ukljucujudi i kvalificirani promjenjivi trosak (),
za svu svoju imovinu, nekretnine i poduzeca kako bi poduprli svoje obveze prema drustvu NNBG i obveze
drustva NNBG. Drustvo NNBG i izdavatelj obveznica, novoinkorporirano drustvo s posebnom namjenom,
dodijelit ¢e sveobuhvatnu fiksnu ifili nepromjenjivu sigurnost, ukljucujudi i kvalificirani promjenjivi trosak, za svu
svoju imovinu, nekretnine i poduzeca kako bi poduprli svoje obveze. Sigurnost ¢e podupirati izravni sporazumi s
ugovornim stranama u pogledu odredenih vaznih ugovora.

(") Fiksna sigurnost povezuje se uz mjerodavnu utvrdenu i posebnu imovinu odmah nakon dodjeljivanja, a duznik se ne smije rijesiti
osigurane imovine ili se drugacije baviti osiguranom imovinom bez pristanka korisnika.

(%) Promjenjiva sigurnost dodjeljuje se preko fluktuirajuéeg razreda imovine, sadasnje i budude, koja pripada duzniku.

(}) Kamata na vrijednosne papire kojom se korisniku daju prava na osiguranu imovinu. Naknada je oblik kamate na vrijednosne papire
kojom se korisniku ne dodjeljuju vlasnicka prava ni pravo posjedovanja. Umjesto toga, trodak je optereCenje na osiguranoj imovini kojim
se korisniku daje pravo povrata imovini kako bi je realizirao prema isplati osiguranoga duga. Time se korisniku dodjeljuje ujednacen
vlasnicki udio u imovini, dajudi korisnicima pravo na prisvajanje imovine i primjenjivanje prihoda od prodaje za podmirenje osiguranog
duga.

(*) Promjenjiva naknada za svu (ili gotovo svu) imovinu drustva i kojom se nositelja takvoga troska ovlas¢uje da imenuje upravitelja ili
izvrinoga stecajnog upravitelja te za koju se tvrdi da je kvalificirana promjenjiva naknada u svrhe Zakona o insolventnosti iz 1986.
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(61) Zbog posebne prirode transakcije i iznimne vaznosti sigurnosti, provedbom sigurnosti uzet ¢e se u obzir
pristanak regulatornog tijela za sigurnost i ¢injenica da se moZe ustupiti samo subjektu koji ima ili ¢e imati
dozvolu za nuklearno mjesto za lokaciju HPC-a.

(62)  Sigurnost koju su dodijelili dioni¢ari, drustvo NNBG i izdavatelj moraju omoguditi da osigurane strane (!): i.
imaju maksimalnu prednost pred troskovima neosiguranih vjerovnika odgovarajuéeg duznika u slucaju da duznik
nije solventan; ii. oCuvaju za osigurane strane mogucnost raspolaganja osiguranom imovinom i primjenjivanja
prihoda od takve prodaje prema podmirenju preostalih osiguranih obveza ako bi to predstavljalo najbolji nacin
povecanja vrijednosti oporavljene imovine; te iii. provode maksimalnu kontrolu u slucaju insolventnosti
zaduzitelja i postizu svrhu upravljanja sigurno$¢u imenovanjem izvr§noga stecajnog upravitelja za mjerodavno
duznikovo poduzece i imovinu.

(63) Obveznice e biti neosigurane obveze izdavatelja i nele sudjelovati ni u jednoj sigurnosti koju ¢e dodijeliti
izdavatelj ili bilo koji drugi ¢lan korporativne skupine HPC-a.

(64) U pogledu rangiranja vjerovnika prihodi od provedbe sigurnosti koju je dodijelilo drustvo NNBD u praksi ¢e se
primjenjivati sljede¢im redoslijedom prednosti:

1. vjerovnici koji imaju prednost po zakonu;

2. troskovi provedbe (tj. troskovi povjerenika za instrumente osiguranja i bilo kojeg namjestenika za
insolventnost);

3. vjerovnici FDP-a (3;

4. pruzatelji privremenoga kredita za izgradnju;
5. obveznice i jamac;

6. neosigurani vjerovnici drustva NNBG;

7. dionicari drustva NNBG.
(65)  Ovaj redoslijed prednosti u prihodima od provedbe ne moze se mijenjati bez pristanka jamca.
(66)  Financiranje transakcije podijeljeno je u faze upuéivanjem na postizanje prekretnice u ostvarivanju projekta.

(67) U razdoblju nakon datuma izdavanja maksimalnih iznosa obveznica (osim obveznice SZC) temeljni kapital
pruzat Ce se u skladu s rasporedom, uz to da kapital za nepredvidene troskove podmiruje svako prekoracenje
troska povezano s tim rasporedom.

(68) Dividende dioni¢arima nisu dopustene prije financijskoga dovrsenja.

(69) Vlasti Ujedinjene Kraljevine tvrde da je nakon financijskoga dovrsenja kreditno jamstvo i dalje zastiCeno brojnim
strukturnim ublazivacima i ublazZiva¢ima utemeljenima na sporazumu, ukljucujuéi znacajna ogranicenja toga kad
dividende smiju biti placene i [...]-mjesecnu rezervu otplate duga (koja mozZe biti financirana gotovinom, standby
akreditivima ili prihvatljivim jamstvima) koja bi mogla iznositi do [...] milijardi GBP. Navodno bi trzi§na norma u
financiranju projekta bila Sestomjese¢na rezerva otplate duga.

(70)  Pozivanje na kreditno jamstvo nakon financijskog dovrenja navodno (e nastati samo ako: (a) postoji jako
materijalno odstupanje u izvedbi rada i posljediéno smanjenje novcanoga toka dostupnoga za otplatu duga u
odnosu na o¢ekivano; i (b) ovo odstupanje trosi znacajan dio rezerve otplate duga koja je pruzena u strukturi i
prethodno navedena.

(71)  Ako se trazi rezerva otplate duga (u bilo kojoj mjeri), mora se potpuno nadopuniti prije bilo kakve isplate
dividendi.

(") Osigurane su strane jamac, izdavatelj i ministarstvo za energetiku i klimatske promjene te drustvo Nuclear Decommissioning Fund
Company Limited.

(¥ Ministarstvo za energetiku i klimatske promjene i drustvo The Nuclear Decommissioning Fund Company Limited u odnosu na
sporazume u pogledu razgradnje jedinice C nuklearne elektrane Hinkley Point.
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(72)  Vlasti Ujedinjene Kraljevine smatraju da s obzirom na raspon strukturnih zastita protiv neplacanja i prisutnosti
dogadaja koji su pokretaci neispunjavanja obveza te mogucih rjeSenja za to, potreba za provedbom trebala bi se
pojaviti u teskim i malo vjerojatnim okolnostima. Medutim, ako provedba bude nuzna, okolnosti ¢e vjerojatno
biti neocekivane i ozbiljne, za $to fiksna aktivnost provodenja nee biti primjerena. IUK smatra da je potrebna
fleksibilnost kako bi se ova moguénost razmotrila u svjetlu dogadaja onako kako slijede kako bi mogao bolje
Stititi svoje interese. Stoga je IUK odabrao imati maksimalan i fleksibilan niz moguénosti provedbe zajedno s
diskrecijskim pravom na odredivanje najprimjerenijeg nacina provedbe u mjerodavno vrijeme.

(73) Komisiji su, radi procjene, pruzene dosad dogovorene glavne financijske tocke koje se odnose na financiranje
projekta HPC-a. One sadrie sporazum ugovornih strana o glavnim odredbama i uvjetima financijskih
dokumenata a da konacni oblici nacrta zakona nisu dostupni od datuma ove Odluke. Vlasti Ujedinjene Kraljevine
izjavile su da e ostatak odredaba i uvjeta, kao i zavr$na verzija financijskih dokumenata, sadrzavati standardne
klauzule koje bi svaki ulaga¢ trazio za slican projekt. Buduéi da Komisija nije imala priliku provjeriti to, ako
zavrine verzije dokumenata u bilo kojem smislu izmijene mjere kako su trenutacno predstavljene Komisiji, vlasti
Ujedinjene Kraljevine morat ¢e o njima obavijestiti Komisiju.

2.3. SPORAZUM MINISTARSTVA

(74) Ugovorom za razliku propisuje se da e ulagaci drustva NNBG imati pravo na naknadu ako vlada Ujedinjene
Kraljevine odlu¢i zatvoriti HPC iz politickih razloga (a ne zbog zdravstvenih, sigurnosnih, ekoloskih, prijevoznih
ili problema zastite). Ove bi se isplate financirale na isti na¢in na koji se financiraju isplate u okviru Ugovora za
razliku (tj. pristojbom dobavljaca). Ugovoru za razliku priloZzen je Sporazum ministarstva koji ¢e se sklopiti
izmedu ministarstva i ulagaca u drustvu NNBG.

(75)  Sporazum propisuje da ¢e ministarstvo platiti dogovorenu naknadu ulagacima ako nakon zatvaranja iz politickih
razloga tijelo druge ugovorne strane ne provede kompenzacijska placanja ulagacima drustva NNBG. Sporazum ne
propisuje dodatna kompenzacijska pla¢anja drustvu NNBG ili njegovim ulagacima.

3. PRIMJEDBE ZAINTERESIRANIH STRANA

(76) Komisija je primila mnogo odgovora tijekom savjetovanja o Odluci o pokretanju postupka, koje je trajalo do
7. travnja 2014. U nastavku pogledajte opis primjedbi mjerodavnih za ocjenu drzavne potpore.

(77)  Primjedbe zainteresiranih strana rijesit (e se u mjerodavnim dijelovima procjene bez posebnoga spominjanja
posebne primjedbe.

(78) S obzirom na broj odgovora, oni ¢e se opisivati svrstavanjem u skupine prema temi.

3.1. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O MJERAMA KAO USLUZI OD OPCEGA GOSPODARSKOG INTERESA (SGEI)

(79) Jedan se ispitanik slozio s vladom Ujedinjene Kraljevine da nikakva drZzavna potpora nije uklju¢ena u mjere,
navodeci dokaz koji je Ujedinjena Kraljevina pruzila radi potpore svojoj procjeni SGEI-ja.

(80) Jedan je ispitanik tvrdio da HPC daje SGEI jer pruza obvezu javne usluge kako bi osigurao da je potraznja
energije zadovoljena kratkoro¢no, srednjoro¢no i dugoro¢no te da se projekt izvodi na jasan i transparentan
nacin, ne dovodeéi do gospodarske prednosti ni za koje od drustava koja sudjeluju. HPC bi takoder poboljsao
sigurnost opskrbe, smanjujui oslanjanje na uvezena goriva i smanjujui uporabu fosilnih goriva.

(81) Medu stranama koje se protive miljenju Ujedinjene Kraljevine da mjera ne uklju¢uje drzavnu potporu, jedan je
ispitanik primijetio da mjera nije u skladu s kriterijima Altmark jer Ugovor za razliku predstavlja samo naknadu
za ispunjenje usluge od opéega gospodarskog interesa (,SGEI").

(82)  Nekoliko ispitanika primijetilo je da nijedno drugo drustvo nije moglo sudjelovati u natjecaju za projekt.
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(83) Nekoliko strana tvrdilo je da prijavljena mjera nije u okviru usluge od opéega gospodarskog interesa EU-a jer
Ujedinjena Kraljevina nije jasno definirala obvezu javne usluge (,PSO”) za koju bi odobrila naknadu, a nije u
skladu s uvjetima za ovlaStenje misije javne sluzbe, kao §to je odredeno u ¢lanku 3. stavku 2. Direktive
2009/72[EZ Europskog parlamenta i Vijeca (').

(84) Nekoliko strana primijetilo je da mjere potpore nisu u skladu s Altmark kriterijima, pri ¢emu bi proizvodnja
elektrine energije bila standardna gospodarska aktivnost te bi se nuklearna energija trebala natjecati s drugim
izvorima elektricne energije na liberaliziranom unutarnjem trziStu elektrine energije; mjeri nedostaje cilj od
zajednickoga interesa; izgleda da nema objektivnoga kriterija za opravdavanje trajanja od 35 godina; drugacije
postupa prema nuklearnoj energiji i izvorima obnovljive energije; temelji se na nepoznatim parametrima te
nedostaje analiza troskova i koristi. Nadalje, zbog ¢injenice da nuklearna energija moze proizvoditi samo baznu
elektri¢nu energiju bilo bi nemoguée da ona bude SGEL Naposljetku, potencijal za prekomjernu naknadu bio bi
znacajan.

3.2. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O POSTOJANJU POTPORE

(85)  Nekoliko ispitanika tvrdilo je da mjere ¢ine drzavnu potporu jer uklju¢uju bilateralne sporazume izmedu drzave i
drustva; placanja su posebno usmjerena na cilj proizvodnje nuklearne energije; drzavni proracun izravno je
ukljuen u placanja; a ugovor pruza potporu i posebne uvjete za nuklearnu energiju, koji bi premasivali svaku
potporu za obnovljive izvore energije.

(86) Jedan je ispitanik primijetio da e prijelaz na maksimalnu gornju granicu za cijenu prijevoza otpada, od placanja
,po jedinici”, ukljucivati potporu i daljnje subvencije novim nuklearnim operatorima.

3.3. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O CILJEVIMA OD ZAJEDNICKOGA INTERESA, TRZISNIM NEDOSTACIMA I POTREBI ZA
DRZAVNOM INTERVENCIJOM

(87) Medu pozitivnim odgovorima jedan je ispitanik primijetio da nuklearna energija moze znatno pridonijeti
proizvodnji elektri¢ne energije s niskom razinom ugljika i pomo¢i diversifikaciji sektora proizvodnje elektri¢ne
energije. Takoder je komentirao da, iako ne moze pruziti sav dodatni kapacitet koji je potreban u Ujedinjenoj
Kraljevini tijekom sljede¢ih desetljeca, vrlo ée vjerojatno imati kljuénu ulogu u zamjenjivanju nuklearnoga
kapaciteta koji zastarijeva i zadovoljavanju budude potraznje.

(88)  Nekoliko je ispitanika tvrdilo da je Ujedinjena Kraljevina u drugacijem poloZaju od drugih drzava ¢lanica EU-a jer
je oto¢na drzava i ima ograni¢en potencijal za spojne vodove. Svaka usporedba s Finskom ili Francuskom bila bi
neprikladna zbog njihove znatno razlicite strukture trzita i prisutnosti u tim drzavama ¢lanicama dugoro¢nih
gospodarskih sporazuma kojima se podupire izgradnja nuklearnih elektrana. Nadalje, Ujedinjena Kraljevina ne bi
mogla upravljati neredovito$¢u obnovljivih izvora energije uvozom velikih koli¢ina energije od svojih susjeda
kada obnovljivi izvori ne proizvode i odbacivanjem problema uzrokovanih viskom proizvodnje onda kada
proizvode. Nedostaci trzi§ta u Ujedinjenoj Kraljevini u pogledu bilo kojega jedinstvenog europskog trzista
elektri¢ne energije stoga ¢e uvijek biti ve¢i nego na europskom kopnu i zahtijevat ¢e vise mjera da ih isprave.
Nadalje, potpora proizvodnji nuklearne energije povecala bi diversifikaciju opskrbe energijom, ¢ime bi se ojacala
otpornost energetskoga sustava Ujedinjene Kraljevine.

(89) Jedan je ispitanik upozorio na posebne nedostatke trzista u pogledu nuklearne energije, posebno dugotrajnu
izgradnju i vrijeme provedbe koje vodi do povrata ulaganja iznad 30 godina, nakon 2050. Osim toga, lekcije
naucene iz prestanka napajanja strujom u nekim drzavama clanicama pokazale bi da je oslanjanje na
prekograni¢nu medusobnu povezanost ograni¢eno te da nijedan operator prijenosnih sustava ne moze jamciti
kapacitet medusobnog povezivanja na isti na¢in kao kapacitet unutar domacde isprepletene mreze. Drzavna
potpora za projekt HPC mogla bi za razliku od uvodenja drugih mjera, kao $to su trziSte kapaciteta, manje
naruSavati trZiSno natjecanje.

(90) Jedan je ispitanik tvrdio da HPC ne bi Stetio cilju osiguravanja ekoloske zatite jer ¢e njegov rad detaljno
promatrati mjerodavne ustanove, kao $to je Ured za regulaciju nuklearnih postrojenja. Osim toga, HPC bi
zadovoljavao odredbe ekoloskoga dopustenja iz 2010.

(91)  Nekoliko je strana izjavilo da trenuta¢no postoje tehnologije za sigurno pohranjivanje nuklearnoga otpada.

(92) Nekoliko je strana komentiralo da trenuta¢na kombinacija politika nije dovoljna za privlacenje ulaganja u
nuklearnu energiju, posebno jer je cijena trgovanja emisijama ugljika preniska; donjom granicom cijene ugljika u
Ujedinjenoj Kraljevini nece se cijene ugljika povisiti toliko da bi to potaknulo ulaganje u nuklearnu energiju; a
sam program jamstava Ujedinjene Kraljevine nije dovoljan za podupiranje ulaganja jer ne rjeSava pitanje
dugoroéne gospodarske odrzivosti nuklearne energije. Naposljetku, ugljicni otisak nuklearne energije bio bi slican

(") Direktiva 2009/72[EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009. o zajednickim pravilima za unutarnje trziSte elektri¢ne
energije i stavljanju izvan snage Direktive 2003/54/EZ (SLL 211, 14.8.2009., str. 55.).
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uglji¢nom otisku energije vjetra, a znatno manji od otiska morskih obnovljivih izvora, solarne fotonaponske
energije i tehnologija biomase.

(93) Jedna je strana tvrdila da Ujedinjena Kraljevina podupire obnovljive izvore energije, ali da takve tehnologije nisu
prikladne za pruzanje bazne elektri¢ne energije, dok bi istodobno oslanjanje na plin u¢inilo Ujedinjenu Kraljevinu
ovisnom o fosilnim gorivima i podloZnom geopolitickom riziku.

(94) Jedan je ispitanik tvrdio da bi Komisija trebala procijeniti neto ekolosku korist HPC-a u usporedbi s trenuta¢nom
kombinacijom izvora energije u Ujedinjenoj Kraljevini. Procijenjen prema tim kriterijima, HPC bi jasno pruzio
znatnu ekolosku korist.

(95) Nekoliko strana tvrdilo je da bi drzave ¢lanice trebale slobodno odabrati svoju kombinaciju izvora energije te
osigurati potrebne poticaje bez kojih bi ucinkovita dugoro¢na privatna ulaganja u kapacitet proizvodnje s niskom
razinom ugljika bila onemogudena. Komisija ne bi imala podru¢je odgovornosti za utjecaj na takve odluke. Osim
toga, nuklearna bi postrojenja unaprijed imala visoke kapitalne troskove i niske grani¢ne troskove poslovanja, $to
s nedostatkom suodnosa izmedu troskova poslovanja i trzi$nih cijena elektrine energije utvrduje postojanje
rizika koji se bez intervencije drzave ne moze ucinkovito prenijeti na potrosace.

(96)  Nekoliko je strana kritiziralo tocku 337. u Odluci o pokretanju postupka, posebno jer u Ujedinjenoj Kraljevini
nije bilo ulaganja u nova nuklearna postrojenja jo§ od liberalizacije energetskoga trzista prije 20 godina. Osim
toga, prijetnja promjenama u vladinim politikama koje bi ostali politicki rizici otezali privatnim ulagacima za
takvo ulaganje.

(97) Nekoliko strana tvrdilo je da kapitalni troskovi ¢ine otprilike 75 % niveliranoga troska elektri¢ne energije (1), u
usporedbi s 10 — 15 % za proizvodnju bez sustava vezanja i skladiStenja CO,. Takoder su napomenule da
isplativost u dekarbonizaciji u okviru njezine izrade modela podrazumijeva razinu od 50 g CO,/kWh do 2030,
za razliku od trenuta¢nih razina od otprilike 500 g CO,/kWh, $to bi se postiglo s najnizim troskovima samo ako
novi nuklearni kapacitet postigne znatne stope prodiranja (npr. od 11 do 18 GW). Korist od sadasnje vrijednosti
nuklearnoga programa velikih razmjera bila bi 23 milijarde GBP. Takoder, dugoro¢ni ugovor o nuklearnim
elektranama sacuvao bi ucinkovitost u otpremanju elektri¢ne energije, $to bi bilo mjerodavno za nuklearne i
obnovljive tehnologije s obzirom na njihove niske grani¢ne troskove.

(98) Jedan je ispitanik izjavio da bi nepodupiranje ranoga razvoja nove tehnologije kao $to je EPR dovelo do
smanjenoga interesa ulagaca za tu tehnologiju, unutar Ujedinjene Kraljevine i izvan nje.

(99) Jedan je ispitanik izjavio da se Ugovor o Euratomu ne moZe primjenjivati neovisno o trenutacnim politikama
Komisije s obzirom na to da bi ¢lanak 40. Ugovora zahtijevao da Komisija povremeno objavljuje ciljeve za
nuklearnu energiju i da se ciljevi Ugovora mogu postizati samo u skladu s drugim odredbama Ugovora.

(100) Jedan je ispitanik napomenuo da je prije liberalizacije ulaganje u nuklearnu energiju bilo moguée preko projekata
koji se financiraju tarifom, $to je uklanjalo rizike ulaganja.

(101) Jedna je strana rekla da je izvor nuklearnoga goriva raznolik i da ima visok poloZzaj u pogledu energetske
sigurnosti.

(102) Jedna je strana napomenula da ne bi bilo dokazanih niskougljicnih tehnologija za proizvodnju bazne energije
osim nuklearnih koje su iskoristive na istim razinama kapaciteta. Osim toga, s obzirom na profil politickoga
rizika diljem Europske unije, ulagaci bi bili sve oprezniji pri vezanju izuzetno visokoga kapitala uz novi red
proizvodnje elektricne energije. Naposljetku, Komisijina prognoza ulaganja u nova nuklearna postrojenja od
2027. do 2030. bila bi upitna zbog neizvjesnosti.

(103) Nekoliko strana napomenulo je da Ujedinjena Kraljevina ne bi imala mehanizam slican modelu finskog drustva
Mankala (zajedni¢ko ulaganje drustava za proizvodnju energije i energetski intenzivnih industrija), u okviru
kojega bi se moglo upravljati asimetrijom izmedu rizika inicijalnih kapitalnih troskova i dugoro¢ne trenutacne
cijene elektri¢ne energije.

(104) Jedna je strana primijetila da bi vecina obnovljivih tehnologija bila izumljena do ranih 1900-ih, zbog cega je
potpora njima bila manje opravdana nego potpora nuklearnim postrojenjima na temeljima tehnoloske
naprednosti.

(") Nivelirani trosak elektri¢ne energije (,LCOE") mjera je troska proizvodnje elektri¢ne energije u nizu tehnologija, a cilj mu je omoguditi
usporedivanje tih troskova pod nizom pretpostavki.
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(105) Nekoliko je strana komentiralo da reaktori nece raditi barem do 2023., zbog ¢ega elektrana ne¢e moéi rijesiti
izazov sigurnosti opskrbe koji je Ujedinjena Kraljevina istaknula kao opravdanje za mjere.

(106) Jedna je strana komentirala da nuklearna tehnologija ne pruza sigurnost opskrbe jer ¢ini proizvodnju energije
ovisnom o uvozu fisijskoga nuklearnog materijala. Jo$ je jedna strana komentirala da je potrebno smanyjiti
oslanjanje na uvezena goriva kako bi se poboljsala sigurnost opskrbe.

(107) Jedan je ispitanik komentirao da je energetska politika vlade Ujedinjene Kraljevine politicki pristrana i ogranicava
razvoj kopnenih vjetroelektrana i solarnih elektrana.

(108) Nekoliko je ispitanika komentiralo da nuklearna tehnologija pogorsava sigurnost opskrbe — jer joj nedostaje
fleksibilnost potrebna za uravnoteZivanje opskrbe i potraznje na mreZi — zbog neplaniranih nedostataka,
smanjenih stopa kapaciteta ili rutinskoga odrZavanja. Nuklearne elektrane takoder bi bile povezane s
nepredvidivim Sokovima koji zahtijevaju mnogo potpore, za razliku od promjenjivosti vjetra, koji se opisuje kao
uvelike predvidiv. Naposljetku, na temelju istraZivanja koje je pokazalo da nuklearni ciklus proizvodi od 9 do
25 puta vise CO, nego snaga vjetra, za iste su ispitanike nuklearne elektrane takoder slab na¢in smanjenja emisija.

(109) Nekoliko je ispitanika na temelju komparativne statistike primijetilo neznatnost doprinosa nuklearne tehnologije
dekarbonizaciji.

(110) Nekoliko je strana primijetilo da mjera ne bi pruzila nikakvu energetsku sigurnost jer ne bi dovoljno brzo
zamijenila kapacitet koji stari i bila bi ovisna o rezervama uranija, kojega bi moglo nestati.

(111) Nekoliko je ispitanika tvrdilo da bi subvencije dovele do isklju¢ivanja drugih, inovativnijih i ekoloski manje
Stetnih proizvodnih tehnologija te da nisu opravdane i nisu u skladu s nacelom ,zagadiva¢ placa”. Budude bi
generacije snosile troskove koji proizlaze iz dugoro¢ne mjere.

(112) Nekoliko je ispitanika Zeljelo istaknuti da bi niz drzava ¢lanica, a posebno Njemacka, Austrija, Irska, Italija i
druge, bio protiv nuklearne energije, a druge drzave ¢lanice, kao §to su Portugal, Danska, Estonija ili Gr¢ka, ne bi
htjele nuklearnu energiju te stoga ne bi bilo zajednickoga cilja u odnosu na nuklearnu energiju.

(113) Nekoliko je ispitanika primijetilo da se tehnologiju kojoj su potrebne subvencije tijekom 60 godina i koja je
izuzeta iz svih izravnih i neizravnih troskova koje ukljuuje, kao i zahtijevanje 35-godiSnjega zajaméenog
ugovora, ne moZe smatrati odrzivom.

(114) Jedna je strana tvrdila da nema zadovoljavajuéeg nacina kojim bi se rijesilo pitanje potrebe za odlaganjem radioak-
tivnoga otpada.

(115) Jedan je ispitanik napomenuo da Ujedinjena Kraljevina prekomjerno daje prednost novoj nuklearnoj energiji
dopustaju¢i mnoge nesigurnosti u vezi s odlaganjem i pruzanjem sigurnosti ulaga¢ima.

(116) Nekoliko je ispitanika kritiziralo procjenu rizika koju je obavila Ujedinjena Kraljevina, tvrdeéi da nije uspjela
zamisliti ili obuhvatiti niz neo¢ekivanih nesreca ,izvan osnove dizajna” koje su se dogodile u Fukushimi te druge
velike nesrece. Takoder su kritizirali tvrdnje da zbog najgore, razumno predvidive nesrelefincidenta u HPC-u
(ukljucujudi teroristicke napade) najveca stopa otpustanja pri kojem se zaobilazi zastitna zgrada ne bi premasivala
0,03 % inventara jezgre reaktora dnevno.

(117) Nekoliko je ispitanika napomenulo da je nejasno je li Ujedinjena Kraljevina uzela u obzir razvoj novih tehnologija
koje poboljsavaju fleksibilnost energetske mreze (npr. dinami¢no odredivanje cijene, ugovore za upravljani teret ili
ograniciva¢ dinamickog opterecenja u industriji, agregaciju usluga i optimizaciju potraznje kucanstava).

(118) Jedan je ispitanik kritizirao vaznost koju Ujedinjena Kraljevina pridaje proizvodnji bazne elektri¢ne energije, s
obzirom na promjene koje se dogadaju u energetskom sektoru, $to bi dovelo u pitanje hoée li do srednjih
2020-ih bazna energija i dalje biti mjerodavna kao 3to je sada. Osobito bi fleksibilnost sustava postala sve
vaznija.

(119) Nekoliko je strana primijetilo da HPC ne bi bio prva takva (,FOAK”) elektrana, nego peta ili 3esta, zajedno s
elektranama u Finskoj i Francuskoj te jo§ dvjema koje su izgradene u Kini. Nadalje, sli¢ni su reaktori u Finskoj i
Francuskoj naruceni bez dodjeljivanja drzavne potpore.

(120) Jedna je strana tvrdila je da bi solarna industrija imala sposobnost dostavljanja iste koli¢ine elektri¢ne energije
svake godine onoliko koliko se ocekuje da ée je proizvesti HPC i sa slicnim troskom te da bi proizvodnja iz
energije vjetra na moru mogla biti jeftinija od nuklearne proizvodnje prije 2020. ili nedugo nakon toga.
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(121) Jedna je strana tvrdila da bi brojke vlade Ujedinjene Kraljevine pokazale da nova nuklearna elektrana nije nuzna,
suprotno nizu dokumenata i govora koji bi neto¢no tvrdili da se potraZnja elektricne energije moze udvostruéiti
ili ¢ak utrostruéiti prema vladinu istraZivanju u vezi s dugoroénom potraznjom elektri¢ne energije i potrebama za
kapacitetom do 2025.

3.4. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O PRIMJERENOSTI I POTICAJ]NOM UCINKU MJERA

(122) Medu pozitivnim odgovorima nekoliko je ispitanika napomenulo da nuklearna energija moZe znacajno
pridonijeti proizvodnji elektri¢ne energije s niskom razinom ugljika i pomo¢i diversifikaciji sektora proizvodnje
elektri¢ne energije. Takoder su komentirali da, iako ne moze pruziti sav dodatni kapacitet potreban u Ujedinjenoj
Kraljevini tijekom sljedeéih desetlje¢a, vrlo ¢e vjerojatno igrati kljuénu ulogu u zamjenjivanju nuklearnoga
kapaciteta koji stari i zadovoljavanju budude potraznje.

(123) Nekoliko je ispitanika tvrdilo da bi se bez drzavne intervencije privatna ulaganja usredotocila samo na
kratkoro¢ne povrate, zbog ¢ega bi nova nuklearna postrojenja bila nemoguca.

(124) Jedan je ispitanik tvrdio da bez potpore operatori ne bi imali poticaj za ulaganje u nove nuklearne elektrane i da
bi uspje$no ostvarenje prvog projekta znatno smanjilo troskove novih projekata. Takoder je napomenuo da se
reaktori tree generacije ne mogu usporediti s postojelim elektranama te da bez dugoronoga vremenskog
razdoblja stabilnosti cijena ne bi bila moguca privatna ulaganja u nuklearnu energiju.

(125) Nekoliko je ispitanika tvrdilo da bi program Ujedinjene Kraljevine za izgradnju novih nuklearnih elektrana
rezultirao znatnim prednostima zaposljavanja u Ujedinjenoj Kraljevini i Europi.

(126) Nekoliko je ispitanika primijetilo da bi potpora omogudila visokospecijaliziranu, kvalificiranu radnu snagu za
odrzavanje vjeStina i razvijanje novih tehnika, necega $to bi takoder bilo klju¢no za razgradnju nuklearnih
reaktora koji sada rade. Takoder su komentirali pozitivan ucinak koji bi potpora imala na operatore u lancu
opskrbe.

(127) Nekoliko je ispitanika istaknulo da bi poduzeéa Ujedinjene Kraljevine bila na strani raznolike kombinacije izvora
energije te da bi posebno podupirali nuklearnu energiju, energiju vjetra i vode. Program Ujedinjene Kraljevine
donio bi stabilniju investicijsku klimu za poduzeca, a posebno za velike korisnike elektri¢ne energije.

(128) Nekoliko ispitanika primijetilo je da predlozeni mehanizam, za razliku od sustava zelenog certifikata koji se
trenutatno upotrebljava isklju¢ivo za obnovljive izvore energije, ima prednost ograni¢avanja prekomjerne
naknade.

(129) Nekoliko je strana primijetilo da drZava ima obvezu poticanja odluka ulagaca o diversifikaciji jer liberalizirana
trzifta ne mogu internalizirati korist od sigurnosti opskrbe drzave ¢lanice.

(130) Jedna je strana kritizirala misljenje Komisije da Ugovori za razliku uklanjaju velinu trzi$nih rizika jer su
zajamcene tarife u Sirokoj uporabi u mnogim drzavama ¢lanicama radi podupiranja obnovljivih izvora energije te
ne bi bilo razloga za drugacije postupanje prema nuklearnoj energiji.

(131) Nekoliko ispitanika tvrdilo je da nuklearna tehnologija ne bi bila ekoloski prihvatljiva ni obnovljiva, nego
ogranicena, te da bi bila vrlo skupa unato¢ tome $to je to razvijena tehnologija bez ucinka ucenja.

3.5. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O RAZMJERNOSTI MJERA

(132) Jedna je strana komentirala da mehanizam Ugovora za razliku ublazava rizik, istodobno izlazuéi drustvo NNBG
temeljnom riziku, i sprecava prekomjernu naknadu jer se placanja provode samo kad je referentna cijena niza od
izvrine cijene. Osim toga, sporazum o podjeli dobiti temeljnoga kapitala ogranicio bi prekomjernu naknadu te se
drustvu NNBG ne bi jamcila fiksna razina prihoda ili dobiti. Naposljetku, Ugovor za razliku stabilizirao bi cijene,
$to bi dovelo do bolje investicijske klime.

(133) Nekoliko je strana tvrdilo da bi se izvr$na cijena trebala usporediti s cijenom drugih niskouglji¢nih tehnologija, a
ne s troskovima elektrana na plin, te da se trebaju razmatrati budude razine cijena, a ne one trenutalne.
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(134) Nekoliko strana komentiralo je da bi Ugovor za razliku za HPC trajao 35 godina, dok ugovori za obnovljive
izvore energije traju krace i obi¢no ne dulje od 15 godina. Medutim, nuklearna elektrana radila bi 60 godina, a
obnovljive instalacije rade 20 — 25 godina, $to bi rezultiralo nizim udjelom subvencije u vijeku trajanja opreme.
Ugovori za razliku zastitili bi Ujedinjenu Kraljevinu od placanja vecih troskova izgradnje.

(135) Jedna je strana ponudila procjenu troskova kojom se predlaze da e se opseg troskova znatno smanjiti nakon
prve elektrane, na 60 — 75 GBP/MWh do 2030. Takoder je tvrdila da bi se izvr$na cijena prijavljene mjere
smanjila u okvire raspona koji se predlaze njezinom analizom, tj. 85 — 100 GBP/MWh.

(136) Nekoliko je strana ustvrdilo da se samo mali broj tehnologija, od kojih nijedna ne mozZe osigurati znatne koli¢ine
elektri¢ne energije u buduénosti, trenuta¢no smatra jeftinijima.

(137) Nekoliko je strana primijetilo da bi, kad se uzmu u obzir potpuni troskovi sustava obnovljivih izvora energije,
nuklearna energija bila mnogo jeftinija opcija po izvrsnoj cijeni koju je prijavila Ujedinjena Kraljevina.

(138) Jedna je strana tvrdila da bi odluka Komisije da se nuklearni projekti moraju iskljuciti iz koristenja mehanizmima
vrste Ugovora za razliku mogla imati znaajne potencijalne ucinke na sposobnost Uprave za razgradnju
nuklearnih elektrana (NDA) da rijesi pitanje civilnog plutonija Ujedinjene Kraljevine. Takoder je izjavila da je
zahvaljujudi vladi Ujedinjene Kraljevine optereCenje poreznih obveznika za troskove povezane s otpadom
minimalno/neznatno.

(139) Nekoliko ispitanika komentiralo je da potpora ulaganjima nije oduzeta od potpore za funkcioniranje.

(140) Jedan je ispitanik komentirao da svi sporazumi i sve njihove izmjene koje utjeCu na financiranje ili prakti¢ni
sporazumi koji se odnose na razgradnju, upravljanje otpadom i potrofenim gorivom te njihovo zbrinjavanje
moraju biti dostupni za informiranje javnosti i parlamentarno promatranje. Takoder je komentirao da klju¢ne
informacije o modelu obracuna troskova jo§ nisu javne.

(141) Nekoliko strana izrazilo je zabrinutost da Ujedinjena Kraljevina mozda dodjeljuje dodatnu potporu drustvu
NNBG, uklju¢ujuéi u obliku sustava kojim se ograniuje odgovornost nuklearnih operatora. Neke su strane
takoder smatrale da bi tehnologije koje su alternativa nuklearnoj snosile punu odgovornost, dok bi se na
nuklearnu tehnologiju primjenjivao sustav ograni¢ene odgovornosti.

(142) Jos jedna vrsta potpore koja je bila oznacena kao da je potencijalno iskljucena iz prijavljene potpore bilo bi
podcjenjivanje troska upravljanja i zbrinjavanja nuklearnog otpada prema ugovoru o prijevozu otpada kojim
Ujedinjena Kraljevina namjerava obvezati nove nuklearne operatore. Na slican su nacin neke strane komentirale
da bi navodni nedostatak cjelovitog izvjestaja troskova stavljanja izvan pogona prekrsio nacelo ,zagadiva¢ placa”.

(143) Jedan je ispitanik izrazio zabrinutost zbog mogulih prekoracenja troskova, na temelju iskustva s modelima
europskoga tla¢nog reaktora (,EPR”) u Finskoj i Francuskoj.

(144) Financijska potpora postoje¢im nuklearnim operatorima u Ujedinjenoj Kraljevini ve¢ bi bila pruZzena pomocu
niza financijskih instrumenata, ukljuCujuéi ograni¢enja odgovornosti, preuzimanje komercijalnih rizika,
subvencije za troskove zbrinjavanja nuklearnog otpada i subvencije troskova sprjecavanja terorizma.

(145) Nekoliko je strana komentiralo da ¢e potpora dovesti do prijenosa ekonomskog rizika s poduzetnika na porezne
obveznike i vezanosti koja ¢e povecati cijene energije tijekom sljede¢ih 35 godina.

(146) Nekoliko je strana tvrdilo da je izvr$na cijena previsoka, a HPC najskuplja elektrana ikad izgradena. Narusavanja
bi uzrokovala dodatne troskove.

(147) Jedna je strana komentirala da razmjernost procjene ne moze biti odlucujuca dok se potpuno ne prijave podjela
dobiti i odredbe ponovnog otvaranja pregovora o troskovima.

(148) Jedna je strana izjavila da bi izvr$na cijena bila veca od cijene koju Njemacka placa za svoju energiju vjetra na
kopnu.

(149) Jedna je strana komentirala da bi bilo posteno pretpostaviti da nema razumnoga ocekivanja da bi se troskovi
EPR-a znatno smanjili ako bi imali potporu te da spomenuti reaktor ne zadovoljava uvjete da ga se smatra
tehnologijom u nastajanju.
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(150) Nekoliko je strana tvrdilo da se nekoliko tehnologija obnovljive energije u nastajanju moze pokazati mnogo
isplativijima od HPC-a te da se nedavnim izvje§¢em foruma Carbon Connect (!) procjenjuje da bi povrati drustvu
EDF i drugim ulaga¢ima u HPC bili mnogo vi§i nego za druge projekte, s ocekivanim povratima temeljnoga
kapitala od otprilike 19 — 21 %, visi od ocekivanih povrata temeljnoga kapitala u projektima inicijative privatnog
financiranja. Takoder, ako bi se uzeo u obzir trofak potpunoga osiguranja od nuklearnih katastrofa, gospodarski
argumenti u prilog nuklearnoj energiji znatno bi oslabjeli u usporedbi s drugim izvorima s niskom razinom
ugljika. Naposljetku, nedavno izvjes¢e Odbora za javne financije Donjega doma Ujedinjene Kraljevine i britanske
Uprave za razgradnju nuklearnih elektrana uputilo bi na troskove nuklearnoga naslijeda od preko 2,5 milijardi
GBP godisnje ili 42 % ukupnoga prorauna ministarstva za energetiku i klimatske promjene (DECC).

(151) Nekoliko strana tvrdilo je da je postojala opravdana sumnja u prekomjernu naknadu.

(152) Jedna je strana izracunala da ako bi se izvrsna cijena tijekom 35 godina pretvorila u jednakovrijednu 15-godisnju
izvr$nu cijenu, iznosila bi priblizno 117 GBP/MWh u realnom iskazu iz 2012. ili bi bila za 20 % veca od cijene
kopnenih vjetroelektrana te 10 — 15 % veca od cijene prerade biomase. Takoder, moze se pretpostaviti da bi se
troskovi vjetroelektrana dodatno smanjili do 2023. zbog poveanih razina uporabe, ¢ineéi razliku jo$
primjetnijom.

(153) Nekoliko je strana komentiralo da e se cijene alternativnih tehnologija, a posebno obnovljivih izvora energije,
ubuducde vjerojatno smanjiti, $to ¢e dovesti do odgovarajuée prekomjerne naknade projektu HPC.

(154) Jedna je strana izjavila da Ujedinjena Kraljevina ne bi izasla na trziste traZei jednakovrijedan kapacitet ili
proizvodnju za isto vremensko razdoblje. U Francuskoj i Finskoj cijene nuklearno proizvedene elektri¢ne energije
iznose 45 — 50 EUR/MWh. Izvjes¢a financijskih analiticara pokazala bi da bi EDF imao godi$nju stopu povrata
temeljnoga kapitala 25 — 35 %. Naposljetku, zbog Ugovora za razliku nuklearna bi postrojenja lakse postigla
referentnu cijenu nego obnovljivi izvori energije, a kombinacija donje granice cijene ugljika i trziSta kapaciteta
poduprla bi ulaganje u nova nuklearna postrojenja.

3.6. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O MOGUCIM NARUSAVANJIMA TRZISNOGA NATJECANJA 1 TRGOVINE MEDU
DRZAVAMA CLANICAMA

(155) Medu pozitivnim odgovorima nekoliko je strana tvrdilo da mjera ne bi imala znatan u¢inak na trZi$no natjecanje
ili trgovinu medu drzavama clanicama jer ne bi znatno utjecala na dobrobit potrosaca i ne bi dovela do
povecanja maloprodajnih cijena. Osim toga, drustvo NNBG bilo bi izloZeno trzisnim silama i poticajima radi
natjecanja na trzistu veleprodaje elektri¢ne energije.

(156) Nekoliko je strana tvrdilo da je potrebno uspostaviti jednake uvjete izmedu svih niskouglji¢nih tehnologija pa bi
stoga subvencije za nova nuklearna postrojenja bile u skladu s trenutaénim politikama potpore za obnovljive
izvore energije. Nekoliko je strana tvrdilo da je potrebno sacuvati tehnolosku neutralnost pa se stoga ne smije
diskriminirati nuklearnu tehnologiju.

(157) Nekoliko je strana primijetilo da mjere ne mogu istisnuti ulaganja u obnovljive izvore energije jer Ugovor za
razliku podupire i njih. Neke su strane dodatno tvrdile da bi potpora, naprotiv, djelovala kao katalizator za nova
ulaganja u tehnologije proizvodnje energije.

(158) Jedna je strana primijetila da se od HPC-a ocekuje da ima postavljen kapacitet na samo nesto vise od 3 GW, dok
bi trziste Ujedinjene Kraljevine kao cjelina uskoro doseglo 80 GW. S obzirom na to, narusavanje trzista koje bi
potpora uzrokovala ne bi bilo veliko (npr. 4 %).

(159) Nekoliko je strana primijetilo da dobit od alternativa novim nuklearnim elektranama ne bi mogla pruziti
dovoljno visoku razinu kapaciteta kako bi ih se smatralo odrzivim opcijama. Konkretno, dobici od odgovora na
potraZznju ne mogu se smatrati sigurnima, energetska u¢inkovitost zahtijevala bi dodatne politike, a medupove-
zanost bi dala klju¢ni doprinos ucinkovitoj uporabi resursa, ali glavna prepreka tome bila bi politicka i
regulatorna.

(160) Nekoliko ispitanika tvrdilo je da bi mjere narusile trzisno natjecanje. To bi se dogodilo istiskivanjem alternativnih
tehnologija, a posebno diskriminacijom ili premjeStanjem ulaganja u obnovljive tehnologije. Takoder bi bilo
poremecaja u trgovini na unutarnjem trZistu jer se uvoznici ne bi mogli natjecati protiv subvencioniranih cijena
nuklearne energije, $to bi dovelo do umjetnih viskova u drugim drzavama ¢lanicama.

(161) Jedan je ispitanik istaknuo da bi potpora narusila trZi§no natjecanje izmedu postoje¢ih nuklearnih elektrana i
novih nuklearnih elektrana jer nove nuklearne elektrane primaju operativiu potporu, a postojeée ne. Jedna je
druga strana komentirala da je potrebno sacuvati tehnolosku neutralnost pa se stoga ne smije diskriminirati
nuklearnu energiju.

(") LevequeF.iRobertson A., Future Electricity Series Part 3: Power from Nuclear, Carbon Connect, Policy Connect, London, 2014.
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(162) Jedna je strana primijetila da bi nuklearne subvencije vjerojatno smanjile veli¢inu dostupnog trzista na kojemu bi
tehnologije obnovljive energije sudjelovale te oteZale uspostavu novoga kapaciteta obnovljive proizvodnje diljem
EU-a.

(163) Jedna strana kritizirala je stru¢nu studiju prof. Greena i dr. Staffella, posebno jer bi njihova metodologija bila
neprimjerena za izradu analiza blagostanja ili procjene naruSavanja; njihove bi pretpostavke bile neprimjerene za
rjeSavanje problema postojanja nedostataka financijskoga trzista; pretpostavka egzogenosti ponderiranoga
prosjecnog troska kapitala (WACC) ne bi imala opravdanje; a studija bi zanemarila ucenje, eksternalije ugljika,
raznolikost opskrbe i trzisnu snagu.

(164) Jedna je strana komentirala da bi potpora znatno povecala neravnotezu izmedu cjelokupnog troska tehnologija
drugih energija i nuklearne tehnologije na Stetu potro3aca i iznosa poreza. Osim toga, drustvo EDF postiglo bi
dominantan polozaj na britanskom energetskom trziStu, posebno ako bi se odobrilo produljenje gospodarskog
zivota postojecih nuklearnih elektrana.

(165) Jedna je strana napomenula da bi pladanje razlika Ugovora za razliku prema izmjerenom obujmu proizvodnje
moglo stvoriti poremecaje na trZistu jer bi proizvodaci ¢ak mogli prodavati elektri¢nu energiju po negativnim
cijenama te se oslanjati na to da ¢e zahvaljujuci Ugovoru za razliku imati pozitivan prihod.

(166) Jedna je strana tvrdila da bi raspon potpore umanjio ulaganje u buduce spojne vodove, ukljucujuci spojne vodove
izmedu Skotske i Islanda (geotermalna elektri¢na energija) te izmedu Engleske i nordijskih zemalja (geotermalna
elektri¢na energija, elektri¢na energija dobivena vjetrom, elektri¢na energija dobivena od plime i oseke).

3.7. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O KREDITNOM JAMSTVU

(167) Nekoliko je ispitanika komentiralo da se prekomjerna naknada ne bi mogla isklju¢iti s obzirom na to da paket
potpore, uz Ugovor za razliku, uklju¢uje i kreditno jamstvo.

3.8. OSTALE ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE

(168) Nekoliko ispitanika uputilo je na primjer divljih svinja koje bi u oZujku 2013. sadrzavale velike koli¢ine radijacije,
27 godina nakon nesrece u Cernobilu. Nekoliko je ispitanika zatrazilo da se provede drugo savjetovanje kad se
dovrsi prijavljena mjera.

(169) Nekoliko je ispitanika istaknulo da je vlada Ujedinjene Kraljevine u svojem predizbornom proglasu obecala da
nece biti javne subvencije za nuklearno postrojenje.

(170) Jedna je strana napomenula da ¢e se Ujedinjena Kraljevina i dalje oslanjati na ono $to se naziva uspjesnim
zavrSetkom postupaka povezanih s novom gradnjom, ali e zanemarivati znaCajne nesigurnosti u pogledu
odabira mjesta, osnivanja i rada geoloskog odlagalista kako bi napravila planove i utvrdila njegove troskove.
Takoder je kritizirala trenuta¢ne prijedloge Ujedinjene Kraljevine za upravljanje nuklearnim otpadom i njegovo
zbrinjavanje.

4. PRIMJEDBE ZAPRIMLJENE OD UJEDINJENE KRALJEVINE

(171) Ujedinjena Kraljevina poslala je 31. sijenja 2014. svoj odgovor na odluku o pokretanju postupka. Odgovor
Ujedinjene Kraljevine pruzio je nekoliko analiza, ukljucujuéi sljedele:

(a) izradu modela ministarstva za energetiku i klimatske promjene (DECC) i analizu protucinjeni¢nih scenarija;
(b) izvjesce Oxere o trzi$nim nedostacima, razmjernosti i mogucim naruSavanjima trzi§nog natjecanja;

() studiju drustva Péyry o moguéim naruSavanjima unutarnjeg trziSta i alternativama novim nuklearnim
elektranama;

(d) izvjesce Redpointa o razvoju elektroenergetskoga sektora u Ujedinjenoj Kraljevini;
(e) opis postupka otkrivanja i provjere trogkova, koji je ukljucivao tvrtke KPMG i LeighFisher;
(f) izvjesce tvrtke KPMG o mogudim narusavanjima trziSnoga natjecanja;

(g) vrednovanje stope povrata.
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(172) U svojem odgovoru Ujedinjena Kraljevina ponavlja isto stajaliste koji je utvrdila u obavijesti. Nova bi nuklearna
elektrana posebno bila vazan dio kombinacije izvora energije u Ujedinjenoj Kraljevini, $to bi pomoglo postizanju
dekarbonizirane, sigurne i raznolike opskrbe elektricnom energijom uz prihvatljiv trosak.

(173) Argumenti Ujedinjene Kraljevine bit ¢e detaljnije naznaceni u nastavku.
4.1. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O POSTOJANJU DRZAVNE POTPORE I SGELJA

(174) Ujedinjena Kraljevina tvrdila je da prijavljena mjera nije potpora prema kriterijjima Altmark za Ugovor za razliku i
u skladu s obavijes¢u o jamstvu (') za jamstvo. No Ujedinjena Kraljevina nastavila je smatrati da bi potpora bila
sukladna unutar okvira SGEIja (3). Ako do toga ne bi doslo, potpora bi bila u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3.
tockom (c) UFEU-a.

(175) Uzimajuéi u obzir prvi uvjet Altmark, tj. postojanje usluge od oplega gospodarskog interesa (,SGEI"), vlasti
Ujedinjene Kraljevine tvrde da izgradnja HPC-a u odredenom vremenskom roku i njegov rad u okviru Ugovora za
razliku ¢ine SGEI kako bi se postigli ciljevi od opcega interesa vlade Ujedinjene Kraljevine.

(176) Vlasti Ujedinjene Kraljevine objasnjavaju definiciju SGEI-ja. SGEI se navodno sastoji od osiguravanja da se
ulaganje u nuklearni kapacitet nove generacije obavi u posebnom vremenskom okviru. Navodno nijedan privatni
ulaga¢ koji radi prema trenutatnim trzi$nim uvjetima ne bi uloZio u nuklearnu elektranu nove generacije u
vremenskom okviru utvrdenome u Ugovoru za razliku. Vlasti Ujedinjene Kraljevine tvrde da postoje vazni trzi$ni
nedostaci u pogledu izgradnje nove nuklearne elektrane koji opravdavaju uspostavu SGEI-ja.

(177) Prema vlastima Ujedinjene Kraljevine, Direktiva o elektricnoj energiji (*) priznaje da obveze javne usluge iz
¢lanka 3. stavka 2. mogu uzeti u obzir potrebu za dugoroénim pruzanjem kapaciteta kako bi se omogucila
sigurnost opskrbe. Navodno ne postoji razlog za ograniCenje te osnove na obveze javne usluge u odnosu na
pruzanje kapaciteta proizvodnje rezervi. Navodno ¢e HPC pridonijeti dugoroénom planiranju Ujedinjene
Kraljevine za sigurnost opskrbe dugoro¢nim pruzanjem znatnoga proizvodnog kapaciteta kako je predvideno
¢lankom 3. stavkom 2. Direktive o elektri¢noj energiji, posebno za 35-godisnje razdoblje u kojem ¢e se razlike u
placanjima ispladivati u skladu s Ugovorom za razliku. Cinjenica da aktivacija HPC-a mozda nije dovoljno
pravodobna za rjeSavanje potencijalno niskih razina kapaciteta prije 2020. ne bi bila odlu¢ujuéa u svjetlu
dugorocne, za razliku od kratkorocne, orijentacije cilia od opéega interesa. Cinjenica da bi se Ujedinjena
Kraljevina mogla suociti s ograniCenjima kapaciteta prije nego $to elektrana HPC postane aktivna navodno ne
umanjuje razloge za provedbu ovoga projekta. Nadalje, bez dodatne intervencije, Ujedinjena Kraljevina i dalje bi
se suoavala s ograniCenjima kapaciteta tijekom 2020-ih i kasnije te bi trebala osmisliti kombinaciju izvora
energije kako bi neprestano odgovarala na te izazove.

(178) Navodno su, dugoro¢no znatno pridonoseéi sigurnosti opskrbe Ujedinjene Kraljevine elektri¢cnom energijom s
niskom razinom ugljika, ulaganje u to da se novi nuklearni proizvodni kapacitet dostavlja i da se njime upravlja u
posebnom vremenskom okviru te njegov rad u okviru Ugovora za razliku usmjerene na postizanje opéega ili
javnoga interesa kojemu je moguce dodjjeliti SGEL Prema vladi Ujedinjene Kraljevine, novi proizvodni kapacitet
bazne energije, a posebno nuklearne projekte, nece osiguravati poduzeca koja funkcioniraju prema normalnim
trzi$nim uvjetima u vremenskom razdoblju koje je dovoljno za ostvarenje ciljeva Ujedinjene Kraljevine od oplega
interesa.

(179) Vlasti Ujedinjene Kraljevine predlozile su da se smatra da Ugovor za razliku namece drustvu NNBG posebne
obveze javne usluge. Precizna definicija i obvezna priroda duZnosti javne usluge u okviru SGElja proizlaze iz
kombinacije strogih klauzula osmisljenih da bi osigurale da ¢e drustvo NNBG postovati utvrdeni vremenski okvir
i ¢injenicu da, kad se drustvo NNBG uklju¢i u izgradnju, ,nece biti izlaza” zbog prekomjerno visokih potopljenih
troskova koje ¢e prouzroiti.

(180) U pogledu drugog uvjeta Altmark, vlasti Ujedinjene Kraljevine tvrde da su parametri za izraun referentne cijene i
moguce prilagodbe izvrsne cijene u nacelu dogovoreni te ¢e se na objektivan i transparentan nacin odrediti u
Ugovoru za razliku prije nego $to on stupi na snagu.

(") Obavijest Komisije o primjeni ¢lanaka 87. i 88. Ugovora o EZ-u na drzavnu potporu u obliku jamstava (SL C 155, 20.6.2008., str. 10.).
(*) Komunikacija Komisije o okviru Europske unije za drzavnu potporu u obliku naknade za javne usluge (SL C 8, 11.1.2012,, str. 15.).
() Direktiva 2009/72/EZ.
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(181) U pogledu treCeg uvjeta Altmark, vlasti Ujedinjene Kraljevine tvrde da prema sudskoj praksi, u svjetlu diskre-
cijskoga prava koje uziva drzava ¢lanica u definiranju misije SGEIja i uvjeta za njegovu provedbu, opseg
Komisijina nadzora u pogledu nuznosti i razmjernosti naknade za svrhe treéega uvjeta Altmark takoder je
ogranicen na ocitu pogresku (). Vlasti Ujedinjene Kraljevine smatraju da je mjera razmjerna i da mehanizam
Ugovora za razliku automatski umanjuje razinu drzavne potpore jer se razlika u placanju ispla¢uje samo kad je
referentna cijena niZa od izvrne cijene, a obrnuto placanje vr3i se kad je trzi§na referentna cijena iznad izvrne
cijene. Ugovor za razliku sadrzavat ¢e niz zastitnih mjera od prekomjerne naknade.

(182) Uz upucivanje na Cetvrti uvjet Altmark, vlasti Ujedinjene Kraljevine smatraju da je ovaj kriterij osmisljen kako bi
osigurao da naknada koja je odobrena za pruzanje SGElja odgovara onome 3to bi bilo uobicajeno trzisno
razmatranje za takvu uslugu. Navodno, u doti¢nom slucaju, nedostatak postoje¢ega primjerenog mjerila ne bi
trebao uzrokovati neprimjenjivost Cetvrtog uvjeta Altmark. Komisija bi, navodno, trebala ocijeniti postojanje
prednosti na temelju objektivnih i provjerljivih elemenata dostupnih u ovom slucaju. Vlasti Ujedinjene Kraljevine
smatraju da bi otkrivanje i provjera troskova koje provode vanjski savjetnici kako bi se osiguralo da su procjene
troskova drustva NNBG za pruzanje SGEI-ja razumne trebali biti dovoljni da bi se smatralo da je Cetvrti uvjet
Altmark zadovoljen.

(183) Sto se tice kreditnoga jamstva, vlasti Ujedinjene Kraljevine misle da ono nece dodijeliti prednost nekom poduzeéu
jer ¢e se nuditi u komercijalnom smislu u skladu s nacelom ulagaca u trzi$nom gospodarstvu (,NUTG"). Vlada
Ujedinjene Kraljevine smatra da kreditno jamstvo i uvjeti Ugovora za razliku imaju razlicite svrhe. Svrha Ugovora
za razliku bila bi osigurati dugorocan ugovorni sporazum za smanjenje nesigurnosti u veleprodajnim trzisnim
cijenama koje podlijezu ucinku odnosne imovine. Kreditno jamstvo, kao i komercijalna kreditna jamstva drugih
financijskih osiguravatelja, olaksalo bi pristup trzistima kapitala s dugoro¢nim dugom. Formuliranje cijena i
odobrenje kreditnog jamstva znatno ovise o riziku unutar cijelog projekta, ukljucujudi uvjete Ugovora za razliku.
Medutim, obrnuta situacija ne bi bila stvarna: prisutnost jamstva preraspodjeljuje profil rizika izmedu ulagatelja
duznickog instrumenta i jamca te ne mijenja profil rizika projekta. Vlada Ujedinjene Kraljevine ne smatra da bi
drudtvo projekta primilo ikakvu dodatnu potporu iz kombinacije Ugovora za razliku i kreditnog jamstva.

(184) U pogledu Sporazuma ministarstva o naknadi za zatvaranje iz politickih razloga, Ujedinjena Kraljevina tvrdi da ¢e
svi ugovori za razliku sadrzavati odredbe o naknadi za ulagace u slucaju ,kvalifikacijskog slucaja zatvaranja”, na
primjer promjenu zakona kojom se trajno zatvara cijelo postrojenje (ovisno o tehnologiji) ili odbijanje Vlade
Ujedinjene Kraljevine da pristane na ponovno pokretanje postrojenja nakon odredenog razdoblja nakon
zatvaranja. Izravni sporazum izmedu ministarstva i ulagaca drustva NNBG dodatni je i zasebni sporazum koji
sluzi kao zastitni mehanizam odredaba kvalifikacijskog slucaja zatvaranja. Sporazum osigurava da ¢e ministarstvo
platiti dogovorenu naknadu ulagacima ako, nakon zatvaranja iz politickih razloga, tijelo druge ugovorne strane
ne provede kompenzacijska placanja ulagacima drustva NNBG. Ne propisuje dodatna kompenzacijska placanja
drustvu NNBG ili njegovim ulagacima.

(185) Vlasti Ujedinjene Kraljevine dodatno tvrde da je sporazum bio potreban jer nuklearna energija podrazumijeva
posebne rizike u pogledu zatvaranja iz politickih razloga.

(186) Vlasti Ujedinjene Kraljevine tvrde da im nije namjera da je uza svaki Ugovor za razliku priloZen Sporazum
ministarstva jer bi se to trebalo rjeSavati ovisno o slucaju za svaki pojedini projekt. Medutim, navode da je
moguée da se razlozi za izravan sporazum mogu primijeniti na ostale projekte, ukljuujuéi i na druge
tehnologije, posebno ako su osobito velike, kontroverzne; ifili imaju slicne dogovore koji se odnose na
razgradnju.

(187) Prema vlastima Ujedinjene Kraljevine, pladanja naknada ucinkovito bi bila namijenjena za vralanje ulagaca
drustva NNBG na njihove pocetne poloZaje te se ne bi smjela smatrati drzavnom potporom.

(188) Vlasti Ujedinjene Kraljevine dodatno tvrde da je mjera, ako uklju¢uje drzavnu potporu, u skladu s unutarnjim
trzistem u okviru SGEIja.

(189) Navodno, SGEI predstavlja ulaganje u nuklearni kapacitet nove generacije koji se mora dostaviti i kojim se mora
upravljati u utvrdenom vremenskom okviru te njegovo upravljanje u okviru Ugovora o ulaganju za razdoblje
razlika u placanjima od 35 godina. Nadalje, sporazumi Ugovora za razliku imaju nuzne elemente za akt o
ovlastenju i odreduju mjerodavne obveze javne usluge i razine naknade.

() Slucaj T-17/02 Fred Olsen protiv Komisije [2005] ECR 1I-2031, stavak 216. i slu¢aj T-289/03 BUPA i ostali protiv Komisije [2008] ECR 1I-81,
stavci 166.1220.
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(190) Navodno je, zbog toga $to je razdoblje ovlastenja od 35 godina (koje predstavlja razdoblje razlika u placanjima)
krace od cijeloga razdoblja deprecijacije za HPC od 60 godina, trajanje razdoblja ovlastenja opravdano s obzirom
na doti¢ni SGEL

(191) U pogledu zahtjeva javne nabave, vlada Ujedinjene Kraljevine tvrdi da Komisija treba preuzeti regularnost u
postupku odabira i pregovaranja, osim ako istraga ne pokaze da je postupak bio neispravan. Ujedinjena
Kraljevina smatra da pravila javne nabave u Direktivi 2004/17/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (') ili Direktivi
2004/18/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (*) o sklapanju ugovora o javnim radovima, ugovora o javnoj nabavi
robe te ugovora o javnim uslugama ne bi bila primjenjiva na doti¢nu mjeru jer ne ukljucuje nikakvu opskrbu
nabave, radova ili usluga u korist vlade Ujedinjene Kraljevine ili bilo kojega drzavnog tijela u smislu tih direktiva.
Navodno iz istoga razloga vlada Ujedinjene Kraljevine smatra da ¢lanak 8. Direktive o elektri¢noj energiji ne bi
bio primjenjiv na prijavljenu mjeru. Unato¢ tome vlasti Ujedinjene Kraljevine navode da su se postupci koje je
vlada Ujedinjene Kraljevine dosad slijedila u identificiranju odgovaraju¢ih ulagaca u okviru programa reforme
trzista elektri¢ne energije (EMR) temeljili na jasnom, transparentnom i nediskriminatornom okviru, istovjetnom
postupku javnog natjeCaja u pogledu transparentnosti i nediskriminacije. Nadalje, navodno se o detaljnim
uvjetima ugovora poput onoga koji se odnosi na HPC moraju individualno pregovarati kako bi odrazavali
znacajke specifi¢noga ulaganja.

(192) Navodno, u pogledu diskriminacije, ako bi vlada Ujedinjene Kraljevine povjerila isti SGEI za novi nuklearni
kapacitet proizvodnje elektri¢ne energije drugom drustvu, osigurala bi da (e se ista metodologija upotrebljavati za
izra¢un referentne cijene i izvr$ne cijene. Medutim, to¢ni uvjeti svakog ugovora o ulaganju mogu se razlikovati
zbog jedinstvenih znacajki proizvoda. Unato¢ tome takve bi moguée razlike bile objektivno motivirane i ne bi
predstavljale diskriminaciju.

(193) U pogledu zahtjeva koji se odnose na naknadu, vlasti Ujedinjene Kraljevine navode da je izvr3na cijena izracunata
na temelju predvidenih gradevinskih i operativnih troskova drustva NNBG, uklju¢ujuéi nezajamcenu razumnu
dobit, s tim da su troskovi drustva NNBG opravdani i neovisno provjereni.

(194) Vlasti Ujedinjene Kraljevine smatraju da nece biti potrebni dodatni zahtjevi u pogledu mjere jer ne spada ni u
jedan od slucajeva koje pruza okvir SGEl-ja te, navodno, nema razloga za zaklju¢ak da ¢e mjera rezultirati
ozbiljnim naruavanjem natjecanja na unutarnjem trzistu ili u tolikoj mjeri utjecati na trgovinu izmedu drzava
¢lanica. Navodno sli¢ne usluge nisu osigurane u natjecanju s SGEIjem niti se o¢ekuje da Ce ih privatni sektor
osigurati u bliskoj buduénosti. Navodno je Komisija u jednoj prethodnoj odluci priznala da javna potpora elektro-
energetskoga sektora u zemljopisno izoliranoj zemlji (Irskoj), s ograni¢enom medupovezano$éu s drugim
energetskim mreZama, ima ogranicen ucinak na trgovinu i nije protivna interesu Zajednice (°). Isto bi se navodno
primjenjivalo na elektroenergetski sektor Ujedinjene Kraljevine.

(195) Dodatne primjedbe u podnesku koji su predale vlasti Ujedinjene Kraljevine:

i. vlasti Ujedinjene Kraljevine u nekoliko dijelova svojega podneska objasnjavaju da je cilj ove mjere potaknuti ili
otkljucati ulaganja u proizvodnju s niskom razinom emisije ugljicnog dioksida, posebno u nove nuklearne
elektrane;

ii. HPC-ov Ugovor za razliku osmiljen je kako bi omoguéio da se prepreke projektu uklone $to ucinkovitije,
uklju¢ujuéi nekakvu zastitu od odredenih rizika, a osobito u vezi s neizvjesno$¢u u pogledu cijena elektri¢ne
energije u buduénosti;

iii. mnogo je nacina na koji troskovi drustva NNBG mogu biti veéi od ocekivanoga ili njegovi prihodi mogu biti
manji od ocekivanoga (na primjer, ako ne postigne planirane razine proizvodnje ili ako su njegove realizirane
cijene za prodaju elektri¢ne energije niZe od trZiSne referentne cijene);

iv. drustvo NNBG slobodno ¢e moéi prodati svoju elektri¢nu energiju na trziste, na licu mjesta ili na osnovi
ugovora. Od drustva NNBG ne zahtijeva se da prodaje samo na promptnom trzitu.

4.2. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O CILJEVIMA OD ZAJEDNICKOG INTERESA

(196) Ujedinjena Kraljevina tvrdi da slijedi zajednicke ciljeve EU-a za dekarbonizaciju, sigurnost opskrbe i raznolikost
opskrbe po najnizoj cijeni te da se, kao i druge drzave ¢lanice, suocava s izazovima pri njihovu postizanju.

() Direktiva 2004/17/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 31. oZujka 2004. o uskladivanju postupaka nabave subjekata koji djeluju u
sektoru vodnog gospodarstva, energetskom i prometnom sektoru te sektoru postanskih usluga (SL L 134, 30.4.2004., str. 1.).

(*) Direktiva 2004/18/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 31. ozujka 2004. o uskladivanju postupaka za sklapanje ugovora o javnim
radovima, ugovora o javnoj nabavi robe te ugovora o javnim uslugama (SL L 134, 30.4.2004., str. 114.).

() Vidjeti Odluku Komisije od 30. listopada 2001., drzavna potpora n° N 6/A[2001 — Irska C(2001) 3265 zavrina verzija, uvodna
izjava 56.
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(197) Ujedinjena Kraljevina primjecuje da su energetska u¢inkovitost, odgovor na potraznju, medusobna povezanost i
poboljsano funkcioniranje trziSta uravnoteZenja vazni, ali sami ne mogu posti¢i te ciljeve, unato¢ ¢injenici da se
ve¢ ucinkovito upotrebljavaju. Istodobno Ujedinjena Kraljevina tvrdi da nadleznost za odredivanje kombinacije
izvora energije pripada drzavama ¢lanicama te da je odlucila da nuklearne elektrane trebaju biti dio njezine
kombinacije izvora energije.

(198) Nuklearne elektrane pomogle bi u postizanju dekarbonizacije jer je to tehnologija s niskom razinom emisije
uglji¢nog dioksida, a procjena Ujedinjene Kraljevine pokazala bi da je to element na najisplativijem putu do
dekarbonizacije, zajedno s izvorima obnovljive energije i proizvodnim postrojenjima s opremom za vezanje i
skladistenje CO, (CCS).

(199) Oslanjanje samo na druge tehnologije bilo bi riskantno. Ujedinjena Kraljevina posebno procjenjuje da bi, uz
postojedi ili trenutacno planirani kapacitet, u nedostatku nuklearnih elektrana bio potreban kapacitet od 14 GW
vjetra na kopnu, 11 GW vjetra na moru ili 5 GW postrojenja s plinskim turbinama s kombiniranim ciklusom
(CCGT) (") da bi se zadovoljila potraznja u istom vremenskom razdoblju.

(200) Ujedinjena Kraljevina takoder smatra da je potrebna raznolika mjesavina proizvodnje kako bi postojao pouzdan i
uravnotezen elektroenergetski sustav.

(201) Naposljetku, Ujedinjena Kraljevina navodi da je njezina politika o nuklearnoj energiji u skladu s ostvarivanjem
cilja od zajednickog interesa iz Ugovora o Euratomu.

4.3. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O TRZISNIM NEDOSTACIMA I POTREBI ZA DRZAVNOM INTERVENCIJOM

(202) Ujedinjena Kraljevina tvrdi da postoji kombinacija trzi$nih nedostataka koji utjecu na proizvodnju elektricne
energije, to¢nije na niskouglji¢nu proizvodnju, a posebno na novu nuklearnu proizvodnju.

(203) Ujedinjena Kraljevina posebno napominje sljedece trzisne nedostatke koji bi bili svojstveni trzistu elektricnom
energijom opcenito:

(a) Preostale eksternalije ugljika. Trenuta¢ne politike (ukljucujuéi sustav trgovanja emisijama zbog niske razine
cijena dozvola za emisiju ugljikova dioksida) ne bi osigurale dovoljnu dugoro¢nu sigurnost ili dovoljno
snazne cjenovne signale radi potpune internalizacije negativnih eksternalija koje karakteriziraju proizvodnju
elektri¢ne energije (tj. istodobnu proizvodnju emisija ugljikova dioksida), ¢ime oteZavaju omoguéivanje novih
nuklearnih investicija;

(b) Pozitivne eksternalije koje vode do nedovoljnog pruzanja sigurnosti i raznolikosti opskrbe na trzistu.
Dostupnost elektri¢ne energije imala bi javno dobre znacajke, $to bi dovelo do pogresnog odredivanja cijena
oskudice i naposljetku ,novca koji nedostaje” — tj. nedovoljnog pruzanja proizvodnje i sigurnosti opskrbe.
Razlog je tomu 3to odluke o privatnom ulaganju u proizvodnju elektri¢ne energije ne uzimaju u obzir ni
socijalne troskove potencijalnih nestanaka struje ni utjecaj dostupnosti proizvodnje na mrezu i druge
korisnike mreZze pa stoga rizici i prednosti pojedinih tehnologija ne bi bili uskladeni s drustvenom
optimalnom vrijednos¢u, s time da je plin prirodno zasticen, a sve druge tehnologije kaznjive, $to u konacnici
dovodi do niZe raznolikosti opskrbe;

(c) Nedovoljni poticaji za postizanje koristi od ucenja od iskoriStavanja novih i nerazvijenih tehnologija. To bi
dovelo do nedovoljnog osiguravanja ulaganja u FOAK (prve takve vrste) i nove tehnologije; i

(d) Nedostaci financijskog trziSta koji ogranicavaju raspoloziva sredstva na projekte energetske infrastrukture. Ne
bi bilo dostupnih financiranja projekata za proizvodnju nuklearne energije jer bi trziSta prijenosa rizika bila
nepotpuna te ne bi bilo instrumenata za zastitu od tih rizika. Dugoro¢ni ugovori za opskrbu elektri¢cnom
energijom trajali bi kra¢e u odnosu na razine ulaganja, dok bi volatilnost cijena bila vrlo velika, a dugoro¢ne
prognoze cijena bile bi podlozne visokom stupnju neizvjesnosti.

(204) Ujedinjena Kraljevina takoder navodi da postoje odredeni dodatni trzi$ni nedostaci, posebno za nuklearnu
energiju, koji povecavaju prepreke ulaganju u ovu tehnologiju:

(e) izlozenost politickom riziku; i
(f) nezastiena izloZenost riziku od promjene cijena elektri¢ne energije, koja bi bila teza inacica $irega trzi§nog

neuspjeha koji je prethodno istaknut pod tockom (d) zbog iznimno visokih razina ulaganja potrebnih u
proizvodnji nuklearne energije.

() Plinske turbine s kombiniranim ciklusom, ili CCGT, moderna je plinska tehnologija proizvodnje energije.
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(205) Ujedinjena Kraljevina primjecuje da ti trzi$ni neuspjesi nisu samo teoretski, §to se moze dokazati ¢injenicom da u
Ujedinjenoj Kraljevini nije bilo ulaganja u nove nuklearne elektrane jos od liberalizacije trzista.

(206) Ujedinjena Kraljevina tvrdi da izrada modela iz Odluke o pokretanju postupka, a posebno prognoze drustva
Redpoint i ministarstva Ujedinjene Kraljevine za energetiku i klimatske promjene (,DECC”"), koje su upucivale na
to da e se nova nuklearna elektrana aktivirati do 2027. ili 2030., nije pouzdana.

(207) Ujedinjena Kraljevina azurirala je svoju izradu modela novijim podacima, koji bi upuéivali na to da ¢e se nove
nuklearne elektrane pojaviti na komercijalnoj osnovi najranije 2032., a mozda i ne prije 2050. Ujedinjena
Kraljevina naglagava da izrada modela nuZno pojednostavljuje stvarnost i ne moze uzeti u obzir sve rizike i
neizvjesnosti s kojima se ulaga¢i suo¢avaju u stvarnom svijetu.

(208) Ujedinjena Kraljevina zakljucuje da bi oslanjanje samo na trzidne sile znacilo riskiranje odgode doprinosa nove
nuklearne elektrane radi postizanja ciljeva Ujedinjene Kraljevine za nekoliko godina i po potencijalno vidoj cijeni.
Cak bi i kratke odgode od tri do Cetiri godine nametnule gubitak blagostanja, koji Ujedinjena Kraljevina
procjenjuje na najvie 30 milijardi GBP.

(209) Naposljetku, Ujedinjena Kraljevina tvrdi da bi se drugi projekti na slicnim trziStima iskoriStavali bez neke razine
drzavne intervencije ili potpore.

4.4, ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O PRIMJERENOSTI I POTICAJNOM UCINKU MJERA

(210) U svom odgovoru na Odluku o pokretanju postupka Ujedinjena Kraljevina zadrzava svoje stajaliste da je Ugovor
za razliku najprikladniji instrument za osiguranje ulaganja u novu niskougljicnu proizvodnju, a posebno u nove
nuklearne elektrane.

(211) Ugovorom za razliku uklonila bi se nemoguénost u¢inkovitoga dijeljenja, ili prijenosa, rizika od volatilnosti cijena
zbog nepotpunih trzista prijenosa rizika i nedostatka odgovarajuih instrumenata zastite od rizika temeljenih na
trzi§tu. Ugovorima za razliku ublazio bi se rizik od nezastiCene volatilnosti veleprodajne cijene smanjivanjem
neizvjesnosti u pogledu prodajne cijene proizvedene elektri¢ne energije koju ¢e drustvo NNBG primiti. Na taj se
nacin Ugovorom za razliku daje povjerenje da e se prihvatljiva razina povrata ostvariti poslije ulaganja.

(212) Ujedinjena Kraljevina napominje da bi Ugovor za razliku rijesio trziSne nedostatke istaknute potro§acima po nizoj

cijeni u usporedbi s alternativnim mehanizmima kao $to su standardna poticajna premija, jer ograni¢ava razine
cijena, a time smanjuje drzavnu potporu kad su veleprodajne cijene vise od izvrine cijene. Dok bi sustav fiksne
poticajne premije rezima platio isti iznos za svaku jedinicu elektri¢ne energije bez obzira na razinu veleprodajne
cijene, Ugovorom za razliku ublazio bi se rizik od prekomjerne naknade u slucajevima s visokim veleprodajnim

cijenama.

(213) Ujedinjena Kraljevina takoder istice da bi Ugovor za razliku bio instrument temeljen na trzistu s obzirom na to
da zahtijeva da korisnik prodaje na trZistu po veleprodajnim cijenama koje prevladavaju. Tako bi se, dakle,
trgovacki poticaji zadrzali na drustvu NNBG da proda svoju elektri¢nu energiju u skladu sa standardnim funkcio-
niranjem trzista. Posebno, ako bi drustvo NNBG odstupalo od referentne cijene, primjerice prodajom elektri¢ne
energije ispod referentne cijene, to bi smanjilo njegove prihode jer bi se razlika u placanjima racunala na temelju
referentne cijene. Korisnici bi i dalje u odredenoj mjeri podlijegali konkurentskom pritisku drugih sudionika na
trzistu.

(214) Vlada Ujedinjene Kraljevine takoder brani svoje misljenje da je kombinacija Ugovora za razliku i kreditnoga
jamstva primjeren instrument.

(215) Prema misljenju Ujedinjene Kraljevine, samo kreditno jamstvo ne bi smanjilo nesigurnost ulagaca u pogledu
veleprodajnih cijena u buduénosti, §to bi, smatra Ujedinjena Kraljevina, dovelo do potrebe za viS§im razinama
potpore, a prema tome i do viih troskova za potrosace. Kreditno jamstvo bilo bi usmjereno na rjesavanje teskoca
nastalih poveCanjem duga na trzitima kapitala na znatnim razinama koje zahtijeva ulaganje u nove nuklearne
elektrane.

(216) Kreditno jamstvo ne bi dioni¢arima nudilo dodatnu zastitu od rizika projekta u usporedbi s onim §to bi trziste
moglo nuditi te stoga ne rjeSava pitanje potrebe za pronalaskom ulagaca kapitala. Ulagaci takoder ne bi bili
spremni izdvojiti velike iznose, kao vlasnicki kapital i kapital za nepredvidene troskove, bez sigurnosti prihoda
koju pruza Ugovor za razliku.

(217) Naposljetku, Ujedinjena Kraljevina napomenula je da je projekt HPC bio jedini nuklearni projekt u Ujedinjenoj
Kraljevini u fazi prikladnoj za raspravu te bi stoga bilo neprakti¢no uspostaviti istinski natjecajni postupak.
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4.5. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O RAZMJERNOSTI MJERA

(218) U svojem odgovoru Ujedinjena Kraljevina branila je svoje stajalidte da je izvr$na cijena postavljena na najmanju
mogucu razinu radi poticanja traZzenoga ulaganja te, na temelju strogoga postupka otkrivanja i provjere troskova,
procjene razina povrata za koje bi bilo razumno da ih ulagaci traze u odnosu na projekt HPC te niza pregovora
punih izazova s drustvom EDF.

(219) Ujedinjena Kraljevina tvrdila je da, u okviru Ugovora za razliku, ulagaci u HPC zadrzavaju znatne rizike, posebno
rizike u pogledu troskova izgradnje, ali i neke operativne rizike i rizik u pogledu koli¢ine dostupne elektricne
energije. Ulagadi bi snosili rizik prekoracenja troskova izgradnje i kasnjenja jer Ce se naknada Ugovora za razliku
poceti ispladivati tek kad se elektri¢na energija proda, odnosno kad elektrana pocne s radom. Ako drustvo NNBG
ne izgradi elektranu u unaprijed odredenom vremenskom okviru za pustanje u pogon, takoder bi riskiralo
skraéivanje trajanja Ugovora za razliku, koje se racuna od tog datuma. Ako se izgradnja ne dovrsi do krajnjeg
roka, Ujedinjena Kraljevina imala bi pravo jednostrano raskinuti Ugovor za razliku.

(220) Nadalje, kreditno jamstvo i dalje bi od ulagaca zahtijevalo da pridonesu projektu znatnim temeljnim kapitalom i
snose prekoracenja troskova, s time da glavnica ostane nezasti¢ena jamstvom u odnosu na takve rizike.

(221) Razina izvr$ne cijene izracunala bi se u odnosu na olekivane troskove drustva NNBG za projekt, $to bi
omogucilo razumnu dobit. Medutim, Ujedinjena Kraljevina tvrdi da troskovi mogu biti vedi ili prihodi niZi od
ocekivanoga, $to bi drustvo NNBG izlozilo rizicima u pogledu prihoda.

(222) Ujedinjena Kraljevina primjecuje da Ugovor za razliku stiti od prekomjerne naknade jer, ako su veleprodajne
cijene na trziStu viSe od izvr$ne cijene, proizvodaci moraju placati dobavljac¢ima. Takoder isti¢e dodatne zastitne
mjere protiv prekomjerne naknade, u obliku podjele dobiti od izgradnje i temeljnoga kapitala, $to bi osiguralo da
¢e se svaka prednost za drustvo NNBG dijeliti s dobavlja¢ima i, na kraju, s potro$a¢ima, dok bi istodobno ostalo
dovoljno poticaja za drustvo NNBG da pokusa ostvariti te prednosti. Medutim, sve negativne posljedice snosilo bi
samo drustvo NNBG.

(223) Ujedinjena Kraljevina tvrdi da bi se budude prilagodbe izvr$noj cijeni, kao $to su one nakon kvalificirane izmjene
u zakonu i ponovnog pokretanja pregovora o operativnim izdacima, primjenjivale samo u ograni¢enim i
unaprijed odredenim okolnostima te se odnosile samo na odabrane troskove. Ponovno pokretanje pregovora o
operativnim izdacima takoder bi funkcioniralo kao ogranicenje prekomjerne naknade jer bi izvrina cijena bila
prilagodena nanize ako bi se ti troskovi ispostavili nizima od procijenjenih.

(224) Ujedinjena Kraljevina ponavlja svoje stajaliSte da e se jamstvo pruziti u komercijalnom smislu te stoga nece
ukljucivati drzavnu potporu.

4.6. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O MOGUCIM NARUSAVANJIMA TRZISNOGA NATJECANJA I TRGOVINE IZMEDU DRZAVA
CLANICA

(225) Ujedinjena Kraljevina tvrdila je da Ugovor za razliku nema znacajan ucinak na trziSno natjecanje i trgovinu
izmedu drzava clanica te je pruzila izvje$ca drustava KPMG, Oxera i Poyry kao potporu svojoj tvrdnji.

(226) Instrument Ugovora za razliku smanjio bi svako naruSavanje trzisnog natjecanja izmedu proizvodaca ¢uvanjem
izloZenosti drustva NNBG trzi$nim silama i poticajima radi natjecanja na trziStu veleprodaje elektri¢ne energije.
Drustvo NNBG ne bi imalo jamstvo za postizanje referentne cijene te bi moralo prodati svoju proizvodnju
natjec¢udi se za najbolju mogucu cijenu, suo¢avajudi se s istim poticajima kao i drugi sudionici na trzistu.

(227) Ujedinjena Kraljevina tvrdila je da Ugovor za razliku ne daje povod ni za kakvo znatno naruiavanje trzisnog
natjecanja jer je malo vjerojatno da bi drustvo NNBG ili EDF imali poticaj ili sposobnost ukljucivanja u strategiju
utjecanja na referentnu cijenu prema kojoj se racunaju razlike u pla¢anjima. Da drustvo NNBG pokusa strateski
smanjiti referentnu cijenu, odstupilo bi od svoje strategije svodenja rizika na najmanji mogudi, tj. pokusavanja
ostvarivanja referentne cijene. Ujedinjena Kraljevina takoder postavlja pitanje hoce li drustvo NNBG na uzlaznom
trzitu te drustvo NNBG ili EDF na silaznim maloprodajnim trzi§tima imati koristi od sudjelovanja u takvoj
strategiji. Ujedinjena Kraljevina spomenula je da bi regulatori u regulatornim sustavima Ujedinjene Kraljevine i
EU-a takoder sprijecili drustvo NNBG da strateski djeluje i utjece na referentnu cijenu.

(228) Ugovor za razliku takoder ne bi smanjio dobrobit potrosaca ili doveo do visih maloprodajnih cijena te bi zapravo
ucinio manje vjerojatnim da dobavlja¢ moze povecati troskove s obzirom na to se njime stabiliziraju veleprodajne
cijene.
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(229) Ujedinjena Kraljevina tvrdila je da je i dalje predana medusobnom povezivanju te da Ugovor za razliku ne bi
imao znacajan utjecaj na tokove spojnih vodova i poticaje za ulaganje u spojne vodove s obzirom na to da bi bili
potaknuti razlikama u cijeni izmedu Ujedinjene Kraljevine i drugih trZzista.

(230) Analiza drustva Poyry naznacivala bi da ¢e HPC imati ograni¢en utjecaj na razlike u cijeni izmedu Ujedinjene
Kraljevine i onih susjednih trziSta koja su s Ujedinjenom Kraljevinom trenuta¢no povezana spojnim vodovima,
stoga projekt ne bi narusio trgovinu izmedu drzava ¢lanica.

(231) Ujedinjena Kraljevina takoder je smatrala da malo smanjenje maloprodajnih cijena, koje bi moglo biti uzrokovano
iskoriStavanjem HPC-a, ne bi znatno promijenilo poticaje za energetsku ucinkovitost te da potencijalne ustede
energije koje nude alternative novim nuklearnim elektranama, kao $to su odgovor na potraznju ili energetska
ucinkovitost, ne bi bile dovoljno visoke da bi se smatrale realisticnom moguénoséu.

5. PRIMJEDBE ZAPRIMLJENE OD DRUSTVA EDF

(232) EDF je, zajedno s drustvom EDF S.A. i drustvom NNBG, podnio svoj odgovor 7. travnja 2014. U svojem
odgovoru EDF pruza znacajne dodatne dokaze i analize u prilog svojemu argumentu da nijedna od sumnji koje je
iznijela Komisija u svojoj Odluci o pokretanju postupka nije utemeljena.

(233) Glavni argumenti koje pruza drustvo EDF ukratko su opisani u nastavku, svrstani u skupine prema nacelima
ocjene drzavne potpore.

(234) Drustvo EDF tvrdi da Ugovor za razliku zadovoljava kriterije Altmark te stoga mjera ne predstavlja drzavnu
potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a.

(235) U pogledu prvog kriterija Altmark, tvrdi da SGEI HPC-a ne obuhvaca ¢injenicu da drustvo NNBG pruza baznu
elektriénu energiju. Naprotiv, SGEI se sastoji od ulaganja u nuklearnu elektranu nove generacije koje je potrebno
osigurati u odredenom vremenskom okviru. Stoga zabrinutost Komisije o tome mozZe li se pruZanje bazne
elektri¢ne energije smatrati SGEIjem nije relevantna.

(236) HPC je navodno nuzan za postizanje ciljeva dekarbonizacije, sigurnosti/raznolikosti opskrbe i cjenovne prihvat-
ljivosti energije.

(237) U pogledu triju posljednjih kriterija Altmark, drustvo NNBG navodno nece imati nikakve koristi od te mjere.
Parametri za izratun naknade odredit ¢e se u Ugovoru za razliku. Prekomjerna naknada izbjegava se pomoéu
nekoliko metoda te, posebno, sluzbenim postupkom otkrivanja i provjere troskova koji je poduzet prije nego sto
je utvrdena izvrina cijena. Nadalje, navodno bi se detaljnom analizom financijskih parametara Ugovora za razliku
HPC-a koju provodi vlada Ujedinjene Kraljevine trebalo odgovoriti na sumnje u vezi s time da se razina naknade
temelji na analizi troskova koju bi napravilo tipino poduzeée koje je pod dobrim vodstvom i prikladno
opremljeno potrebnim sredstvima.

(238) U pogledu kreditnog jamstva, drustvo EDF tvrdi da ono nije drzavna potpora jer je u skladu s na¢elom ulagaca u
trzisnom gospodarstvu.

(239) Sto se tice sporazuma ministra koji se odnosi na rizik od zatvaranja iz politickih razloga, drustvo EDF tvrdi da
odredbe koje se odnose na rizik od zatvaranja iz politickih razloga ne predstavljaju potporu.

(240) Prema EDF-u, opéa nacela prava Ujedinjene Kraljevine i prava Europske unije omogucuju pravo na naknadu u
slucaju lisavanja prava vlasniStva. Ta se opca nacela primjenjuju na sve trzi§ne subjekte, iako su odredeni putovi
do potrazivanja naknade dostupni samo trzisnim subjektima iz drzava ¢lanica EU-a ili iz drZava ¢lanica Ugovora
o energetskoj povelji. Mjerodavne odredbe Ugovora za razliku navodno daju ugovornu sigurnost u pogledu
primjene opc¢ih nacela. Na toj osnovi drustvo EDF zakljuuje da se sporazum ne moZze smatrati drzavnom
potporom.

5.1. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O CILJEVIMA OD ZAJEDNICKOG INTERESA

(241) Drustvo EDF tvrdilo je da je Ujedinjenoj Kraljevini potrebno uvodenje otprilike 60 GW novoga proizvodnog
kapaciteta u sustav u razdoblju od 2021. do 2030. kako bi rijesila problem energetskoga jaza koji je rezultat
zatvaranja postojecih elektrana na fosilna goriva i nuklearnih elektrana. Prema drustvu EDF, problem jaza ne bi se
mogao rijesiti samo povecanjima medusobne povezanosti i energetske u¢inkovitosti nego je za njegovo rjeSavanje
potrebna izgradnja znatne koli¢ine novih proizvodnih kapaciteta.



L 109/68 Sluzbeni list Europske unije 28.4.2015.

(242) Drustvo EDF napomenulo je da bi izrada modela koju provodi DECC pokazala da ¢e u ranim 2020-ima
adekvatnost proizvodnje postati upitna te da bi HPC, od kojega se ocekuje da ¢e s proizvodnjom poceti 2023.,
pridonio rjesavanju toga energetskog jaza.

(243) Drustvo EDF primijetilo je da e novi kapacitet uglavnom morati biti niskouglji¢ni kako bi postigao ciljeve
dekarbonizacije koji su u skladu s Komisijinim Energetskim planom do 2050. ('). Nove nuklearne elektrane bile
bi klju¢na sastavnica u isplativoj dekarbonizaciji elektroenergetskog sektora.

(244) Naposljetku, HPC bi takoder pomogao u ostvarivanju daljnje diversifikacije energetskih zaliha ogranicavajuci
europsku ovisnost o uvozu plina iz zemalja izvan EU-a. To bi bilo u skladu s pravom Ujedinjene Kraljevine na
uporabu diskrecijskog prava iz ¢lanka 194. UFEU-a radi ukljucivanja nuklearne energije u buduéu kombinaciju
izvora energije, zajedno s drugim oblicima niskouglji¢ne proizvodnje.

(245) Ova bi strateska odluka bila u skladu i s Ugovorom o Euratomu.
5.2. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O POTREBI ZA DRZAVNOM INTERVENCIJOM 1 TRZISNIM NEDOSTACIMA

(246) Drustvo EDF izjavilo je da samo trziSte ne moZe postiéi te zajednicke ciljeve jer su potrebna ulaganja dvostruko
veca od ulaganja ostvarenih u dva desetlje¢a nakon privatizacije 1990. godine.

(247) Kombinacija preostalih trzi$nih nedostataka posebno bi se pojavila u odnosu na proizvodnju elektri¢ne energije, a
osobito nuklearne energije. Drustvo Compass Lexecon podnijelo je izvjesée kojim se dalje razraduju u pogledu ti
trzi$ni nedostaci ():

(a) Trzi$ni nedostatak u pogledu emisije ugljicnog dioksida jer se emisijama ugljicnog dioksida ne bi prikladno
odredila cijena u okviru ETS-a te donja granica cijene ugljika ne bi bila dovoljna s obzirom na politicki rizik
od toga da Ce se stope ubudude sniziti.

(b) Trzi$ni nedostaci u pogledu sigurnosti i raznolikosti opskrbe zbog ¢injenice da ulagaci ne bi prikladno cijenili
socijalnu korist od sigurnosti i raznolikosti. Ulaganja u imovinu proizvodnje velikih razmjera ne bi se
ostvarivala na temelju o¢ekivanih povrata u razdobljima najvisih cijena s obzirom na njihovu nepredvidivost,
§to bi dovelo do problema ,novca koji nedostaje” i nedostatka raznolikosti u kombinaciji izvora energije.

(c) Nepotpuna trzidta prijenosa rizika s obzirom na to da ne bi bilo sigurno da ¢e se veleprodajne cijene
elektricne energije moéi povezati s fiksnim troskovima niskouglji¢ne proizvodnje. Nastali rizik od volatilnosti
cijena ne bi bio neuspjeh sam po sebi, ali bi postao rizik ako se rizici mogu ucinkovito prenijeti, podijeliti ili
zdruziti, $to trenuta¢ni trzi$ni uvjeti ne bi dopustili.

(d) Politicki rizik i rizik od ,zastoja” zbog znatnih politickih i regulatornih rizika koji mogu znacajno utjecati na
povrate koje ulaga¢i mogu ostvariti od projekta, izlazuéi ulagace u nove nuklearne elektrane moguéem
problemu od ,zastoja”, tj. rizik da bi ulagadi, nakon $to su ulozili, djelovanjem vlade bili sprijeceni u
ostvarivanju povrata.

(e) Rizici financiranja, zbog ogranicenja koja proizlaze iz trenutacnih uvjeta na financijskim trzistima, u kojima
bi zajmodavci izbjegavali rizik u pogledu novih nuklearnih elektrana.

(248) Iz gore navedenih argumenata EDF zakljuCuje da je drzavna potpora nuzna za postizanje ciljeva od opcega
interesa.

5.3. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O PRIMJERENOSTI I POTICAJNOM UCINKU MJERA

(249) Drustvo EDF smatralo je da bi se javnim pozivom koji je Ujedinjena Kraljevina u prosincu 2011. uputila poduzet-
nicima koji se bave novim niskouglji¢nim kapacitetom da udu u raspravu s DECC-om o moguéim ugovorima o
ulaganju, u kojem je NNBG bio jedini poduzetnik s novom nuklearnom elektranom koji se javio na taj poziv,
postupak pregovora u koji su ukljuéene ugovorne strane uéinilo prikladnim. Ujedinjena Kraljevina dovrsila bi
znacajnu dubinsku analizu projekta postupkom otkrivanja i provjere troskova koji traje 18 mjeseci.

(*) COM(2011) 885 zavr$na verzija, Energetski plan do 2050., str. 6.
() Compass Lexecon, Ekonomska analiza Ugovora za razliku za jedinicu C nuklearne elektrane Hinkley Point, 14. travnja 2014.
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(250) Osim toga, Ugovor za razliku ne bi izolirao drustvo NNBG od trzi$nih rizika. Drustvo NNBG i dalje bi prodavalo
elektri¢nu energiju na veleprodajnom trzistu. Razlika u pladanjima ¢inila bi poprilican iznos izratunan na temelju
troskova projekta. Drustvo NNBG bilo bi potaknuto prodati svoju proizvodnju na trzistu kako bi postiglo
referentnu cijenu te bi preuzelo rizik da to ne moze u¢initi ili da ne moze proizvesti onoliko elektri¢ne energije
koliko je planirano.

(251) Osim toga, drustvo NNBG zadrzalo bi znatne rizike, ukljucujudi rizike izgradnje, operativne rizike, financijske
rizike te rizike od otpada i razgradnje. Prekoracenja troskova ne bi se prenosila na potrodace i snosilo bi ih
drustvo NNBG.

(252) Naposljetku, Ugovor za razliku bio bi prikladan instrument jer bi osigurao dugorocan ugovor koji nudi stabilnost
cijena, dok bi istodobno bio isplativiji od instrumenata poticajne premije s fiksnom premijom. Osim toga, bila bi
potrebna kombinacija Ugovora za razliku i kreditnoga jamstva jer bi Ugovor za razliku rijesio HPC-ov rizik
projekta, a jamstvo bi drustvu NNBG olaksalo pristup kreditu, dok bi istodobno bilo pruzeno pod trzi§nim
uvjetima.

(253) Drustvo EDF napomenulo je da ulaganje u novu proizvodnju nuklearne energije opéenito, a posebno u HPC, ne
bi bilo ostvareno bez Ugovora za razliku i kreditnoga jamstva te je pozdravilo preliminarni zaklju¢ak Komisije da
je poticajni u¢inak prijavljene mjere vjerojatan.

5.4. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O RAZMJERNOSTI MJERA

(254) Drustvo EDF napomenulo je da razlika u placanjima ne bi premasivala razinu koja je potrebna da se projekt HPC
smatra dovoljno isplativim. Ciljna unutarnja stopa povrata (,IRR”) od [9,75 do 10,25] % bila bi u skladu s
kriterijima ulaganja skupine EDF i primjerena s obzirom na rizike koji su ukljuceni u projekt te bi bila u skladu s
povratima dodijeljenima drugim korisnicima Ugovora za razliku.

(255) Drustvo EDF smatralo je da bi 35-godiSnje trajanje Ugovora za razliku bilo najmanji potrebni rok za
omogudivanje financiranja projekta. Svako smanjenje dovelo bi do promjena u strukturi financiranja duga, profilu
nacina financiranja razgradnje te razini rizika u pogledu prihoda i politickog rizika.

(256) Naposljetku, EDF je iznio da bi Ugovor za razliku sadrzavao ugovorne mehanizme za sprecavanje toga da drustvo
NNBG i njegovi ulagaci dobiju prekomjernu naknadu, posebno u klauzulama podjele dobiti.

5.5. ZAPRIMLJENE PRIMJEDBE O MOGUCNOSTI NARUSAVANJA TRZISNOG NATJECANJA I TRGOVINE MEDU
DRZAVAMA CLANICAMA

(257) Drustvo EDF smatralo je da Ugovor za razliku ne bi istisnuo privatna ulaganja u drugim oblicima proizvodnih
kapaciteta, ukljucujuéi obnovljive izvore energije, zbog relativno maloga udjela kapaciteta pustenog u pogon.

(258) Prema misljenju EDF-a, svako prebacivanje ulaganja u novu proizvodnju iz fosilnih goriva postignulo bi samo
naznacene ciljeve ove mjere koji su od zajednickog interesa. Ne bude li HPC-a, Ujedinjena Kraljevina moze
povecati razinu potpore ostalim niskouglji¢nim tehnologijama, ali drustvo EDF smatralo je da bi takav scenarij
bio manje ucinkovit jer su takve tehnologije skuplji i neizvjesniji put prema ostvarivanju ciljeva Ujedinjene
Kraljevine za dekarbonizaciju.

(259) Utjecaj na sposobnost medusobnog povezivanja takoder bi bio ogranicen jer HPC ne bi imao u¢inak na investi-
cijske poticaje za interkonekcijske projekte, ne bi smanjio ulaganja u odgovor na potraznju, koji bi ponajprije bio
voden strukturom tarifa, niti bi smanjio ulaganja u energetsku ucinkovitost, koja bi se uvelike oslanjala na
odredena bespovratna sredstva i financijsku potporu.

(260) Drustvo EDF takoder je tvrdilo da Ugovor za razliku ne bi drustvu EDF ili drustvu NNBG dao prednost koja nije
dostupna drugim proizvodacima energije. Konkurenti bi mogli podnijeti zahtjev za Ugovor za razliku, a Ugovor
za razliku ne bi oduzeo poticaj drustvu NNBG za donoSenje ucinkovitih odluka o otpremanju i smanjenju
troskova.

(261) Naposljetku, Ugovor za razliku ne bi drustvu NNBG pruzio sposobnost manipuliranja referentnom cijenom ni
poticaj za to niti za isklju¢ivanje konkurenata drustva EDF, s obzirom na to da bi referentno trziste bilo vrlo
likvidno, a sezonska proizvodnja drustva NNBG ¢inila bi samo mali udio koli¢ina kojima se trguje. Osim toga,
Ugovor za razliku pruzio bi mjere zastite od bilo kakvih narusavanja referentne cijene. SpreCavanje pristupa
konkurenata proizvodnom kapacitetu bazne energije HPC-a ne bi bilo prihvatljivo dioni¢arima drustva NNBG
koji nisu drustvo EDF niti bi bilo prihvatljivo Ujedinjenoj Kraljevini kao jamcu pod kreditnim jamstvom ili
zajmodavcima projekta.



L 109/70 Sluzbeni list Europske unije 28.4.2015.

6. ODGOVOR UJEDINJENE KRALJEVINE NA PRIMJEDBE KOJE SU PODNIJELE ZAINTERESIRANE STRANE
(262) Ujedinjena Kraljevina poslala je svoj odgovor na primjedbe zainteresiranih strana 13. lipnja i 4. srpnja 2014.

(263) U gjelini, Ujedinjena Kraljevina utvrdila je da je vecina primjedbi bila pozitivna te da je vedina iznesenih pitanja
ve¢ rijeSena u njezinim prethodnim podnescima. Glavni argumenti koje je Ujedinjena Kraljevina pruzila kao
odgovor na klju¢ne probleme na koje su upozorile zainteresirane strane bit ¢e istaknuti u nastavku. Bit ée
istaknuti samo odgovori na najrelevantnije primjedbe u pogledu ocjene drzavne potpore.

6.1. POSTOJANJE POTPORE I SGEIl-ja

(264) Ujedinjena Kraljevina ponovila je svoje stajaliste da drzave clanice imaju opsezno diskrecijsko pravo u definiranju
neke aktivnosti kao SGEI-ja. Navodno ¢lanak 8. Direktive o elektricnoj energiji ne bi bio primjenjiv na prijavljenu
mjeru.

(265) Ujedinjena Kraljevina takoder je smatrala da je Cak i u nedostatku sluzbenoga natjecajnog postupka posvuda
oglasavala priliku za poduzetnike da se prijave na raspravu o ugovorima o ulaganju ili preliminarnim oblicima
Ugovora za razliku za niskouglji¢nu proizvodnju.

(266) U pogledu kreditnoga jamstva, Ujedinjena Kraljevina nastavila je preispitivati nedostatak potpore kako bi bila
pruZzena po trzi§nim uvjetima te bila dostupna i drugim projektima. Ujedinjena Kraljevina tvrdi da je program
jamstava [UK-a otvoren za velike projekte ulaganja u Ujedinjenoj Kraljevini, uklju¢ujuéi ulaganja u projekte s
obnovljivom energijom, kao i u nuklearne projekte.

(267) Sto se tice naknade, vlasti Ujedinjene Kraljevine tvrde da je izvr$na cijena odredena na temelju: i. strogog
postupka otkrivanja i provjere troskova radi ocjenjivanja troskova projekta HPC koji je proveden uz potporu
vanjskih financijskih i tehnic¢kih savjetnika; ii. temeljite ocjene razine povrata koju bi ulaga¢i mogli razumno
traziti u odnosu na projekt HPC utvrdivanjem mjerila u odnosu na druge sli¢ne projekte; te iii. izazovnog niza
pregovora koji su potpomognuti analizom gornje razine izvrine cijene koju je vlada Ujedinjene Kraljevine
smatrala prikladnom za HPC usporedujudi ga i s troskovima drugih oblika elektricne energije. Vlada Ujedinjene
Kraljevine takoder je provela ocjenu vrijednosti za novac, koja joj je omogucila da zakljuci sljedece: i. povrat
ulaganja za projekt HPC bio je posten i ne bi dao prekomjernu naknadu drustvu NNBG; ii. izvr$na cijena bila je
cjenovno konkurentna niskougljiénoj proizvodnji i proizvodnji bez sustava vezanja i skladiStenja CO,; te iii.
ukupni HPC donio bi neto socijalnu korist te bi bio u skladu s ogranicenjima cjenovne prihvatljivosti koje je
odredila vlada Ujedinjene Kraljevine.

(268) S obzirom na Sporazum ministarstva, vlasti Ujedinjene Kraljevine tvrde da je razlog ovoga dodatnog sporazuma
to $to je rad nuklearnih elektrana posebno podlozan promjenama u politickoj potpori za nuklearnu energiju. U
takvim se okolnostima ministarstvo obvezalo plaati naknadu (ako plaanje ne obavi druga ugovorna strana
Ugovora za razliku) kako bi se ulagace drustva NNBG stavilo u isti poloZaj kao da nije doslo do zatvaranja iz
politickih razloga.

(269) Ujedinjena Kraljevina izjavljuje da Sporazum ministarstva ne ogranicava sposobnost vlade Ujedinjene Kraljevine
da zatvori nuklearne elektrane. Navodno bi Ugovor za razliku zajedno sa Sporazumom ministarstva prepoznao
trajnu sposobnost vlade Ujedinjene Kraljevine da postupi tako upravo stoga $to bi osigurao placanje naknade ako
se HPC zatvori iz politickih razloga. Vlasti Ujedinjene Kraljevine tvrde da trenuta¢na vlada Ujedinjene Kraljevine
ne bi mogla obvezati budude vlade da zadrze otvorenima nuklearne elektrane.

6.2. CILJEVI OD ZAJEDNICKOG INTERESA

(270) U pogledu primjedbe da Ugovor o Euratomu ne moZe osigurati zajednicki cilj, osim ako ga politika Komisije
izri¢ito ne podupire, Ujedinjena Kraljevina napomenula je da je Ugovor o Euratomu i dalje dio ustavnoga
uredenja EU-a i nije ukinut te da ne bi bilo osnove prema kojoj bi se tvrdilo da bi politike Komisije o nuklearnim
elektranama mogle utjecati na znacenje ili tumacenje Ugovora, koji Komisija ne moZe jednostrano mijenjati.

(271) Ujedinjena Kraljevina nije se slozila s primjedbama koje dovode u pitanje doprinos nuklearne energije dekarboni-
zaciji i primjedbe kojima se predlagalo da nuklearna energija ima negativan utjecaj na okolis. Nuklearna energija
bila bi priznat oblik niskouglji¢ne proizvodnje energije koji pridonosi dekarbonizaciji. Konkretno, Komisija bi
prihvatila doprinos HPC-a ciljevima dekarbonizacije u kontekstu postupka savjetovanja iz ¢lanaka od 41. do 43.
Ugovora o Euratomu.
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(272) Nuklearne elektrane osigurale bi stabilan izvor proizvodnog kapaciteta bazne energije, pridonosedi tako sigurnosti

6.3. TRZISNI NEDOSTACI I POTREBA ZA INTERVENCIJOM DRZAVE

(273) Ujedinjena Kraljevina nije se slozila s primjedbama kojima se predlaze da bi u nedostatku potpore trziste
osiguralo ulaganje u nove nuklearne elektrane. SlozZila se, naprotiv, s primjedbama kojima se predlaze da je
nuklearna proizvodnja bila sklona trzi$nim nedostacima koji sprecavaju trziste u postizanju ucinkovite razine
dekarbonizacije i sigurnosti opskrbe bez drzavne intervencije. Tri glavna trZi§na nedostatka koja utje¢u na
poticaje ulaganja u nuklearnu proizvodnju jesu: 1. trzi$ni nedostatak u pogledu dekarbonizacije; 2. trzisni
nedostatak u pogledu sigurnosti i raznolikosti opskrbe trzista; i 3. nesavrSenosti financijskih trzista (nepotpuna
trzidta prijenosa rizika i zastoj).

(274) Ujedinjena Kraljevina ponovila je da je EPR nova tehnologija te da se u Ujedinjenoj Kraljevini 30 godina nije
ulagalo u nuklearnu energiju. Drugi novi nuklearni projekti u ostalim bi zemljama primili drzavnu potporu. Bez
drzavne potpore nijedna EPR elektrana ne bi bila pustena u pogon u Ujedinjenoj Kraljevini.

(275) Ujedinjena Kraljevina takoder je ponovila da bi drugi mehanizmi bili nedovoljni za ostvarivanje zajednickih
ciljeva. Operatori koje podupire Ugovor za razliku ne mogu sudjelovati na trzi§tu kapaciteta, a utjecaj donje
granice cijene ugljika na cijene emisija ugljika ne bi bio dovoljan za podupiranje ulaganja u nove nuklearne
elektrane.

6.4. PRIMJERENOST INSTRUMENTA 1 POTICAJNOG UCINKA

(276) Ujedinjena Kraljevina ne vjeruje da su Ugovori za razliku za nuklearne elektrane korisniji od onih za obnovljive
izvore energije, s obzirom na to da bi sadrzavali stroze dodatne klauzule (npr. dogovori o podjeli dobiti). Osim
toga, njegovo trajanje ne moZze se ocijeniti pretjeranim jer se mora smatrati najkra¢im moguéim trajanjem koje bi
donijelo ulaganje, a to je takoder problem koji se preklapa s razmjerno$éu mjere.

(277) Mjera bi osigurala poticajni ucinak, izmedu ostaloga, poticanjem drustva NNBG na izgradnju elektrane prije
primanja naknade.

6.5. RAZMJERNOST MJERA

(278) Ujedinjena Kraljevina ponovila je argumente u prilog svojega misljenja da su mjere razmjerne. Prinosi na kapital
na razini predloZenoj u nekim primjedbama ne bi bili realisticni, a mehanizam podjele dobiti sprijecio bi
prekomjernu naknadu ¢im bi se dosegao prag od 15 %.

(279) Drustvo EDF ne bi imalo trzi$nu mo¢ niti bi moglo ostvarivati neocekivane dobiti na kraju Ugovora za razliku
zbog zatvaranja njegovih postoje¢ih nuklearnih elektrana prije novih nuklearnih elektrana, ulaska novih elektrana
s niskom razinom emisije CO, i dolaska drugih nuklearnih proizvodaca.

(280) Cijene nuklearne energije na veleprodajnoj razini u Finskoj i Francuskoj ne bi bile prikladno mjerilo zbog
posebnih uvjeta tih drzava ¢lanica, posebno zbog ¢injenice da je u Francuskoj cijena odraz postojecih elektrana, a
ulaganje u njih u velikoj bi mjeri bilo amortizirano.

(281) Ujedinjena Kraljevina takoder smatra da su tro$kovi razboritog upravljanja otpadom i razgradnje uracunati u
analizu kojom se podupire poslovni slucaj, na temelju njezina plana da se osigura trajni objekt za pohranu i
povezane usluge za upravljanje nuklearnim otpadom te njegovo zbrinjavanje.

6.6. NARUSAVANJA TRZISNOGA NATJECANJA I TRGOVINE IZMEDU DRZAVA CLANICA

(282) Ujedinjena Kraljevina iznijela je da trzi$ni poremedaji koje su istaknule zainteresirane strane ne bi nastali kao
posljedica potpore. Drustva NNBG i EDF ne bi mogla manipulirati referentnom cijenom, a EDF ne bi imao
trzi$nu snagu ili vladajudi polozaj na elektroenergetskom trzistu Ujedinjene Kraljevine.

(283) Ujedinjena Kraljevina ponovila je da HPC ne bi imao negativan utjecaj na ulaganja u nove kapacitete medusobnog
povezivanja te da te kapacitete namjerava prosiriti. Osim toga, elektri¢na energija koju je proizveo HPC moze se
izvoziti, ¢ime se podupiru ulaganja u nove spojne vodove.
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(284) Potpora ne bi imala negativan utjecaj na druge niskouglji¢ne izvore s obzirom na to da njih takoder podupire
Ujedinjena Kraljevina te da nema diskriminacije obnovljivih tehnologija. Potpora bi zapravo poduprla ulaganje u
Sirok raspon energetskih inicijativa.

6.7. OSTALE PRIMJEDBE

(285) Ujedinjena Kraljevina odgovorila je na pitanje troskova odgovornosti, razgradnje i zbrinjavanja otpada, a posebno
da postupanje s ovim troskovima ne bi ukljucivalo pruzanje daljnje drzavne potpore.

(286) Konkretno, rezim odgovornosti za nuklearne nesreCe u okviru Akta o nuklearnim postrojenjima iz 1965. ne bi
omogudio drzavnu potporu jer Ujedinjena Kraljevina drustvu NNBG ne bi dala sigurnost u pogledu njegovih
obveza za nuklearne nesrece. Odjeljcima 16. i 18. Akta o nuklearnim postrojenjima iz 1965. odgovornost za
nuklearne nesree namece se na oba operatora i drzavu, s time da operatori imaju odgovornost do odredenog
iznosa, a drzava od toga iznosa nadalje.

(287) Osim toga, Ujedinjena Kraljevina ponovila je da se dogovorima za ograni¢enu odgovornost operatora i drzave
primjenjuju ¢lanci 6. i 7. Pariske konvencije te ¢lanci 2. i 3. Konvencije iz Bruxellesa te bi stoga nastali iz obveza
propisanih medunarodnim pravom koje bi odobrio EU, a posebno preporuke Komisije 65/42/Euratom i
66/22[Euratom.

7. POSTOJANJE DRZAVNE POTPORE
7.1. DRZAVNA POTPORA U SMISLU CLANKA 107. STAVKA 1. UGOVORA

(288) Drzavna potpora definirana je ¢lankom 107. stavkom 1. Ugovora kao svaka potpora koju dodijeli drzava ¢lanica
ili koja se dodjeljuje s pomocu drzavnih sredstava u bilo kojem obliku kojim se narusava ili prijeti da ¢e narusiti
trzisno natjecanje stavljanjem odredenih poduzetnika ili proizvodnje odredene robe u povoljniji polozaj u mjeri u
kojoj to utjeCe na trgovinu medu drzavama clanicama.

7.2. ODLUKA O POKRETANJU POSTUPKA

(289) U svojoj je obavijesti Ujedinjena Kraljevina tvrdila da prijavljena mjera ne predstavlja potporu u skladu s
¢lankom 107. stavkom 1. UFEU-a, pogotovo jer intervencija nije dala prednost poduzecu na temelju kriterija
HAltmark” (1).

(290) U Odluci o pokretanju postupka Komisija je napomenula da je nuklearna energija odrziva komercijalna djelatnost
i da se oplenito moZe smatrati takvom. Nadalje, zbog vremenskog rasporeda za izgradnju HPC-a Komisija je
smatrala da je malo vjerojatno da Ce, nakon §to se izgradi, moéi rijesiti pitanja sigurnosti opskrbe za koja se
predvidalo da ¢e se u Ujedinjenoj Kraljevini rijesiti 2020. Komisija je dodatno izrazila sumnju zbog ¢injenice da je
drustvu NNBG povjereno provodenje posebnih obveza javne usluge.

(291) Komisija je takoder izrazila sumnju u to mogu li se uvjeti nametnuti drustvu NNBG smatrati obvezama javne
usluge ili bi drustvu NNBG bila povjerena usluga od opcega gospodarskog interesa.

(292) Bududi da niz nuznih elemenata koji se odnose na naknadu jo$ nije uspostavljen te da e biti predmetom daljnjih
pregovora, Komisija je u Odluci o pokretanju postupka utvrdila da jo§ ne moze provjeriti hoce li se dogovoreni
parametri uspostaviti na objektivan i transparentan nacin kako bi se izbjeglo dodjeljivanje ekonomske prednosti
koja bi isla u korist poduzetniku koji prima naknadu, a ne konkurentnim poduzetnicima.

(293) Sto se tice moguénosti prekomjerne naknade, Komisija je napomenula da se u vrijeme donosenja Odluke o
pokretanju postupka nije moglo procijeniti hoce li drustvo NNBG platiti komercijalnu stopu na jamstvo te je
iznijela niz sumnji o tome je li mehanizam Ugovora za razliku omogucio prekomjernu naknadu.

(294) Komisija je u Odluci o pokretanju postupka dodatno izrazila sumnju u to da razina dobiti upotrijebljena za
odredivanje izvrine cijene odgovara stopi povrata tipiénog dru$tva razmatrajudi treba li pruziti SGEI tijekom
cijelog razdoblja ovlastenja, uzimajuéi u obzir razinu rizika.

() Predmet C-280/00 Altmark Trans GmbH i Regierungsprasidium Magdeburg protiv Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH, stavci od 87. do 93.
Kriterije ,Altmark” utvrdio je Sud Europske unije kako bi objasnio u kojim se okolnostima naknada koju pruzaju javne vlasti za
obavljanje usluge od opcega gospodarskog interesa (,SGEI”) smatra drzavnom potporom u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a.
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(295) U pogledu Sporazuma ministarstva Komisija se zapitala moze li se on smatrati drzavnom potporom.
7.3. UGOVOR ZA RAZLIKU: POSTOJANJE PREDNOSTI

(296) Komisija napominje da Ugovor za razliku §titi drustvo NNBG od bilo kakve volatilnosti cijena na elektroener-
getskom trziStu jer pri prodaji po cijenama koje su ispod te razine uvijek dobiva unaprijed definiranu izvr$nu
cijenu. To osigurava neprekidne izvore prihoda za drustvo NNBG za prvih 35 godina rada HPC-a koje drugi
operatori koji nemaju koristi od Ugovora za razliku ne primaju. Stoga Komisija smatra da Ugovor za razliku
povladi za sobom selektivnu prednost za drustvo NNBG.

(297) Vlasti Ujedinjene Kraljevine smatraju da prijavljene mjere ne podrazumijevaju prednost za drustvo NNBG jer bi
zadovoljavale kriterije ,Altmark”.

(298) Sud Europske unije utvrdio je kriterije , Altmark” kako bi objasnio u kojim se okolnostima naknada koju pruzaju
javne vlasti za obavljanje usluge od opéega gospodarskog interesa (,SGEI") smatra drzavnom potporom u smislu
¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a (!).

(299) Sud je posebno naveo da se Cetiri kriterija moraju zadovoljiti kako se naknada pruzena za SGEI ne bi smatrala
drzavnom potporom. Ti su uvjeti kumulativni, a navedeni su u nastavku:

(300) poduzetniku koji prima naknadu moraju zaista biti povjerene obveze pruzanja javnih usluga i te obveze moraju
biti jasno odredene;

(301) parametri na temelju kojih se izra¢unava naknada moraju se unaprijed uspostaviti na objektivan i transparentan
nacin kako bi se izbjeglo dodjeljivanje ekonomske prednosti koja moze pogodovati poduzetniku koji prima
naknadu, a ne konkurentnim poduzetnicima;

(302) naknada ne smije premasiti iznos nuZan za pokrivanje svih troskova ili dijela troskova koji su nastali pri
provodenju obveze javne usluge, uzimajuéi u obzir odgovarajuée prihode i razumnu dobit za ispunjenje tih
obveza; i

(303) ako poduzetnik kojemu su povjerene obveze pruZanja javnih usluga, u posebnom slucaju, nije odabran u skladu s
postupkom javne nabave koji bi omoguéio odabir ponuditelja koji ima moguénost pruzanja tih usluga po
najmanjem trosku za zajednicu, razina potrebne naknade mora biti utvrdena na temelju analize troskova koje bi
tipi¢no poduzede, kojim se primjereno upravlja i koje je prikladno opremljeno nuznim sredstvima, snosilo pri
ispunjenju tih obveza, uzimajudi u obzir odgovarajue prihode i razumnu dobit za ispunjenje tih obveza.

(304) U svojoj Komunikaciji o primjeni pravila o drzavnim potporama Europske unije na naknadu koja se dodjeljuje za
obavljanje usluga od opéega gospodarskog interesa (,Komunikacija o naknadi za SGEI") Komisija je dodatno
objasnila uvjete prema kojima se naknada za javne usluge smatra drzavnom potporom (3).

7.4. POSTOJANJE SGEl-ja

(305) Ujedinjena Kraljevina smatra da je prvi kriterij zadovoljen, posebno s obzirom na to da bi usluga koju bi trebalo
pruzati drustvo NNBG bila jasno definirana, a trziste je ne bi pruzalo. SGEI se navodno sastoji od osiguravanja da
se ulaganje u nuklearni kapacitet nove generacije obavi u posebnom vremenskom okviru.

(306) Sto se tice definiranja SGEI4a, sudska praksa utvrdila je da ,mora biti jasno da u zakonu [EU-a] i za potrebe
primjene propisa trzi§nog natjecanja Ugovora o [FEU-u] ne postoji jasna i precizna regulatorna definicija pojma
zadade SGEl-ja niti uspostavljeni pravni pojam kojim bi se kona¢no utvrdili uvjeti koje treba zadovoljiti prije nego
$to drzava clanica moZe ispravno pozivati na postojanje i zastitu zadace SGEl-ja, u smislu prvog uvjeta Altmark
ili u smislu ¢lanka [106. stavka 2. UFEU-a]” (}). U nedostatku posebnih propisa EU-a drzave ¢lanice imaju
opsezno diskrecijsko pravo u definiranju postojanja SGEI-ja. Medutim, postoje ogranicenja ovoga diskrecijskog

(") Predmet C-280/00 Altmark Trans GmbH i Regierungsprisidium Magdeburg protiv Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH, stavci od 87. do 93.

(*) Komunikacija Komisije o primjeni pravila o drzavnim potporama Europske unije na naknadu koja se dodjeljuje za obavljanje usluga od
opcega gospodarskog interesa (2012/C 8/02) (SL C 8, 11.1.2012,, str. 4.).

() Slucaj T-289/03 BUPA protiv Komisije [2008] ECR II-81, stavak 165.
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prava. Stoga, iako Komisija nema nadleZnost za propisivanje koja se tocno vrsta usluge moze smatrati SGEIjem,
a koja ne, ona u nacelu moze zakljuciti da je drzava ¢lanica pocinila ocitu pogresku (!) procjene u kvalifikaciji
usluge kao SGEIja. Drzava ¢lanica ne moze, primjerice, priloZiti obveze javne usluge uslugama koje poduzeéa
koja rade prema uobiCajenim trzi§nim uvjetima ve¢ pruzaju ili mogu pruziti na zadovoljavajuéi nacin i pod
uvjetima u skladu s javnim interesom, kako ih je definirala drzava.

(307) Komisija je nekoliko puta potvrdila Ugovor za razliku kao sredstvo pruzanja drzavne potpore u okviru reforme
trzista elektri¢ne energije (,EMR”) Ujedinjene Kraljevine (?). Komisija je smatrala da je Ugovor za razliku primjeren
nacin dodjele drzavne potpore proizvodnji elektri¢ne energije koja je odobrena na temelju sukladnosti s
unutarnjim trzi§tem u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. toc¢kom (c). Prema tome, ne bi bilo razloga da se
Komisija ogradi od procjene iz Ugovora za razliku te da smatra da bi potpora proizvodnji elektri¢ne energije
Ugovorom za razliku mogla podlijegati SGEI-ju.

(308) U brojnim prilikama vlasti Ujedinjene Kraljevine u svojim podnescima spominju da je cilj mjere potaknuti ili
pokrenuti ulaganja u niskougljiénu proizvodnju, posebno u nove nuklearne elektrane. Cilj ove politike razmjeran
je cilju od zajednickog interesa za koji moze biti dodijeljena drzavna potpora, a ne ovlastenju SGEIja.

(309) Ugovor za razliku HPC-a posebno je osmisljen kako bi omogucio da se prepreke projektu uklone $to ucinkovitije,
uklju¢ujuéi nekakvu zatitu od odredenih rizika, a osobito oko nesigurnosti zbog cijena elektricne energije u
buduénosti; Ovaj je pristup u skladu s pruzanjem drZavne potpore iz clanka 107. stavka 3. tocke (c) UFEU-a te
ne bi predstavljao SGEL

(310) U raspravi o tome primjenjuju li se pravila o javnoj nabavi na projekt, vlasti Ujedinjene Kraljevine priznaju da
mjera ne uklju¢uje nikakvu nabavu robe, radova ili usluga u korist vlade Ujedinjene Kraljevine, $to proturjeci
njihovoj tvrdnji da mjera predstavlja SGEL

(311) Prvi kriterij Altmark takoder zahtijeva da poduzeée ima obvezu javne usluge koju mora izvrsiti. Prema tome,
kako bi se uskladilo sa sudskom praksom Altmark, dodjeljivanje javne usluge nuzno je kako bi se definirale
obveze doti¢nog poduzetnika i vlasti (%).

(312) Sto se tice obvezne naravi obveza javne usluge u doticnom slucaju, ¢ini se da Ujedinjena Kraljevina tvrdi da su
osigurane kombinacijom strogih klauzula osmisljenih kako bi se osiguralo da ¢e drustvo NNBG postovati
odredeni vremenski okvir i Cinjenicu da, kad se drustvo NNBG uklju¢i u izgradnju, ,nece biti izlaza” zbog
nastanka izuzetno visokih potopljenih troskova. Doista, ¢ini se da Ugovor za razliku pruza niz takvih strogih
odredaba kojima se drustvo NNBG poti¢e na provodenje svoje obveze u skladu s ugovorom te dopusta vlastima
Ujedinjene Kraljevine da raskinu ugovor ako se odredene obveze ne provode. Nadalje, narav projekta podrazu-
mijeva izuzetno visoke potopljene troskove koji e najvjerojatnije obeshrabriti napustanje projekta. Medutim,
unato¢ posebnoj prirodi projekta, ugovorne odredbe tipicne su ugovorne obveze koje bi svaka ugovorna strana
pokusala ukljuciti u slican dogovor, a ne obveza javne usluge koju su nametnule vlasti Ujedinjene Kraljevine.
Drustvo NNBG zapravo nije obvezno graditi nuklearnu elektranu niti je obvezno izgraditi je do odredenoga
datuma. Vlasti Ujedinjene Kraljevine ne mogu nametnuti nikakvu obvezu u tom pogledu; one mogu samo
raskinuti ugovor.

(313) Nadalje, HPC-u nije nametnuta obveza proizvodnje elektri¢ne energije, proizvodnje odredene koli¢ine elektri¢ne
energije ili da ta elektri¢na energije bude dostupna na trzi§tu. Doista, prema Ugovoru za razliku, HPC ¢e imati
visoke poticaje za proizvodnju §to viSe elektri¢ne energije kako bi povecao svoju dobit, ali to ne mora uginiti. Sto
se ti¢e prodaje elektricne energije, HPC-u je dopustena prodaja na promptnom trzistu ili s pomocu bilateralnih
ugovora, $to znaci da nije obvezan niti ga se potice osigurati struju za javnost.

(314) Komisija smatra da se ovi uvjeti ne mogu smatrati obvezama javne sluzbe ili takvima da pokazuju da je drustvu
NNBG povjeren SGEL

(315) Stoga Komisija zakljuCuje da prvi kriterij Altmark nije zadovoljen jer osiguravanje da se ulaganje u nuklearni
kapacitet nove generacije ostvari u odredenom vremenskom okviru ne predstavlja istinski SGEI te da Ujedinjeno
Kraljevstvo drustvu NNBG nije povjerilo obveze javne usluge.

(") T-17/02 Olsen protiv Komisije, stavak 216.; potvrdeno u C-320/05P Olsen protiv Komisije.
(}) Vidjeti SA.36196, SA.38812, SA.38763,SA.38761,SA.387591SA.38758.
(*) Komunikacija o SGEI-ju, tocka 51.
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7.5. ZAKLJUCAK PROCJENE U SMISLU CLANKA 107. STAVKA 1. UFEU-A NA TEMELJU KRITERIJA ,ALTMARK”

(316) Bududi da su kriteriji Altmark kumulativni, a prvi kriterij nije zadovoljen, Komisija ne smatra da je nuzno
ocijeniti ostale kriterjje. Na temelju argumenata prethodno odredenih u odjeljcima od 7.1. do 7.5. gore, test
,Altmark” za ovu mjeru nije ispunjen. Stoga Komisija smatra da ¢e mjere drustvu NNBG omoguciti selektivnu
prednost.

7.6. POSTOJANJE POTPORE U SMISLU CLANKA 107. STAVKA 1. UEFU-a: NAKNADA U SLUCAJU ZATVARANJA IZ
POLITICKIH RAZLOGA (SPORAZUM MINISTARSTVA)

(317) Ujedinjena Kraljevina namjerava dodijeliti naknadu drustvu NNBG u slucaju zatvaranja elektrane HPC iz razloga
koje se ne moze izravno pripisati njezinu radu, a koji se posebno odnose na promjene vladine politike.

(318) Cini se da Ujedinjena Kraljevina ovo obesteenje ne smatra potporom.

(319) Ujedinjena Kraljevina tvrdi da ¢e svi Ugovori za razliku sadrzavati odredbe o naknadi za ulagace u slucaju ,kvalifi-
kacijskog sluaja zatvaranja”, na primjer promjene zakona kojom se trajno zatvara cijelo postrojenje (ovisno o
tehnologiji) ili odbijanje Vlade Ujedinjene Kraljevine da pristane ponovno pokrenuti postrojenje nakon odredenog
razdoblja nakon zatvaranja. Izravni sporazum izmedu ministarstva i ulagaca drustva NNBG dodatni je i odvojeni
sporazum koji sluzi kao zastitni mehanizam odredaba kvalifikacijskog slu¢aja zatvaranja potreban zbog posebne
situacije koja se odnosi na nuklearnu energiju i vecih rizika od zatvaranja iz politickih razloga.

(320) Prema drustvu EDF, op¢a nacela prava Ujedinjene Kraljevine i prava Europske unije omogucuju pravo na naknadu
u sluéaju lisavanja prava vlasniStva. Ta se opéa nacela primjenjuju na sve trzi§ne subjekte, iako su odredeni putovi
do potrazivanja naknade dostupni samo trzisnim subjektima iz drzava ¢lanica EU-a ili iz drZava ¢lanica Ugovora
o energetskoj povelji.

(321) Cini se da svi Ugovori za razliku sadrzavaju odredbe koje se odnose na kvalifikacijski slucaj zatvaranja, no neée
svi imati koristi od posebnog, odvojenog Sporazuma ministarstva. Komisija priznaje da je mogude tvrditi da su u
slucaju nuklearne energije rizici od zatvaranja iz politickih razloga veéi od rizika u slucaju drugih tehnologija;
medutim, ¢ini se da druge nuklearne elektrane u Ujedinjenoj Kraljevini ne ostvaruju korist od sli¢énih Sporazuma
ministarstva.

(322) Kao $to to tvrdi drustvo EDF, opca nacela prava Ujedinjene Kraljevine i prava Europske unije omogucéuju pravo
na naknadu u slucaju li§avanja prava vlasnistva, no ¢ini se da poseban sporazum koji na poseban nacin stiti
odredeno drustvo od takvog rizika oslobada to isto drustvo od svih placenih naknada i vremena potrosenoga na
provodenje njegovih prava koja proizlaze iz opéih nacela prava Ujedinjene Kraljevine i prava Europske unije na
sudu ili izvan njega. Cini se da podupiranje zakonskog prava posebnim ugovornim pravom donosi prednost
subjektu koji uziva takvo pravo, posebno jer se ¢ini da je jedini koji se nalazi u ovoj situaciji.

(323) Stoga Komisija smatra da Sporazum ministarstva donosi odredene selektivne prednosti za drustvo NNBG.

7.7. UGOVOR ZA RAZLIKU I SPORAZUM MINISTARSTVA: DRZAVNA SREDSTVA I MOGUCNOST NJIHOVA PRIPISIVANJA
DRZAVI

(324) Sporazum ministarstva zakljuCuje se s javnim tijelom i ukljucuje financijsku obvezu tog javnog tijela. Sve
prednosti koje proizlaze iz njega proizlaze iz drzavnih sredstava.

(325) Bududi da Ugovor za razliku postoji zahvaljujuéi drzavi, prednost koja proizlazi iz Ugovora za razliku moze se
pripisati drzavi.

(326) Da bi se prednosti moglo razvrstati kao potporu u smislu ¢lanka 107. UEFU-a, one moraju biti izravno ili
neizravno dodijeljene s pomocu drzavnih sredstava. To znaci da su prednosti koje je izravno dodjjelila drzava i
prednosti koje je dodijelilo javno ili privatno tijelo koje je odredila ili uspostavila drzava ukljucene u koncept
drzavnih sredstava u smislu ¢lanka 107. stavka 1. UFEU-a (!). U tom smislu ¢lanak 107. stavak 1. UFEU-a
obuhvacda sva financijska sredstva kojima se javna tijela mogu zaista koristiti za potporu poduzeéima, neovisno o
tome jesu li ta sredstva trajna imovina javnog sektora (%). Stoga, Cak i ako iznosi koji odgovaraju predmetnoj

(") Predmet 76/78, Steinike & Weinlig protiv Njemacke [1977] ECR 595, stavak 21.; Predmet C-379/98 PreussenElektra [2001.] ECR 1-2099,
stavak 58.
(3 Predmet C-677/11 Doux Elevage, jo$ nije objavljen, stavak 34., predmet T-139/09 Francuska protiv Komisije, jo$ nije objavljen, stavak 36.



L 109/76 Sluzbeni list Europske unije 28.4.2015.

mjeri nisu trajno u posjedu ministarstva financija Ujedinjene Kraljevine, Cinjenica da su stalno pod javnom
kontrolom i time dostupni nadleznim nacionalnim tijelima dovoljna je da budu razvrstani u kategoriju drzavnih
sredstava (').

(327) Tijela Ujedinjene Kraljevine ne osporavaju financiranje Ugovora za razliku iz sredstava kojima upravlja drzava.

(328) Na temelju elemenata objasnjenih u nastavku, Komisija smatra da ¢e prednost dodijeljena u okviru Ugovora za
razliku financirati javno ili privatno tijelo koje je odredila drzava.

(329) Ugovor za razliku financirat ¢ée pristojpbom za dobavljace i u tim je okolnostima nuzno zakljuditi da se svaka
prednost pladena u okviru Ugovora za razliku mozZe pripisati drzavi i da se financira iz sredstava kojima upravlja
drzava.

(330) Drzava Ce najprije utvrditi izvr$nu cijenu i pristojbu.

(331) Zatim ¢e druga ugovorna strana u nacelu biti privatno drustvo u vlasniStvu drzave te ¢ée ga u svakom slucaju
odrediti drzava. Clanci druge ugovorne strane ne mogu biti izmijenjeni bez suglasnosti ministarstva.

(332) Trece, druga ugovorna strana koju je odredila drzava provodit e sustav placanja koji ukljucuje ubiranje pristojbe
od dobavljaca i ubiranje dugova od proizvodaca kad je trzi$na cijena veca od izvrine cijene. Takoder ¢e ukljucivati
placanja proizvodacima i placanja dobavlja¢ima u odredenim slucajevima.

(333) Cetvrto, druga ugovorna strana imat ¢e ovlast povecanja prihoda u Zakonu o energetici kako bi od dobavljaca
mogla ubirati sredstva potrebna za pladanja proizvodacima iz Ugovora za razliku, a drzava e staviti na snagu
odredeni broj mehanizama kako bi se osigurala plaanja proizvodacima iz Ugovora za razliku u slucaju
neplacanja dobavljaca. Ti ¢e mehanizmi ukljucivati obvezu dobavljaca da osiguraju jamstva, pricuvni fond za
slu¢aj nelikvidnosti te odrede dobavljaca zadnjeg izbora. Pricuvni fond za slucaj nelikvidnosti omogucéio bi drugoj
ugovornoj strani sredstva koja bi pokrila placanja pristojbe dobavljaca koji ne ispunjava svoje obveze u razdoblju
od potro$nje njegova ukupnog jamstva do imenovanja zamjenskog dobavljaca u okviru mehanizma dobavljaca
zadnjeg izbora koji regulira Ofgem.

(334) Peto, druga ugovorna strana izvijestit ¢e drzavu o provedbi. U vezi s time, namjera je da druga ugovorna strana
bude regulirana okvirnim dokumentom, u kojem se, izmedu ostaloga, utvrduju odnos izmedu druge ugovorne
strane 1 drzave, operativna nacela druge ugovorne strane, pitanja rezervirana za dionicara, uloge i odgovornosti
druge ugovorne strane, upravljanje i financijske odgovornosti te zahtjevi izvje$¢ivanja i pracenja. U njemu (e
takoder biti navedeni parametri unutar kojih je druga ugovorna strana duzna ispuniti svoje funkcije u vezi s
Ugovorima za razliku.

(335) Na temelju tih elemenata moZze se zakljuciti da ¢e prednost koju osigurava Ugovor za razliku biti financirana
doprinosima koje namece drzava te da ¢e subjekt koji je odredila drzava, koja njime i upravlja, njome upravljati i
raspodijeliti je u skladu s odredbama zakonodavstva.

7.8. KREDITNO JAMSTVO: POSTOJANJE PREDNOSTI FINANCIRANE DRZAVNIM SREDSTVIMA KOJA SE MOZE PRIPISATI
DRZAVI

(336) Vlada Ujedinjene Kraljevine smatra da kreditno jamstvo i uvjeti Ugovora za razliku imaju razlicite svrhe.
Formuliranje cijena i odobrenje kreditnog jamstva znatno ovise o riziku unutar cijelog projekta, uklju¢ujudi uvjete
Ugovora za razliku. Medutim, obrnuta situacija ne bi bila stvarna: prisutnost jamstva preraspodjeljuje profil rizika
izmedu ulagaca duznickog instrumenta i jamca te ne mijenja profil rizika projekta. Vlada Ujedinjene Kraljevine ne
smatra da bi drustvo koje provodi projekt primilo ikakvu dodatnu potporu iz kombinacije Ugovora za razliku i
kreditnog jamstva.

(337) No intervencije drzave povezane s elektranom HPC treba zajedno razmotriti kao jedinstvenu mjeru potpore s
obzirom na iznos duga potrebnog za taj projekt koji ne bi mogao biti dobiven bez intervencije drzave, trenutak
istodobnih intervencija drzave i vezu izmedu rejtinga drustva NNBG, formuliranja cijena jamstva i odredaba
Ugovora za razliku. Ugovor za razliku, Sporazum ministarstva i kreditno jamstvo razlikuju se u smislu nacina
provedbe, ali su dio iste odluke o ulaganju tijela Ujedinjene Kraljevine i imaju isti cilj: potaknuti i omoguditi
ulaganja u novu nuklearnu elektranu. Navedene tri mjere povezane su i sve su potrebne za izgradnju elektrane
HPC.

() Predmet C-262/12, Vent de Colére, jos nije objavljen, stavak 21.



28.4.2015. Sluzbeni list Europske unije L 109/77

(338) Kreditno jamstvo okosnica je financiranja projekta neusporedive vrijednosti. Postojanje kreditnog jamstva takoder
je vazno za projekt kako bi privuklo kreditiranje izvana. Primjeri sli¢nih jamstava za sli¢ne projekte na trzistu
nisu navedeni jer ne postoje. S obzirom na nezabiljezenu narav projekta, financiranja i jamstva za koje nema
precizno usporedivih referentnih vrijednosti, ¢ak i u slucaju razmatranja moguc¢nosti da naknada smanjuje
potporu, Komisija smatra da se cijenu koju drustvo NNBG placa za kreditno jamstvo ne moze smatrati trzisnom
cijenom jer trziSte nema sli¢no postrojenje niti ¢e ga imati.

(339) Kreditno jamstvo nudi javno tijelo Ujedinjene Kraljevine te ukljucuje sredstva Ujedinjene Kraljevine. Stoga
Komisija smatra da kreditno jamstvo Ujedinjene Kraljevine za dug drustva NNBG ukljucuje drzavnu potporu.

7.9. NARUSAVANJE TRZISNOG NATJECANJA I UTJECA] NA TRGOVINU

(340) Ugovor za razliku, Sporazum ministarstva i kreditno jamstvo mogu narusiti trzi$no natjecanje i utjecati na
trgovinu medu drzavama ¢lanicama. Komisija u tom pogledu napominje da su proizvodnja i opskrba elektricnom
energijom liberalizirane. Kao §to je ovdje slucaj, prijavljene mjere omogucit ¢e razvoj velike razine kapaciteta koji
su u suprotnome mogli biti predmetom privatnog ulaganja drugih trzisnih subjekata koji se koriste alternativnim
tehnologijama, iz Ujedinjene Kraljevine ili iz ostalih drzava ¢lanica; prijavljene mjere mogu utjecati na trgovinu
medu drzavama ¢lanicama i narusiti trZi$no natjecanje.

(341) Komisija smatra da bi mjere potpore mogle potencijalno narusiti odluke o ulaganju i istisnuti alternativna
ulaganja. Buduéi da je drustvo EDF vel aktivno na trZitu proizvodnje u Ujedinjenoj Kraljevini, potpora moze
narusiti funkcioniranje silaznog trzidta. Potpora bi takoder mogla dovesti do mogucih smanjenja likvidnosti
veleprodajnog trzista.

7.10. OPCI ZAKLJUCAK O POSTOJANJU POTPORE

(342) Komisija stoga zakljucuje da Ugovor za razliku, Sporazum ministarstva i kreditno jamstvo, kao razlic¢ite mjere
koje se odnose na jedinstvenu intervenciju drzave, ukljuCuju drzavnu potporu u smislu ¢lanka 107. stavka 1.
UFEU-a.

8. OCJENA MJERE U SKLADU S CLANKOM 106. STAVKOM 2. UFEU-a

(343) Komisija je u svojoj Komunikaciji o okviru Europske unije za drzavne potpore u obliku naknade za javne usluge
(»okvir SGEI-ja") (') objasnila kako bi pri ocjenjivanju prijavljene mjere koja uklju¢uje drzavnu potporu i odredbu
SGEIja tumacila ¢lanak 106. stavak 2. UFEU-a. Komisija je, kao $to je prethodno navedeno, u uvodnoj izjavi 315.
zaklju¢ila da prijavljena mjera ne obuhvaca odredbu pravog SGElja koji je temeljni uvjet za ocjenu mjere u
skladu s ¢lankom 106. stavkom 2. UFEU-a. Stoga Komisija ne smatra da je potrebno ocijeniti ostatak zahtjeva iz
okvira SGElja kako bi zaklju¢ila da prijavljena mjera ne moze biti spojiva s unutarnjim trzitem na temelju
zahtjeva clanka 106. stavka 2. UFEU-a.

9. OCJENA MJERE POTPORE U SKLADU S CLANKOM 107. STAVKOM 3. TOCKOM (c) UFEU-a

(344) Komisija u uvodnoj napomeni podsjeca da su mjere koje uklju¢uju potporu za funkcioniranje u nacelu nespojive
u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. tockom (c) (). Medutim, prijavljene mjere, posebno Ugovor za razliku,
jednakovrijedne su potpori za ulaganje iz razloga navedenih u nastavku.

(345) Cilj mjera, a posebno Ugovora za razliku, jest omoguditi drustvu NNBG ulaganje u izgradnju elektrane HPC.
Ugovor za razliku u¢inkovito pruza instrument zastite od rizika u obliku stablizatora cijena, nudedi stabilnost
prihoda i sigurnost za dovoljno dugo vremensko razdoblje kako bi drustvo NNBG moglo ulagati goleme koli¢ine
sredstava potrebne za izgradnju elektrane HPC.

(") Komunikacija Komisije o okviru Europske unije za drzavne potpore u obliku naknade za javne usluge (2012/C 8/03) (SLC 8,11.1.2012,,
str. 15.).
() Vidjeti prvi stavak odjeljka 8.1. Odluke o pokretanju postupka.
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(346) Elektrana HPC snosi znatnije rizike tijekom faze izgradnje i manje rizike tijekom faze rada. Dugo trajanje rada
elektrane HPC poziva na potporne mjere koje e to uzeti u obzir. Iz perspektive ovakvoga posebnog tipa
projekta, Komisija smatra da je mjera potpore zapravo jednaka pruZanju potpore za ulaganje koja uzima u obzir
obiljezja 1 profil rizika projekta te time smanjuje potreban iznos potpore i dodatnih mjera nuznih za poticanje
ulaganja. Sa stajaliSta financijskog modeliranja, neto sadasnja vrijednost placanja izvr$ne cijene moZe se smatrati
jednakovrijednom placanju pausalnog iznosa koji drustvu NNBG omogucuje pokrivanje troskova izgradnje.

(347) Komisija stoga zakljucuje da u ovom posebnom slucaju, zbog posebnosti projekta, potpora ima obiljezje potpore
za ulaganja i njezina ¢e spojivost biti ocijenjena u skladu s time. Posebni slu¢ajevi narusavanja trzi$nog natjecanja
koje je prouzrocila potpora bit e ocijenjeni u odjeljku 9.6.

9.1. SPOJIVOST S POSTOJECIM TRZISNIM PROPISIMA
(348) Komisija razmatra pitanje spojivosti mjera s postojeim propisima unutarnjeg trzita.

(349) Odredene zainteresirane strane posebno su izrazile zabrinutost da bi potpora mogla krsiti ¢lanak 8. Direktive o
elektri¢noj energiji. Neke su strane takoder dovele u pitanje uskladenost mjera s pravilima Europske unije o javnoj
nabavi (V).

(350) Komisija smatra da su navedena pitanja u odredenoj mjeri povezana. Pravila o javnoj nabavi sadrZana u
direktivama 2004/17/EZ i 2004/18/EZ nisu primjenjiva na predmetnu mjeru jer ona ne ukljuCuje nikakvu
nabavu robe, radova ili usluga.

(351) Direktive 2004/17/EZ i 2004/18/EZ primjenjuju se na stjecanje, ugovorom o javnoj nabavi, radova, robe ili
usluga koje nabavlja jedan ili viSe javnih narucitelja ili narucitelja od gospodarskih subjekata koje su ti javni
narucitelji ili narucitelji odabrali, bez obzira na to jesu li radovi, roba ili usluge namijenjeni u javnu svrhu. To,
izmedu ostaloga, podrazumijeva sklapanje ugovora koji omoguuje uzajamno obvezujuée obveze, pri ¢emu
provodenje radova, robe ili usluga podlijeze posebnim zahtjevima koje su definirali javni narucitelj ili narucitelj, a
koji su pravno provedivi.

(352) Suprotno tome, akti drzave kao $to su ovlastenja ili licencije kojima drzava clanica ili njezino javno tijelo
postavljaju uvjete za izvrSavanje gospodarske djelatnosti, ukljucujuéi uvjet za provedbu odredene djelatnosti koja
je obi¢no dopustena na zahtjev gospodarskog subjekta, a ne na inicijativu javnog narucitelja ili narucitelja te kada
je gospodarski subjekt slobodan povuéi pruzanje radova ili usluga, ne bi se trebali smatrati nabavom.

(353) Isto tako, samo financiranje djelatnosti, posebno dodjelom bespovratnih sredstava, koje je Cesto povezano s
obvezom vracanja dodijeljenih sredstava ako ta sredstva nisu upotrijebljena u svrhe u koje su namijenjena, nije
obuhvadeno podru¢jem primjene prethodno navedenih direktiva.

(354) Na temelju dostupnih informacija nije moguce zakljuciti da se Ugovor za razliku odnosi na stjecanje ikakvih
radova, usluga ili robe i time zadovoljava uvjete javnog ugovora ili koncesije.

(355) Prvo, Ugovorom za razliku ne utvrduju se nikakvi posebni zahtjevi koji se odnose na pruzanje bilo kakve vrste
usluga, robe ili radova za javnog narucitelja ili treCe strane. Takvi ugovori uklju¢uju samo opcu obvezu drustva
NNBG da ulaze u elektranu HPC, izgradi je i upravlja njome. Nadalje, kako je objasnjeno u prethodno navedenoj
uvodnoj izjavi 315., Komisija smatra da pruzena usluga ne zadovoljava uvjete usluge od opéeg gospodarskog
interesa.

(356) Drugo, ugovorima se ne utvrduju medusobno obvezujuce obveze koje bi bile provedive pred sudom. Suprotno
tome, ugovor sadrzava samo rokove koji se odnose na fazu izgradnje nuklearnih reaktora, a u slucaju svakog od
njih drustvo NNBG preuzima rizik od raskida ugovora (vidjeti prethodno navedenu uvodnu izjavu 219.).

(357) Trece, ne postoji selektivnost broja gospodarskih subjekata koji mogu sklopiti Ugovor za razliku osim onih koji
proizlaze iz ograni¢enog broja lokacija koje su na raspolaganju za izgradnju nuklearnih elektrana. Kako navode
tijela Ujedinjene Kraljevine, sustav ostaje otvoren svim potencijalnim zainteresiranim stranama.

(") Posebno je postavljeno pitanje uskladenosti s pravilima odredenima direktivama 2004/17/EZ i 2004/18/EZ.
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(358) Komisija stoga zakljucuje da se Ugovorom za razliku za elektranu HPC utvrduju uvjeti za obavljanje djelatnosti
proizvodnje elektri¢ne energije uporabom nuklearne tehnologije i da Ugovor za razliku ne zadovoljava uvjete
ugovora o javnoj nabavi ili nabave.

(359) Cak i u slucaju tvrdnji da se ¢lanak 8. Direktive o elektriénoj energiji primjenjuje na prijavljenu mjeru, Komisija
smatra da nema kr3enja navedenog ¢lanka.

Clankom 8. Direktive o elektri¢noj energiji nije propisana uporaba natjetajnog postupka te je utvrdena
moguénost uporabe istovjetnih postupaka u smislu transparentnosti i nediskriminacije, na temelju objavljenih
kriterija. Ujedinjena Kraljevina uputila je javni poziv na podnoSenje ponuda kako bi utvrdila odgovarajuce ulagace
u nuklearnu energiju.

(360) Ministarstvo za energetiku i klimatske promjene (DECC) posebno je objavilo poziv na podnosenje ponuda za
moguce ulagace u projekte koji ispunjuju potrebne uvjete, kako je opisano u objavljenom dokumentu, u prosincu
2011. ().

(361) Operativni okvir za Ugovore za razliku i Zakon o energetici naknadno su objavljeni 29. studenoga 2012. (3.
Operativnim okvirom objasnjeno je na koji bi na¢in Ugovor za razliku trebao poduprijeti ulaganje u proizvodnju
elektri¢ne energije niskih emisija ugljika Njime je utvrden nacin na koji se poduzetnici mogu prijaviti za Ugovor
za razliku, uvjeti pod kojima ée se ti ugovori izdavati te potporni institucionalni okvir.

(362) Jedino drustvo koje se bavi proizvodnjom nuklearne energije koje je odgovorilo na poziv, s novim projektom
povezanim s nuklearnom energijom dovoljno naprednim da bi ga se smatralo prihvatljivim za pokretanje
rasprava, bilo je drustvo NNBG, koje je dopisom od 22. ozujka 2012. dostavilo svoje kriterije prihvatljivosti.
Projekt je u odgovoru DECC-a od 22. svibnja 2012. potvrden kao prihvatljiv.

(363) Ujedinjena Kraljevina potvrdila je u srpnju 2012. da je odrzala rasprave s novim poduzetnicima koji se bave
proizvodnjom nuklearne energije, a koji nisu drustvo NNBG (*). Nakon internog odobrenja Vlade Ujedinjene
Kraljevine, 15. velja¢e 2013. sluzbeno su zapoceli pregovori s drustvom NNBG o moguéim uvjetima Ugovora o
ulaganju.

(364) Komisija zakljuCuje da je postupak odabira koji je provodila Ujedinjena Kraljevina radi utvrdivanja odgovarajuéeg
ugovaratelja Ugovora za razliku za nova ulaganja u nuklearnu energiju temeljen na jasnom, transparentnom i
nediskriminirajuéem okviru koji se moze smatrati istovjetnom natjeCajnom postupku u smislu transparentnosti i
nediskriminacije.

(365) Stoga nije potrebno utvrditi bi li moguée krSenje propisa unutarnjeg trzista ¢inilo potporu nespojivom.
9.2. CILJEVI OD ZA]EDNICKOG INTERESA

(366) Komisija je u Odluci o pokretanju postupka preispitala tri cilja od zajednickog interesa koje je iznijela Ujedinjena
Kraljevina, odnosno raznolikost, sigurnost opskrbe i dekarbonizaciju.

(367) U Odluci o pokretanju postupka prepoznato je da sigurnost opskrbe zadovoljava uvjete zajednickog cilja, no nije
bilo sigurno bi li u ovom pojedina¢nom slucaju mjera potpore pomogla rijesiti problem s obzirom na to da se
¢inilo da postoji neslaganje izmedu predvidenog manjka potraznje i trenutka u kojem bi elektrana HPC bila
dostupna. Isto tako, Komisiji nije bilo dovoljno jasno bi li alternativne tehnologije mogle rijesiti pitanje potrebe za
novim energetskim kapacitetima.

(368) Naposljetku, raznolikost se smatrala vaznim aspektom sigurnosti opskrbe, ali ne aspektom koji bi kao takav
mogao biti prepoznat kao cilj od zajednickog interesa.

(369) Medutim, Komisija je prihvatila da je mjera u skladu s Ugovorom o Euratomu.

(") DECC, ,Planiranje nase elektri¢ne buduénosti” (Planning our electric future), prosinac 2011. Vidjeti posebno Prilog B. Dostupno na
sljedecoj adresi: https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/48253/3884-planning-electric-future-
technical-update.pdf

DECC, Prilog A: ,Zajamcene tarife Operativnog okvira Ugovora za razliku” (Feed-in Tariff with Contracts for Difference: Operational
Framework), 29. studenoga 2012. Dokumenti dostupni na sljede¢im adresama: https://www.gov.uk/government/uploads/system|
uploads/attachment_data/file/66 554707 7-electricity-market-reform-annex-a.pdf i http://services.parliament.uk/bills/2012-13[energy.
html

Vidjeti dokument dostupan na sljedecoj adresi: 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) Kako je prepoznato u prethodnim odlukama Komisije ('), cilj Ugovora o Euratomu jest stvoriti ,uvjete potrebne
za razvoj snazne nuklearne industrije koja e osigurati opsezne izvore energije”. Taj je cilj ponovljen u ¢lanku 1.
Ugovora o Euratomu, u kojem je utvrdeno sljedece: ,zadaa je Zajednice stvaranjem uvjeta potrebnih za brzo
uspostavljanje i rast nuklearnih industrija pridonijeti poviSenju Zivotnog standarda u drzavama ¢lanicama [...]".

(371) Na temelju toga Ugovorom o Euratomu uspostavlja se Zajednica Euratom te se predvidaju potrebni instrumenti i
dodjela odgovornosti kako bi se ostvarili ti ciljevi. Komisija mora osigurati primjenu odredaba navedenog
ugovora.

(372) Clankom 2. tockom (c) Ugovora o Euratomu predvideno je da drzave ¢lanice ,olaksavaju ulaganja i osiguravaju,
posebice poticanjem inicijativa od strane poduze¢d, osnivanje temeljnih postrojenja potrebnih za razvoj
nuklearne energije u Zajednici”. Clankom 40. istog Ugovora predvideno je da Zajednica objavi ilustrativne
programe ,radi poticanja ulaganja, navodedi ciljeve proizvodnje”.

(373) Na temelju ocjene Komisije mjera pridonosi dugoro¢noj sigurnosti opskrbe, posebno na temelju predvidanja
kapaciteta i uloge koju ée opskrba elektricnom energijom elektrane HPC imati u trenutku ocekivanog pocetka
rada.

(374) Komisija stoga smatra da mjere potpore ¢ija je namjena promicanje nuklearne energije imaju cilj od zajednickog
interesa i, istodobno, mogu pridonijeti ciljevima raznolikosti i sigurnosti opskrbe.

9.3. TRZISNI NEDOSTACI I POTREBA ZA INTERVENCIJOM DRZAVE

(375) Komisija je u svojoj Odluci o pokretanju postupka preispitala stajaliste prema kojemu je nuklearna energija
nuzno izloZena trzi$nim nedostacima.

(376) Komisija se posebno osvrnula na postojanje drugih instrumenata usmjerenih prema dekarbonizaciji (poput ETS-a)
i na ocitu komercijalnu odrzivost nuklearne energije. Komisija je takoder spomenula da bi postojanje mogucega
trzi$nog nedostatka moglo biti povezano s preprekama podizanju razine potrebnih sredstava zbog izuzetno
velikih troskova, $to bi se na odgovarajuéi na¢in moglo rijesiti kreditnim jamstvom bez potrebe za drugim instru-
mentima.

(377) Komisija je procijenila pitanje mogucih trzisnih nedostataka uzimajuéi u obzir dokaze koje su dostavile zaintere-
sirane strane i provodeci opseznu ekonomsku analizu (?).

(378) Tvrdnje Ujedinjene Kraljevine da dugorocno postoje preostali trzisni nedostaci u pogledu emisije ugljika u
odredenoj su mjeri utemeljene s obzirom na to da ne postoje dugoro¢ni cjenovni signali za ugljik i dovoljno
precizan i stabilan regulatorni okvir za dugoroéno smanjenje razina ugljika. Ova tvrdnja opravdava neku vrstu
intervencije Vlade koja se odnosi na poticanje proizvodnje niskih emisija ugljika, $to ukljuCuje proizvodnju
nuklearne energije.

(379) Osim toga, ¢ini se da su utemeljene tvrdnje da sigurnost opskrbe elektricnom energijom nije prikladno ukljucena
u cijenu te da odluke o privatnom ulaganju u proizvodnju elektri¢ne energije mogu ostati ispod drustvene
optimalne vrijednosti.

(380) Medutim, ¢ini se da ova dva moguca trZi$na nedostatka ne opravdavaju ulaganje posebno u proizvodnju
nuklearne energije, nego Sire ulaganje u proizvodnju niskih emisija ugljika i nacine prihvacanja pozitivnoga
vanjskog ucinka dostupnosti elektri¢ne energije. Pitanje drugoga trziSnog nedostatka posebno se rjesava
stvaranjem mehanizama za razvoj kapaciteta. Komisija je odobrila mjeru Ujedinjene Kraljevine o trzistu
proizvodnih moguénosti u svojoj odluci od 23. srpnja 2014. (%).

(381) Medutim, postoje dva trzi§na nedostatka koji su znatno relevantniji, posebno u odnosu na nuklearnu energiju.

(") Vidjeti, na primjer, Odluku Komisije 2005407 [EZ od 22. rujna 2004. o drZzavnoj potpori koju Ujedinjena Kraljevina namjerava izdvojiti
za drustvo British Energy plc (SLL 142, 6.6.2005., str. 26.).

(*) Posebna situacija u kojoj se nalazi sektor elektri¢ne energije Ujedinjene Kraljevine opisana je u odjeljku 2.1. Odluke o pokretanju
postupka.

() Vidjeti priopcenje za javnost na sljedecoj adresi: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-865_hr.htm
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(382) Prvo, ulaganje u nuklearnu energiju podlijeZe znatnom riziku s obzirom na kombinaciju visokih kapitalnih
troskova koji se podmiruju unaprijed, dugotrajne izgradnje i dugog razdoblja rada da bi se vratili troskovi
ulaganja. Manjak financijskih instrumenata temeljenih na trziStu, kao i ostalih vrsta ugovora, u svrhu zastite od
tako znatnog rizika predstavlja trzi$ni nedostatak specifican za nekoliko tehnologija, medu kojima je i nuklearna
energija. Instrumenti trenutatno dostupni na trzi§tu ne osiguravaju vremenska razdoblja koja prelaze 10 ili
15 godina, u obliku dugoro¢nih ugovora ili instrumenata zastite od rizika.

(383) Proizvodnja nuklearne energije ima izuzetno duge i sloZene Zivotne cikluse, po ¢emu se razlikuje od veline
ostalih energetskih infrastruktura i veéine opdenitih ulaganja u infrastrukturu. Obi¢no je potrebno od osam do
deset godina za izgradnju nuklearne elektrane, pri ¢emu je troskove potrebno podmiriti prije ostvarivanja ikakvih
prihoda, a rizike snosi samo ulaga¢. Sezdesetogodisnji radni vijek obiljeZava ostvarivanje prihoda, no ti se prihodi
temelje na nesigurnom razvoju veleprodajnih cijena. Postupak razgradnje koji slijedi moze trajati 40 godina, a
potrebno je osigurati dodatna sredstva za zatvaranje postrojenja. Naposljetku, skladistenje i obrada visokoradioak-
tivnog nuklearnog otpada obi¢no se provodi na samoj lokaciji prije prenoSenja u skladiste, mjesto za koje se
ocekuje da ¢e skladistiti otpad tisuéama godina.

(384) Drugo, postoji rizik od (uglavnom politickog) ,zastoja” nakon ulaganja i nakon $to ulaga¢ bude u losijem
polozaju §to se tie pregovaranja. S obzirom na kontroverznu prirodu nuklearne tehnologije, uzastopne vlade
mogu imati razli¢ita stajali§ta o njezinoj poZeljnosti, $to mozZe znaciti nesigurnost za privatne ulagace. Komisija
nije uvjerena da ovo pitanje zadovoljava uvjete trziSnog nedostatka, no priznaje da bi moglo biti otezavajuci
¢imbenik pri ulaganju u novu nuklearnu elektranu, posebno s obzirom na duga razdoblja izgradnje elektrana,
njihova rada i razgradnje.

(385) Ta se pitanja posebno odnose na nuklearnu tehnologiju. Sve tehnologije mogu u nacelu biti izloZene politickom
,zastoju”, no s obzirom na dulje vremensko razdoblje i veca ulaganja, moZe se ocekivati da ¢e projekti nuklearne
energije biti izloZeniji u tom pogledu. Nemoguénost primjerene podjele rizika koji proizlazi iz velikih ulaganja
kroz trziSne instrumente nerazmjerno viSe utje¢e na nuklearnu tehnologiju nego na ostale tehnologije.

(386) Komisija je takoder razmotrila pitanje bi li ulaganje u novu nuklearnu elektranu bilo izvrSeno u nedostatku
potpore. Izrada modela sadrzavala je cijeli niz protucinjeni¢nih scenarija razli¢itih pretpostavki o cijenama
fosilnih goriva i politickoj sceni koje bi mogle prevladavati u nedostatku Ugovora za razliku za novu nuklearnu
elektranu ('). Dok Ujedinjena Kraljevina tvrdi da izrada modela sama po sebi, a posebno tijekom tako dugih
vremenskih razdoblja, moZe samo osigurati korisne pokazatelje temeljene na potrebnom pojednostavljenju
dinamike stvarnog svijeta, Komisija smatra da takva izrada modela moze biti korisna za prenoSenje njezina
stajalista o klju¢nim aspektima ocjene.

(387) U scenariju u kojem su Ugovori za razliku dostupni obnovljivim i CCS tehnologijama (tehnologijama hvatanja i
skladistenja ugljika), ali ne i nuklearnim tehnologijama, privatno ulaganje u novu elektranu ne postaje isplativo u
modelu do 2046. U scenariju u kojem se ne dodjeljuju Ugovori za razliku i uspostavlja se trziste proizvodnih
moguénosti, pomocu srediSnjih pretpostavki DECC-a koje se odnose na cijene fosilnih goriva, inicijative
privatnog ulaganja u novu elektranu ne pojavljuju se do 2037. Uz visoke cijene fosilnih goriva, odluke o ulaganju
u novu elektranu donose se 2032., a uz niske cijene fosilnih goriva i ujednacene cijene ugljika ne donose se ni u
kojem obliku prije kraja razdoblja izrade modela 2049.

(388) Izradeni su modeli osam dodatnih scenarija, od kojih je svaki dodatno preina¢en u osam ili manje inacica.
Sazetak klju¢nih rezultata odabira scenarija nalazi se u Tablici 9 u Prilogu.

(389) Klju¢ni nalaz izrade modela jest postojanje znatne nesigurnost u vezi s tim bi li se privatna ulaganja u novu
nuklearnu elektranu ostvarila u nedostatku drzavne potpore, uz raspon datuma od pocetka 2030-ih do najranije
2049. Takoder, ¢ini se da sklapanje Ugovora za razliku za novu nuklearnu elektranu pogodno djeluje na dobrobit
drustva kao cjeline, a posebno potrosaca, osim ako se zanemare ciljevi dekarbonizacije, a cijene fosilnih goriva
budu niske.

(") Komisija je od DECC-a zatrazila provodenje analize osjetljivosti s pomoc¢u njihova modela predvidanja te je pomno procijenila inpute i
proizvodnju za svaki scenarij. DECC-ov model dinamike otpreme (Dynamic Dispatch Model — DDM) integrirani je model za trZiste
energije koji u rasponu od srednjoro¢no do dugoro¢no obuhvaca trziste energije Velike Britanije. Poti¢e otpremu elektri¢ne energije od
proizvodaca energije u Velikoj Britaniji i odluke o ulaganju u proizvodne kapacitete od 2010. sve do zaklju¢no s 2049., na temelju
procjene polusatne ponude i potraZnje elektricne energije. Odluke o ulaganju temelje se na predvidenom prihodu i novéanom tijeku koji
uzimaju u obzir politicke utjecaje i promjene u kombinaciji izvora proizvodnje. DDM stoga omogucuje usporednu analizu utjecaja
razli¢itih politickih odluka o proizvodnji, moguénostima, troskovima, cijenama, sigurnosti opskrbe i emisijama ugljika.
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(390) Analiza koju je poduzela Komisija potvrduje da je prisutna velika nesigurnost u vezi s time bi li trzi$te uspjesno
provelo ulaganja u novu elektranu unutar realnog vremenskog okvira. lako dostavljeni dokazi i provedena analiza
nisu uvjerljivi, s opravdano visokom razinom uvjerenja i unutar neizbjeznih ogranicenja koje namecu predvidanja
koja se odnose na ovo vremensko razdoblje, pokazuju da isklju¢ivo komercijalna ulaganja u novu nuklearnu
elektranu ne bi bila provedena na vrijeme kako bi se rijesilo pitanje potrebe za energetskom politikom s kojom je
Ujedinjena Kraljevina suocena u nedostatku drzavne potpore.

(391) Osim toga, alternativni mehanizmi nisu dovoljni za poticanje ulaganja u novu nuklearnu elektranu. Ni
ograniCenje cijene ugljika ni trzite proizvodnih moguénosti nisu dovoljni za ostvarivanje ulaganja u nuklearnu
energiju. Proizvodaci nuklearne energije mogu ispunjavati uvjete za sudjelovanje na trZi§tu proizvodnih
moguénosti samo ako se odreknu drugih oblika potpore, ukljucujuéi Ugovor za razliku ili kreditno jamstvo, i ako
trzi$te proizvodnih moguénosti predvidi razdoblje koje bi bilo prekratko za osiguranje ulaganja u nuklearnu
energiju. Ogranicenje cijene ugljika ne pruza dovoljnu sigurnost u vezi s buducim veleprodajnim cijenama da bi
se moglo nastaviti ulaganje u novu nuklearnu elektranu ovolikog opsega i trajanja. Na temelju provedene izrade
modela, ostali oblici potpore ne bi bili dovoljni za osiguranje ulaganja u novu nuklearnu elektranu u realnom
vremenskom razdoblju i u skladu s potrebama Ujedinjene Kraljevine. Ni jedna od mjera potpore ne bavi se
rjeSavanjem pitanja visoke razine nesigurnosti veleprodajnih cijena i manjka mogué¢nosti zastite od rizika i
sklapanja dugoro¢nih sporazuma.

(392) Iz prethodno navedenih razloga, i ako ulaganje u novu nuklearnu elektranu bude usmjereno prema cilju od
zajednickog interesa EU-a istaknutoga u prethodno navedenom odjeljku 9.2., Komisija zakljucuje da su
predlozene mjere drzavne potpore potrebne, na temelju ove posebne vrste ulaganja u novu nuklearnu elektranu i
na temelju stanja i funkcioniranja financijskih trZista zapaZenih u Ujedinjenoj Kraljevini u vrijeme donosenja ove

odluke.
9.4. ODGOVARAJUCI INSTRUMENTI I POTICAJNI UCINAK

(393) Komisija je u svojoj Odluci o pokretanju postupka preispitala moZe li se Ugovor za razliku smatrati odgova-
rajudim instrumentom za pruZanje drZavne potpore s obzirom na to da uklanja cjenovni signal i uplice se u
trenutacno stanje na trzistu, pri cemu je proizvodnja elektricne energije konkurentno trziste i ulaganje se provodi
na temelju perspektivnih prihoda dobivenih iz prodaje elektri¢ne energije na veleprodajnoj razini.

(394) Komisija je takoder preispitala trajanje mjere i Cinjenicu da osigurava zastitu prihoda time 3to uklanja cjenovni
rizik, $to je dodatno uévrséeno dodjelom Ugovora za razliku zajedno s kreditnim jamstvom. Naposljetku,
Komisija je izrazila zabrinutost u vezi s nedostatkom otvorenoga i transparentnog natjecajnog postupka koji,
izmedu ostaloga, narusava tehnolosku neutralnost omoguc¢ujuéi privatne pregovore izmedu Ujedinjene Kraljevine
i drustva EDF o projektu utemeljenom na posebnoj tehnologiji.

(395) Tvrdnje Ujedinjene Kraljevine kojima se podupire Ugovor za razliku povezane su s glavnim trzi$nim nedostacima
iznesenima u prethodno navedenom odjeliku 9.3., uglavnom o nemoguénosti privatnih ulagaca da ucinkovito
dijele ili prenose rizik promjenjivosti cijena zbog nepotpunih trzidta prijenosa rizika u trenuta¢nim okolnostima.

(396) U slucaju prisutnosti takvih dugoro¢nih nedostataka trzista kapitala kreditno jamstvo samo po sebi ne bi bilo
dovoljno za osiguranje ulaganja u novu nuklearnu elektranu jer je usmjereno samo na potrebu ishodenja duga za
projekt, a ne rjeSava posebna pitanja povezana s nuklearnom energijom, poput posebnih rizika koji proizlaze iz
njezine izgradnje i dugog i sloZzenog Zzivotnog ciklusa. Kreditno jamstvo omogucuje ulagacu da podigne dug, dok
Ugovor za razliku omogu¢uje ulagacu da poveze kapital s projektom. Stovise, kreditno jamstvo temelji se na
postojanju Ugovora za razliku i stvarno je povezano s njim s obzirom na to da rejting projekta uzima u obzir
postojanje Ugovora za razliku. Samo zajamceni prihodi Ugovora za razliku mogu ublaziti profil dugoro¢nog
rizika projekta.

(397) Komisija je ve¢ u svojoj odluci od 23. srpnja 2014. potvrdila da Ugovori za razliku mogu biti odgovarajuci
instrument potpore tehnologija niskih emisija ugljika, a posebno obnovljivih tehnologija ().

(398) Ugovor za razliku otvoreno rjesava pitanje potrebe za osiguranjem stabilnosti cijena i predvidivosti stopa povrata
projekta i stopa povrata vlasnickog kapitala, koje su posebno vazne za ulaganje ovolikog opsega i trajanja te stoga
presudne da bi se omoguéilo ulaganje. U tom se smislu Ugovor za razliku bavi prethodno navedenim glavnim
trzi$nim nedostacima.

() Vidjeti priopcenje za javnost na sljedecoj adresi: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-866_hr.htm
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(399) Dodatni uvjeti koji su specifi¢ni za Ugovor za razliku za elektranu HPC i Sporazum ministarstva, a posebno
naknade dodijeljene u slucaju politickih ili zakonodavnih oblika diskriminirajuée penalizacije nuklearne
tehnologije, odnose se na dodatne rizike koji se mogu smatrati specificnima za elektranu, odnosno moguénost
zastoja ulaganja zbog promjena zakonodavnog okvira, na primjer zbog politickih razloga.

(400) S obzirom na cilj mjera potpore, odnosno ulaganja u nuklearnu energiju, Komisija smatra da otvoreni natjecaj u
kojem bi sudjelovalo vise vrsta tehnologija proizvodnje elektricne energije ne bi bio odgovarajuéi s obzirom na
vremenski okvir koji zahtijeva Ujedinjena Kraljevina.

(401) Nakon otvorenog poziva na podnoSenje ponuda koji je objavila Ujedinjena Kraljevina, samo je drustvo EDF
istupilo s prijedlogom ulaganja. Ujedinjena Kraljevina dostavila je dokaze (') da ni jedan drugi projekt nije bio
spreman natjecati se s elektranom HPC u vrijeme pregovora s drustvom EDF. S obzirom na posebnost nuklearne
tehnologije, troskovi prethodnog obvezivanja znatnog su iznosa te samo ogranicen broj proizvodaca ima znanje i
financijske moguénosti za ulaganje u elektranu veli¢ine poput HPC-a. Ujedinjena Kraljevina objasnila je da daje
prednost postojanju konkurentskog natjecanja medu ponuditeljima, no da nije bilo ponuda ostalih drustava za
novu elektranu.

(402) Komisija priznaje da je nuklearna energija opCenito u drugacijem polozaju u usporedbi s drugim tehnologijama u
smislu zahtjeva koje ulaga¢i moraju ispuniti. Jednostavno ne postoje usporedivi projekti za nuklearnu elektranu u
smislu trajanja i opsega ulaganja. Projekt HPC iznimno je osobit. Rije¢ je o infrastrukturnom projektu ¢iji je opseg
gotovo bez presedana, kako u energetskom sektoru, tako i u bilo kojem drugom sektoru. Stoga Komisija priznaje
da natjecajni postupak u predmetnom slucaju ne bi ostvario znacajne rezultate s obzirom na ogranicenja

projekta.

(403) Komisija takoder vjeruje da sklapanje Ugovora za razliku za ulaganje u novu nuklearnu elektranu nije opsezna
diskriminacija u odnosu na ostale tehnologije i da nije naklonjenije novoj nuklearnoj elektrani u usporedbi s
ostalim tehnologijama. Uistinu, ostale tehnologije mogu na sli¢an nacin primati potporu na temelju Ugovora za
razliku, uporabom iste vrste instrumenta, osim za prilagodbe koje se mogu smatrati potrebnima iz razlika u
tehnologijama (poput Sporazuma ministarstva ili ponovnog pokretanja pregovora o operativnim izdacima).

(404) Osim toga, povremena priroda mnogih obnovljivih tehnologija ne dopusta im da budu prikladna alternativa
baznoj tehnologiji poput nuklearne tehnologije. Kako je prethodno objasnjeno u uvodnoj izjavi 199., zamjena
mogucnosti koje bi trebao obuhvatiti projekt HPC odgovara moguénosti od 14 GW vjetra na kopnu ili 11 GW
vjetra na moru, §to nije realno za ocekivati u istom vremenskom okviru.

(405) Takoder, Ugovor za razliku za novu elektranu nije diskriminiraju¢i u odnosu na postojece nuklearne elektrane
kojima nisu nuZni poticaji za izgradnju i koje su izgradene u drugacijim okolnostima od onih danas, primjerice
] p ) gradnj ) g gacy primj
prije liberalizacije trzista.

(406) Stoga, unutar ograni¢enja ovoga posebnog slucaja i projekta, Komisija zaklju¢uje da su Ugovor za razliku,
zajedno s kreditnim jamstvom i Sporazumom ministarstva, kako je strukturirano u prijavljenoj mjeri,
odgovarajudi instrumenti za pruZanje potpore i primjerenog poticajnog ucinka korisniku.

9.5. RAZMJERNOST

(407) Komisija je u Odluci o pokretanju postupka preispitala je li stopa povrata razmjerna, s obzirom na kombinaciju
Ugovora za razliku i kreditnog jamstva te ostalih elemenata smanjenja rizika mjere, koja se ¢ini spojivom sa
znatno nizim stopama povrata od onih dodijeljenih drustvu NNBG zbog manjeg rizika. Zapravo je zamisljeno da
Ugovor za razliku uklanja rizik povezan s trzi$nim cijenama, pri cemu je cilj mjere zastita ulagaca od nekoliko
dogadaja osiguravanjem naknadu.

(408) U Odluci o pokretanju postupka takoder su iznesene sumnje u vezi s mogulom visokom stopom povrata i
moguénost korisnika da ostvari neocekivanu dobit ako se pretpostavke pokaZzu pogresnima.

(409) Naznacena mjera Ujedinjene Kraljevine koja se odnosi na razmjernost sadrzava tri glavna pitanja zabrinutosti
koja su vazna za ocjenu Komisije.

(") Ujedinjena Kraljevina posebno je navela poziv na podnosenje ponuda u Ugovoru o ulaganju, koji je bio otvoren svim perspektivnim
ulagacima, ali na koji je odgovorilo samo drustvo EDF.



L 109/84 Sluzbeni list Europske unije 28.4.2015.

(410) Prvo, predvidena stopa povrata smatrala se visokom kako ne bi mogla iskljuciti prekomjernu naknadu, uzimajuéi
u obzir kombinaciju Ugovora za razliku i jamstva kako je prijavljeno. Osobito se nakon izgradnje elektrane moze
smatrati da u stvarnosti posluje kao regulirana imovina tijekom trajanja Ugovora za razliku, uz relativno stabilno
kretanje prihoda.

(411) Drugo, Ugovor za razliku odvaja stopu povrata od iznosa potpore. Izvrina cijena moze biti odredena na razini
koja drustvu NNBG omogucuje pokrivanje troskova i ostvarivanje razumne dobiti, no to ne odreduje iznos
potpore koja e naposljetku biti isplacena i koja je takoder funkcija veleprodajnih cijena. To stvara potrebu za
tumacenjem ispitivanja prekomjerne naknade kao ispitivanja stope povrata, a ne upudivanja na apsolutnu razinu
potpore.

(412) Trece, ne postoji nikakvo jamstvo da ¢e sva dobit veéa od predvidene i ostvarena nakon izgradnje biti od koristi
potro$adima, smanjujuéi stopu povrata na najmanju razinu i maksimizirajué¢i ukupnu dobrobit.

(413) U odjeljcima u nastavku navedena (e se pitanja promotriti u odnosu na kreditno jamstvo i Ugovor za razliku i
stopu povrata, prije dono3enja zavr$nih zakljucaka o cjelokupnom paketu.

9.5.1. Kreditno jamstvo

(414) Obveznice koje (e izdati izdavatelj podupirat ¢e kreditno jamstvo kako je opisano u prethodno navedenom
odjeljku 2.2.

(415) Komisija je procijenila pocetnu metodologiju kreditnog jamstva koje upotrebljava IUK. Prema navedenoj
metodologiji, naknada bi bila prosjek triju pokazatelja u trenutku komercijalnog zakljucenja za ukupno
financiranje, no iznosila bi najmanje 225 baznih bodova. Ujedinjena Kraljevina objavila je da ¢e od kraja
21. kolovoza 2014. stopa naknade za kreditno jamstvo biti postavljena na 250 baznih bodova (kao prosjek
brojki 263, 243 i 245) ().

(416) U nedostatku izravno uoCenih trzinih stopa za (dovoljna) kreditna jamstva kojima se osiguravaju slicne vrste
rizika treba se osloniti na alternativne pristupe uspostavi stope naknade za jamstvo pod trzi$nim uvjetima. Prvi je
pristup tzv. pristup ocekivanog gubitka. Ovim je pristupom poslovni plan drustva povezan s njegovom
strukturom kapitala u razli¢itim scenarijima koji rezultiraju vjerojatno$¢u nastanka statusa neispunjavanja obveza.
Druga je mogucénost usporedivanje jamstva s trzi$nim cijenama usporedivih instrumenata sa sliénim kreditnim
rizikom.

(417) Na temelju podnesaka Ujedinjene Kraljevine i vlastite analize Komisija je utvrdila da postoje ozbiljni razlozi
vierovati da su prvotno predlozena najmanja stopa naknade za jamstvo (225 baznih bodova) i stopa od
26. kolovoza 2014. (250 baznih bodova) bile ispod razine trzi§nih stopa. Zaklju¢ak se temeljio na dvjema
istragama: prvo, metodologijama koriStenima za odredivanje naknade; drugo, rejtingu koji je Ujedinjena
Kraljevina predlozila za instrument za davanje jamstva.

9.5.1.1. Metodologije za odredivanje stope naknade za jamstvo

(418) U nedostatku trzi$nih cijena za sli¢ne instrumente Komisiji su predstavljena dva pristupa u svrhu ocjenjivanja
stope naknade za jamstvo.

(419) Prvi je pristup tzv. pristup usporedivanja cijena prema referentnim vrijednostima koji je detaljno opisan u
odgovorima ministarstva financija od 26. kolovoza, 5. rujna, 12. rujna i 19. rujna 2014. Polaziste analize
kreditna je ocjena rejtinga BB+/Bal tijekom izgradnje. IUK smatra da bi projekt HPC, kao rezultat zastita duga
ukljucenoga u financijske sporazume, trebao ostvariti rejting BB+/Ba1 tijekom razdoblja izgradnje ().

(420) Prema Prilogu B (Prikaz referentnih vrijednosti), u kojemu je iznesen svaki niz referentnih vrijednosti, stopa
naknade varira izmedu 243 bazna boda (upotrebljavajudi referentne vrijednosti korporativnog duga) i 263 bazna
boda (upotrebljavajuéi bankovne zajmove za financiranje projekta).

(") Vidjeti podnesak Ministarstva financija od 5. rujna 2014.

(¥) Ministarstvo financija posebno istiCe tri niza referentnih vrijednosti: najnovije ograni¢ene bankovne zajmove za financiranje projekta
(energija niskih emisija ugljika); marze korporativnog duga (ocjena BB+) kao 21. kolovoza 2014.; i prosjecne 10-godisnje kreditne
izvedenice na osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza i indeks iTraxx Europe XOver (podrucje BB+).



28.4.2015. Sluzbeni list Europske unije L 109/85

(421) UK je takoder predstavio prosje¢ne marze kreditnih izvedenica na osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza
sedam subjekata ocjene BB+ koji se nalaze na indeksu iTraxx Europe XOver (10-godi$nje razdoblje dospijeca) (1),
ukljucujuéi 60 ¢lanova s predvidenim grani¢nim investicijskim rejtingom, ali koji ukljucuju subjekte rejtinga od
BBB (s negativnom perspektivom) do CCC. Prosje¢na marZa sedam imena rejtinga BB+ izracunata je na otprilike
250 baznih bodova na dan predstavljanja podataka Komisiji. IUK je to smatrao potvrdom da bi stopa naknade za
jamstvo trebala biti 250 baznih bodova bude li izra¢unata na navedeni datum.

(422) Medutim, nije jasno mogu li se ti indeksi u cijelosti smatrati referentnim toc¢kama za kreditno jamstvo za
elektranu HPC. Dok bi se indeks iTraxx Europe XOver moglo upotrijebiti kao polaziSte za izvodenje stope
naknade za jamstvo za elektranu Hinkley Point C, drustva odabrana za indeks samo su ,bolja” drustva spekula-
tivnog rejtinga; dospijeCe je indeksa 10 godina, $to nije u skladu s instrumentom HPC-a; i postoji cijeli niz
pojedina¢nih marzi kreditni izvedenica na osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza koje odrazavaju razlike
u kreditnoj kvaliteti.

(423) Komisija stoga nije bila potpuno uvjerena u ocjenu IUK-a jer su ograniceni broj referentnih vrijednosti sredstava
za financiranje projekta i odabir kriterija dovodili u pitanje analizu referentnih vrijednosti. Tablica 16 u Prilogu B
daje pregled referentnih vrijednosti sredstava za financiranje projekta.

(424) Drugi pristup jest pristup ocekivanog gubitka. Potpuno razvijen pristup ocekivanog gubitka povezuje poslovni
model sa strukturom kapitala u razli¢itim scenarijima i izvodi vjerojatnosti neispunjavanja obveza i odgovarajucih
stopa povrata za svaku godinu projekta, s tim da vjerojatnosti neispunjavanja obveza odraZavaju vjerojatnost
nemogucnosti drustva da otplati kamatu ili glavnicu. Medutim, to nije u¢injeno za ovaj projekt. Umjesto toga,
model predstavlja neto sada$nju vrijednost jamstva u okviru onoga §to se smatra kaznenim scenarijem (?).

(425) Pretpostavljaju¢i stopu naknade za kreditno jamstvo od 250 baznih bodova i gore navedene pretpostavke,
zamjenski model pristupa ocekivanog gubitka pokazuje pozitivnu neto sadasnju vrijednost jamstva.

(426) Komisija nije bila potpuno uvjerena u rezultate ovoga drugog pristupa. Posebno stoga $to model ne povezuje
poslovni plan s vjerojatnostima neispunjavanja obveza. Umjesto toga, vjerojatnosti neispunjavanja obveza
nametnute su i uzete kao input za izra¢une neto sadasnje vrijednosti.

(427) Kao rezultat toga, Komisija je zauzela stajaliSte da bi se tim metodologijama moglo koristiti za izvjes¢ivanje o
njezinoj ocjeni, ali da ne bi mogle u cijelosti opravdati predlozenu stopu naknade od 250 baznih bodova.

9.5.1.2. Nesigurnost u vezi s internim rejtingom BB+/Bal

(428) Dva prethodno navedena pristupa potrebna su za odredivanje naknade i kreditne ocjene instrumenta. Rejting se
moze upotrebljavati za usporedbu razlicitih parametara financijskih instrumenata, ukljucujudi njihovu rizi¢nost i,
najvaznije, njihovo formiranje cijena.

(429) IUK smatra da rejting BB+/Bal moze biti ostvaren u okviru ovog projekta. Naznaceni rejting nije vanjski rejting
niti ocjena koju podupire kreditno izvjesce.

(430) Medutim, Komisija je ocijenila da bi se rejting BB+ mogao uzeti u obzir samo kao referentna tocka, s obzirom na
nesigurnosti povezane s rejtingom tako sloZenog instrumenta.

(") Podnesak IUK-a od 26. kolovoza 2014.
(*) U okviru kaznenog scenarija posebno su iznesene sljedeée pretpostavke u smislu godisnjih vjerojatnosti neispunjavanja obveza i
stopa povrata:

— Gubitak zbog nastanka statusa neispunjavanja obveza u godinama 1. — 6. jednak je nuli jer, ako se uvjet temeljnog slucaja ne
ispuni do prosinca 2020., otplata punog duga provodi sa 100 posto povrata.

— Ne pretpostavlja se nastanak statusa neispunjavanja obveza u godinama 7. — 10. jer ne postoji obveza otplate glavnice, a sve
kamate tijekom izgradnje (ukljucujuéi naknade za jamstvo) bit ¢e pokrivene iznosom temeljnog vlasnickog kapitala ili temeljnim
ifili vlasnickim kapitalom za nepredvidene troskove.

— 14-godisnja faza izgradnje (ukljucujudi kasnjenje od Cetiri godine) i 30 godina faze rada.

— Kumulativna vjerojatnost neispunjavanja obveza od 10 posto tijekom Cetverogodisnjeg kasnjenja izgradnje (nula posto 11.
i12. godine i 5 posto 13. i 14. godine) i 100 posto gubitka zbog nastanka statusa neispunjavanja obveza.

— 5,6 posto vjerojatnosti neispunjavanja obveza bilo koje godine rada. Pretpostavlja se da ¢e 5,6 posto biti stalna vrijednost koja
odgovara prosjecnim stopama za energetske projekte koje ne provode Sjedinjene Drzave.
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(431) Jedna je od kljuénih nesigurnosti izloZenost projekta znatnom riziku povezanom s kamatnom stopom. S
obzirom na to da ¢e obveznice biti izdane u prvih sedam godina faze izgradnje, postoji znatna nesigurnost u vezi
sa stopom drzavnih vrijednosnica pri izdavanju (). Prinos na obveznice (drzavne vrijednosnice) Vlade Ujedinjene
Kraljevine za razdoblja dospijeca od 10, 20 i 30 godina pokazuju da smo na najnizim razinama u povijesti
(vidjeti dijagram 1. u Prilogu B). Predvidanja stopa drzavnih vrijednosnica (krivulje terminske stope) Bank of
England, sredi$nje banke Ujedinjene Kraljevine, upucuju na povecanje ocekivanih stopa drzavnih vrijednosnica.

(432) Druga nesigurnost nalazi se u razli¢itim moguéim dospijeima obveznica povezanima s elektranom HPC, za
razliku od pruZenih referentnih vrijednosti. Posebno se ocekuje da e dospijece zajaméenog duga imati
ponderirano prosje¢no trajanje (WAL) od 27,4 godina, uz dospije¢a obveznica u rasponu od 8 godina do
41 godine. Jamstvo Ujedinjene Kraljevine bit ¢e na snazi do krajnjeg roka dospijeca koji je do 41 godinu od
financijskog zakljucenja. Medutim, analiza referentnih vrijednosti temelji se na instrumentima dospijeéa do
10 - 15 godina uglavnom zbog dostupnosti referentnih vrijednosti za formiranje cijena do tog vremena.
Pokrovitelji izdanja obveznica upozorili su IUK-u da je krivulja marZe ravna i Cesto okrenuta izmedu razdoblja
dospijeca od 10 do 30 godina.

(433) Komisija stoga nije prihvatila da je predloZeni rejting IUK-a bio u dovoljnoj mjeri potkrijepljen dokazima.
Komisija je odlucila uzeti u obzir predloZeni rejting samo kao referentnu tocku, §to je ponovno dovelo do
zakljucka da se predlozena naknada od 250 baznih bodova, kako je na pocetku prijavljeno, ne moze smatrati
potpuno opravdanom.

9.5.2. Razina izvr$ne cijene i rezultirajuca stopa povrata

(434) Kako je navedeno u Odluci o pokretanju postupka, prijavljena verzija financijskog modela (verzija 5.1) pokazala
je stopu povrata projekta u nominalnim jedinicama nakon oporezivanja od [9,75 do 10,25] %, na temelju
izvrine cijene od 92,50 GBP po MWh. To bi bilo smanjeno za 3 GBP po MWh (ili pausalnim iznosom jednako-
vrijednim u smislu neto sada$nje vrijednosti) da je donesena odluka o izgradnji nove nuklearne elektrane
Sizewell C, na temelju toga $to bi drustvo EDF moglo dijeliti troskove FOAK (prve takve vrste) (posebno u vezi s
oblikovanjem i inZenjeringom) reaktora EPR izmedu tih dviju elektrana.

(435) Ujedinjena Kraljevina dosljedno je tvrdila da bi ciljna stopa povrata za drustvo NNBG od otprilike 10 %
(nominalna vrijednost nakon oporezivanja) bila opravdana, uklju¢ujuéi kroz usporedbu stopa za projekte vjetra
na moru i ostale usporedive projekte.

(436) Tijekom istrage Komisije podneseno je nekoliko dodatnih aZuriranih verzija financijskog modela, uzimajuéi u
obzir azurirane verzije pretpostavki izrade modela i ocekivane strukture financiranja projekta.

9.5.2.1. Financijski model i analiza scenarija

(437) Ujedinjena Kraljevina revidirala je financijski model drustva EDF i prepustila mu da obuhvati stopu povrata
projekta. Komisija je revidirala financijski model i provela opsezne provjere osjetljivosti radi izvodenja klju¢ne
financijske metrike za projekt HPC.

(438) Da bi utvrdila da stopa povrata od [9,75 do 10,25] % (nominalna vrijednost nakon oporezivanja) nije bila
pretjerana, Ujedinjena Kraljevina podnijela je izvjesée konzultantske kuée KPMG u kojemu je razmotreno pet
metoda ocjene odgovarajue razine povrata drustvu NNBG u vezi s elektranom HPC. Te metode i odgovarajuci
izvedeni raspon povrata saZeti su u Prilogu A, Tablica 4.

(439) U izvjeséu su navedene nominalne stope povrata nakon oporezivanja u rasponu od 6 do 14,5 %. Ujedinjena
Kraljevina tvrdila je da prvotno predvidena stopa povrata projekta od [9,75 do 10,25] % bila na razumnoj razini
unutar tog raspona.

(440) Komisija je izrazila tri glavne sumnje u vezi s analizom koju su predstavili Ujedinjena Kraljevina i njezini
savjetnici u odnosu na dopustivu stopu povrata ().

(") Kako je navedeno u odgovorima Ministarstva financija od 19. rujna 2014., vjerojatnost porasta od 1,5 posto povezanoga s dospije¢em
obveznica od 20 do 30 godina iznosi otprilike od 17 do 20 posto. Kako je navedeno u odgovorima Ministarstva financija od 12. rujna
2014. (Prilog B — Analiza osjetljivosti [UK-a), povecanje krivulje drzavnih vrijednosnica od 1,5 posto tijekom razdoblja izdavanja
obveznica (ceteris paribus) smanjit Ce vlasnicki kapital za [...] milijardi GBP (verzija modela 19.7).

(%) Sazete su u e-posti koju je Glavna uprava za trzi§no natjecanje poslala Ministarstvu za energetiku i klimatske promjene (DECC)
Ujedinjene Kraljevine 9. rujna 2014., u 15:43, ,Ugovor za razliku za HPC — Napomena o stopi povrata” (CfD for HPC — Note on Rate of
Return).
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(441) Prvo, ¢inilo se da metodologija KPMG-a uvelike zanemaruje znacajnu razliku izmedu rizika tijekom faze izgradnje
projekta i rizika tijekom faze rada projekta. Drugo, Komisija je preispitala u kojoj su mjeri predloZene referentne
vrijednosti usporedive s projektom HPC u smislu razine rizika i strukture, financijske poluge i dodatnih
potpornih mjera poput jamstava i ostalih oblika zastite. Trece, Komisija je izrazila sumnje u vezi s odredivanjem
naknade za kreditno jamstvo u skladu s trzi§nim uvjetima. Naknada za jamstvo postavljena ispod trzi$nih razina
utjecala bi na troSak duga projekta, a time i valjanost usporedbi s raznim referentnim vrijednostima stope povrata
ako su te referentne vrijednosti temeljene na nesubvencioniranom trosku duga.

(442) Komisija je stoga provela razne provjere osjetljivosti pomocu naknadne aZurirane verzije financijskog modela
(verzija 9.8) (').

(443) S obzirom na to da se ¢ini da je velina rizika povezana s fazom izgradnje, Komisija je testirala scenarije u kojima
su ti rizici uzeti u obzir mijenjaju¢i nominalne novc¢ane tokove projekta (porezi nakon ulaganja) u usporedbi s
temeljnim scenarijem za odredeni postotak tijekom faze izgradnje (). Diskontiranje je provedeno stopama
razmjernim rizicima tijekom faze rada, pod uvjetom da je elektrana izgradena. Rezultati su navedeni u Prilogu A,
Tablica 5.

(444) Komisija je zatim ispitala u kojoj su mjeri rizici uzeti u obzir u nov¢anim tokovima razli¢itih verzija predstav-
lienog financijskog modela. Komisija je posebno revidirala izvjes¢e DECC-a ,Otkrivanje i provjera troskova —
izvjesée o procjeni (listopad 2013.)” (Cost Discovery & Verification — Evaluation Report (October 2013)) kako bi
procijenila u kojoj su mjeri rizici, nesigurnosti i nepredvideni troskovi ukljuceni u nov¢ane tokove dostavljenog
financijskog modela.

(445) DECC je proveo reviziju otkrivanja i provjere troskova (CD&V) troskovnika drustva NNBG za projekt HPC
temeljen na EDF-ovom/Arevinom projektiranju nuklearnog reaktora EPR. U okviru izvjes¢a o otkrivanju i
provjeri troskova provedeni su visestruki postupci ocjenjivanja prema referentnim vrijednostima. Ukljuceno je
ogjenjivanje podataka o predvidenim troskovima elektrane HPC u usporedbi s javno dostupnim podacima o
troskovima te je utvrdeno da ,raspon referentnih vrijednosti procjena kapitalnih troskova iznosi od 10 do
18 milijardi GBP, uz prosjecni trosak od manje od 13 milijardi GBP”.

(446) Komisija je takoder revidirala izvjes¢e drustva NNBG ,Procjena TESLA4 — Svezak 2 — Ocjena financijskog rizika
(troskovi izgradnje)” (TESLA4 Estimate — Volume 2 — Financial Risk Assessment (construction costs)) (*) (,TESLA4"). Na
temelju analize rizika koju je interno provelo drustvo NNBG, izvjesCe je predstavljalo predvidenu distribuciju
vjerojatnosti za ukupni krajnji trosak projekta HPC za temeljni datum studeni 2014., kako je prikazano u
Prilogu A, Tablica 3.

(447) Komisija je na temelju svoje revizije otkrivanja i provjere troskova i izvjes¢a TESLA4 procijenila ¢e ukupni krajnji
troSak od otprilike [...] milijardi GBP (pod uvjetima u 2010.) biti na gornjoj granici vjerojatnih troskova. Taj je
zaklju¢ak upotpunio Komisijinu ocjenu stope povrata projekta, u smislu unutarnje stope povrata projekta i
unutarnje stope povrata vlasnickog kapitala.

(448) Financijski model razlikuje mjere unutarnje stope povrata vlasnickog kapitala izra¢unate na ,0snovi povlacenja” i
stope izraCunate na ,osnovi osiguranja sredstava”. U modelu je unutarnja stopa povrata vlasnickog kapitala
(osnova povlacenja) izra¢unata na temelju povucenih iznosa vlasnickog kapitala, i iskljucujuéi troskove povezane
s osiguranjem kapitala za nepredvidene troskove.

(449) Tablica 6 (Prilog A) pokazuje da se u temeljnom scenariju drustva NNBG s kreditnim jamstvom od 250 baznih
bodova ocekuje prinos projekta od [11,5 — 12,0] % unutarnje stope povrata kapitala (nominalna vrijednost
nakon oporezivanja, osnova osiguranja sredstava).

9.5.2.2. Ogjenjivanje stope povrata prema referentnim vrijednostima

(450) Najnoviji financijski model projekta HPC koji je procijenila Komisija (*) pokazao je unutarnju stopu povrata
projekta od [9,25 — 9,75] % i unutarnju stopu povrata vlasnickog kapitala od [11,5 — 12,0] %. Te dvije stope
povrata odgovaraju jednakom financijskom rezultatu i dosljedne su u unutarnjem smislu.

(") Ta je verzija predstavljala azuriranu verziju prijavljenoga financijskog modela, uz najavljeno naknadno azuriranje. Verzija 21.10 (od
29. kolovoza 2014.) posebno pokazuje unutarnju stopu povrata projekta od [...] posto i unutarnju stopu povrata vlasnickog kapitala od
[...] posto (nominalna vrijednost nakon oporezivanja) na osnovi povlacenja i [...] na osnovi osiguranja sredstava. Verzija 21 odgovara
temeljnom scenariju drustva NNBG i u usporedbi s verzijom 5.1 ukljucuje nekoliko novih dodataka povezanih s planom izgradnje,
utjecajem financijskih dogovora i makroekonomskim parametrima.

() Komisija je osobito pretpostavila da do tih promjena u nov¢anim tokovima dolazi u razdoblju od 1. sije¢nja 2017. do 30. lipnja 2023. U
tom su razdoblju nominalni nov¢ani tokovi projekta (porezi nakon ulaganja) negativni u verziji 9.8 financijskog modela.

(*) Drustvo NNBG Dokument br. HPC-NNBGPCP-XX-000-EST-000069, od 27. lipnja 2014.

(*) HPC IUK model verzija 21.10, dostavljen Komisiji 19. rujna 2014.
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(451) Da bi se iznijele opravdane tvrdnje o tome jesu li odgovarajuce stopa povrata projekta i stopa povrata vlasnickog
kapitala koje proizlaze iz financijskog modela drustva EDF za elektranu HPC, potrebno je procijeniti ukljucene
rizike, odnosno rizike projekta (za unutarnju stopu povrata projekta) i rizike s kojima su suoceni vlasnici kapitala
(unutarnja stopa povrata vlasnickog kapitala). Za te je potrebe Komisija uzela u obzir nekoliko referentnih
vrijednosti koje treba razmotriti u pogledu i. ukljucenih rizika; ii. financijske poluge; iii. troska duga; iv. razdoblja
ulaganja; v. opsega ulaganja; vi. prisutnosti ili nedostatka zastite prihoda; vii. prisutnosti ili nedostatka
mehanizama podjele dobiti; i viii. prisutnosti ili nedostatka kapitala za nepredvidene troskove.

(452) Osim referentnih vrijednosti stopa povrata koje je sastavio KPMG radi izvjes¢ivanja o predmetu (vidjeti uvodnu
izjavu 436. i Prilog A, Tablica 4), Ujedinjena Kraljevina i drustvo NNBG dostavili su nekoliko dodatnih
referentnih vrijednosti kako bi potkrijepili tvrdnju da je predvidena stopa povrata odgovarajuca. Te su se
referentne vrijednosti ponajprije odnosile na najnovije transakcije povezane s infrastrukturom, druge projekte
proizvodnje nuklearne energije, druge projekte proizvodnje, regulirana poduzeca i najnovije regulirane namire (!).
Prikazane su u Prilogu A, Tablica 3, i Tablica 10 do Tablica 14.

(453) Komisija je takoder ocijenila javno dostupne informacije o procjenama troska kapitala za slicna drustva, kako je
prikazano u Prilogu A, Tablica 15. Naposljetku je razmotrila scenarije troskova i prilozila vjerojatnosti sazete u
Prilogu A, Tablica 6 (3), kako bi utvrdila jesu li troskovi izgradnje primjereno sastavljeni te stupanj rizika projekta.

(454) Na temelju dostupnih dokaza i provedene ocjene Komisija je smatrala da je unutarnja stopa povrata projekta od
) p p ) ja ] ) ja stopa p proj
[9,25 - 9,75] % nominalne vrijednosti nakon oporezivanja projekta HPC unutar raspona usporedivih stopa
povrata, s obzirom na ocjenu rizika i odgovaraju¢ih parametara ().

(455) Medutim, Komisija je takoder smatrala da bi povrat od vlasni¢kog kapitala u ovom posebnom slu¢aju mogao biti
bolji nacin ocjenjivanja moguce prekomjerne naknade jer je on mjera izravne financijske dobiti dionicara, za
razliku od mjere povrata od cjelokupnog projekta.

(456) Unutarnja stopa povrata projekta pokazuje stopu povrata za koju se predvida da ¢e je projekt ostvariti, uzimajudi
u obzir cjelovitu strukturu kapitala upotrijebljenu za financiranje projekta. Unutarnja stopa povrata projekta
obi¢no uzima u obzir kapital dioni¢ara i dug koji osiguravaju vjerovnici. Trosak kapitala obi¢no je visi od troska
duga s obzirom na to da dioniCari oekuju veéi povrat od kapitala koji osiguravaju nego od kapitala koji
vjerovnici zahtijevaju, odraZavajuli razli¢ite razine ukljucenih rizika. Dionicari se obvezom osiguranja sredstava
suoavaju s veéim rizikom s obzirom na to da bi mogli izgubiti ukupni iznos ili dio tih sredstava ako projekt ne
bude uspjesan kako se ocekuje. No vjerovnici se obi¢no suocavaju s rizikom duznika koji ne ispunjava svoje
obveze i obi¢no su zasticeni ¢ak i u takvim okolnostima.

(457) Unutarnja stopa povrata projekta stoga iznosi srednju vrijednost troska temeljnih elemenata kapitala unutar
cjelokupne strukture financiranja. Ovisno o udjelu duga podignutoga za vlasnicki kapital (omjer financijske
poluge) i uvjeta dugovanja, unutarnja stopa povrata projekta varirat Ce zajedno s unutarnjom stopom povrata
vlasni¢kog kapitala. Stope bi se trebale usporedno razvijati, ovisno o omjeru financijske poluge i dugu sukladnim
s trziStem.

(458) Jedinstvenost i rizicnost projekta opravdavaju unutarnju stopu povrata projekta od [9,25 — 9,75] %. Medutim,
Komisija je izrazila zabrinutost zbog toga §to se unutarnja stopa povrata vlasnickog kapitala, predvidena u iznosu
od [11,5 - 12,0] % u najnovijem financijskom modelu i na temelju predloZene naknade za jamstvo od
250 baznih bodova, povecala u znacajnoj mjeri, posebno nakon izgradnje kad se moZe ocekivati znatno
smanjenje troskova duga. Za projekt velik poput HPC-a ¢ak i male promjene u postocima povrata mogu znaciti
goleme razlike na apsolutnim razinama naknade vlasnickog kapitala, koje dovode do pitanja mogude
prekomjerne naknade od koje imaju koristi dionicari drustva NNBG.

9.5.3. Ocjena i zaklju€ci u vezi s razmjernos¢u mjera

(459) Komisija je provela detaljnu ocjenu razmjernosti kombiniranog utjecaja naknade za jamstvo i stope povrata
projekta, na temelju pristupa navedenoga u prethodnim odjeljcima 9.5.1.19.5.2.

(") Komisija nije uzela u obzir referentne vrijednosti u slucajevima u kojima izvor informacija nije mogao biti pouzdano provjeren. Komisija
je takoder zaprimila nekoliko prijava o unutarnjoj stopi povrata ostvarenoga vlasnickog kapitala za projekte koji podlijezu ex-ante
regulaciji stope povrata. Komisija je uzela u obzir te ex-post referentne vrijednosti i smatrala ih informativnima, no svoju je ocjenu vise
temeljila na ex-ante utvrdenim prihvatljivim stopama povrata. Komisija smatra da ex-ante stope povrata koje su utvrdili regulatori bolje
priblizavaju stvarnu zahtijevanu stopu reguliranih subjekata. Takoder, dopustive stope povrata Cesto su postavljene kao najmanja
vrijednost koju regulirani subjekti mogu ostvariti. Stoga je prirodno da su ex-post ostvarene stope povrata vise od ex-ante utvrdene
vrijednosti.

(¥ Sli¢no stajaliste proizlazi iz ocjene scenarija predvidenih u Tablici 8.

() Posebno [...].
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(460) Kao uvodnu to¢ku Komisija napominje da Ujedinjena Kraljevina mora prijaviti svaku drugu potporu koja bi
mogla biti pruZena postoje¢im ili novim nuklearnim elektranama, a koja nije dio prijavljenog paketa mjera, te da
bi je trebalo pojedinacno ocijeniti. To posebno vrijedi za potporu pruzenu u odnosu na tro$kove povezane s
financijskom obvezom, razgradnjom ili otpadom.

(461) Komisija napominje da financijski model za elektranu HPC ve¢ ukljucuje stavke troskova za rashode povezane s
gospodarenjem i odlaganjem otpada, naknadama koje se odnose na financijsku obvezu i razgradnjom. U tom
pogledu ovaj projekt u obliku u kojem je prijavljen ve¢ obuhvaca relevantne troskove za te aktivnosti, prema
predvidanjima u vrijeme donoSenja ove odluke. Komisija ocekuje da svaki element dodatne potpore koji nije
ukljucen u prijavljene mjere bude prijavljen zasebno i napominje da je Ujedinjena Kraljevina stupila u pregovore s
Komisijom o mogucoj drzavnoj potpori ukljucenoj u njezine planove o izgradnji postrojenja za trajno geolosko
odlaganje i o obvezivanju svih novih proizvodaca nuklearne energije da sklope Ugovor o otpadu (!).

(462) U odjeliku u nastavku Komisija e iznijeti svoje zakljucke o razmjernosti naknade za jamstvo i stopi povrata
projekta.

9.5.3.1. Ogjena i zakljucci povezani s naknadom za kreditno jamstvo

(463) Na temelju uvjeta prilozenih mjerama koje je prijavila Ujedinjena Kraljevina Komisija je prihvatila da je formiranje
cijena u odnosu na instrument poput kreditnog jamstva za elektranu HPC bio tezak zadatak, s obzirom na
vremensko razdoblje i sloZenost projekta, ali je takoder navela da su, uzimajuéi u obzir dostupne dokaze i tvrdnje
iz odjelika 9.5.1., prvotno predloZena najmanja stopa naknade za jamstvo (225 baznih bodova) i stopa
primijenjena metodologijom Ujedinjene Kraljevine (250 baznih bodova) vjerojatno bile ispod razine trzisnih
stopa.

(464) Komisija zauzima stajaliSte da bi IUK pri odabiru odgovarajuée razine naknade za jamstvo, koja na primjeren
nacin odrazava rizike ukljucene u izdavanje takvog jamstva, trebao uzeti u obzir oba pristupa izracunu naknade
opisana u odjeljku 9.5.1.1.

(465) Komisija zakljucuje da nije moguce prihvatiti poseban rejting koji je prvotno predlozila Ujedinjena Kraljevina,
odnosno BB+[Bal za ocjenjivanje instrumenta za davanje jamstva. Medutim, na temelju referentnih vrijednosti
koje je dostavio IUK i dvije koristene metodologije (odnosno, pristupa usporedivanja cijena prema referentnim
vrijednostima i pristupa ocekivanog gubitka, kako je opisano u odjeljku 9.5.1.1.), Komisija zauzima stajaliste da
se kreditna ocjena u (glavnoj) kategoriji rejtinga BB/Ba moZze smatrati odgovarajuom za ovaj instrument.

(466) Ovaj je rejting posebno u skladu s opsegom omjera pokrivenosti otplate duga (,DSCR”) koji obiljezava
instrument. U toj mjeri korisnik moze platiti nepodmirene obveznice (u smislu placanja glavnice i kamate).
Razina ispod 1 znaci da duznik ne bi ispunio svoje obveze pa bi stoga trebalo aktivirati jamstvo.

(467) Sto se tice drustva NNBG, Komisiji su dostavljeni dokazi da se najmanji omjer pokrivenosti otplate duga u
financijski stresnim scenarijima spusta na razinu rejtinga BB (odnosno, od 1,2 do 1,4), a u optimisti¢nijim
scenarijima stalno je iznad te razine. Scenarij temeljnog slucaja obiljeZen je najmanjim omjerom pokrivenosti
otplate duga od [...].

(468) Sirina rejtinga BB takoder je u skladu s relativno strogim zahtjevima u smislu temeljnog kapitala i kapitala za
nepredvidene troskove koji se namecu dioni¢arima drustva NNBG (vidjeti uvodnu izjavu 54. i infra). Zahtjevi u
vezi s vlasnickim kapitalom ¢ine zastitni sloj koji §titi jamca od neispunjavanja obveza, §to zauzvrat ucvr$éuje
rejting.

(469) Kako je navedeno u odjeljku 9.5.1.2., naknada od 250 baznih bodova mozZe se smatrati preniskom za instrument
unutar kategorije rejtinga BB/Ba. Komisija stoga smatra da je naknadu za jamstvo potrebno prilagoditi na visu
razinu, u skladu s ovim rasponom rejtinga.

(470) Da bi se odgovorilo na pitanja zabrinutosti Komisije povezana s podcjenjivanjem rizika, stopa naknade za
jamstvo prilagodena je na razinu od 295 baznih bodova ili 45 baznih bodova vise od razine koju je prvotno
odredio IUK. U ostatku ove Odluke ta ¢e se stopa nazivati prilagodenom stopom naknade za jamstvo.

(") Metodologija formuliranja cijena Ugovora o otpadu dostupna je na sljedecoj adresi: 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) Stopa od 295 baznih bodova moze se usporediti sa stopom od 291 baznog boda koja odgovara prosjeku od
102 europske kreditne izvedenice na osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza u kategoriji BB (od 9. rujna
2014.). Komisija smatra da srednja vrijednost od 286 baznih bodova za istu kategoriju, prilagodena prema vecoj
vrijednosti da bi odrazavala ucinak dospijeca iz odjelika 9.5.1.2., takoder predstavlja relevantnu referentnu
vrijednost za ocjenu i opravdava prilagodenu stopu naknade za jamstvo.

(472) Prilagodena stopa naknade za jamstvo uzima u obzir pitanja zabrinutosti Komisije povezana s kreditnom
sposobnos$¢u projekta, izuzetno dugim razdobljem dospijeca obveznica koje ¢e se izdavati kao i s nesigurnoséu u
vezi sa stopom drzavnih vrijednosnica pri izdavanju. Odgovara komercijalnoj stopi koja odrazava razinu rizika
ovog projekta, takoder uzimajudi u obzir stupanj rizika koji Ce snositi jamac.

(473) Komisija je posebno bila u moguénosti revidirati dio dosad dogovorenih glavnih financijskih tocaka koje se
odnose na financiranje projekta HPC. Nakon revizije Komisija je mogla ocijeniti mjeru u kojoj vlasnicki kapital
pretrpi gubitak prije nego $to gubitak pretrpi jamac.

(474) Na temelju te ocjene Komisija zakljucuje da Ce, barem do trenutka ispunjavanja uvjeta temeljnog slucaja, jamac
snositi ograniCene rizike. Nakon toga postoji cijeli niz oblika zastite uspostavljenih kako bi ogranicili rizike jamca.
Komisija priznaje fleksibilnost koju jamac ima u slucaju provedbe koja se ¢ini primjerenom posebnoj prirodi
ovog projekta i njegovim specifi¢nim sigurnosnim zahtjevima.

(475) Prilagodena stopa naknade za jamstvo i metodologija na kojoj se temelji u stvarnosti osiguravaju priblizavanje
hipotetske trzi$ne stope za instrument koji ne nudi trZi§te. Novom razinom naknade posebno se izbjegavaju
neprimjeren prijenos rizika s vlasnika kapitala na jamca i pokusaji priblizavanja financijskih instrumenata
usporedivih s trZi$nim inicijativama u kategoriji rejtinga BB/Ba.

(476) Komisija smatra da prilagodena stopa naknade za jamstvo ograni¢ava potporu na najmanju mogucu razini i stoga
se Cini razmjernom.

(477) Nakon utvrdivanja stope naknade za jamstvo koja odrazava trziSne cijene za ovaj projekt Komisija je ocijenila
moze li se prijavljenu izvr$nu cijenu i temeljnu stopu povrata smatrati razmjernima razini rizika projekta.

9.5.3.2. Ogjena i zakljucci o izvrsnoj cijeni i stopi povrata

(478) Kako je prethodno navedeno u odjeljku 9.5.2., unutarnja stopa povrata projekta moze se smatrati sukladnom sa
stopom povrata koju bi projekt ovolikog opsega i kojemu je svojstvena ovakva razina nesigurnosti mogao
ostvariti. Komisija napominje da je unutarnja stopa povrata projekta ispod one koja se obi¢no dodjeljuje velikim
projektima proizvodnje u energetskom sektoru ili proizvodacima obnovljive energije koje se financira s pomocu
drzavne potpore ('), ¢ak i ako su obiljezja tih projekata veoma razlicita.

(479) Komisija posebno zauzima stajalite da je stopa povrata predloZena za projekt takoder u skladu s cjelokupnim
nizom mjera koje ga odreduju. Dok neke od tih mjera — poput mehanizma naknade za kvalificirane izmjene u
zakonu, ponovnog pokretanja pregovora o operativnim izdacima i Sporazuma ministarstva — osiguravaju element
prednosti drustvu NNBG osim ucinka samog Ugovora za razliku, unutarnja stopa povrata projekta, uzimajuéi u
obzir prethodno navedene elemente, u skladu je s ukupnom ravnotezom rizika i zastita dodijeljenih korisniku.

(480) Medutim, Komisija i dalje izrazava zabrinutost zbog toga $to projekt takoder mora osigurati prikladnu poticajnu
strukturu u smislu unutarnje stope povrata projekta i unutarnje stope povrata vlasnickog kapitala.

(481) Dionicari projekta HPC posebno trebaju zadrZati odgovarajule poticaje radi smanjenja troskova i nastanka
ucinkovitosti, ali takoder ne bi trebali biti u polozaju u kojem neopravdano ostvaruju korist od moguce dobiti od
njihova ulaganja povezane isklju¢ivo sa strukturom financiranja. Sto se ti¢e unutarnjih stopa povrata, to bi
znadilo da drustvo NNBG ima dovoljne poticaje za smanjenje troskova i stvaranje ucinkovitosti, istodobno
osiguravaju¢i odgovarajuéu podjelu financijske dobiti izmedu korisnika i druge ugovorne strane Ugovora za
razliku.

(") Vidjeti, na primjer, predmet SA.31107 (11/N), u kojem je utvrdeno da je stopa povrata na kapital od 9,6 posto do 11 posto prihvatljiva.
Vidjeti takoder predmet N354/09, u kojem je utvrdeno da je povrat na kapital od 12 posto prihvatljiv.
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(482) Dok se unutarnje stope povrata projekta mogu promijeniti iz razloga povezanih s cjelokupnim razinama ucinko-
vitosti projekta, unutarnje stope povrata vlasnickog kapitala mogle bi se povecati kao rezultat refinanciranja
projekta, odnosno kroz promjene koje utjeCu na njegovu strukturu kapitala. Posebno, kako je prethodno
navedeno u uvodnoj izjavi 457., mogule je da ¢e projekt obiljezen razinom rizika koju ¢e HPC istaknuti u
pocetnoj fazi izgradnje, ali koja bi se zatim mogla smanyjiti tijekom faze rada, pri ¢emu ¢e drustvo NNBG imati
koristi od relativno stabilnih i sigurnih prihoda, privuéi slucajeve refinanciranja mogucega velikog opsega. Na
primjer, moguée je da ¢e dio duga podignutoga tijekom faze izgradnje biti refinaniciran nakon izgradnje
elektrane, po nizim stopama od onih prvotno zaracunatih, toéno odraZavajuéi nizu razinu rizika koju bi dug
drustva NNBG mogao snositi nakon izgradnje. Drugim rijeCima, unutarnja stopa povrata projekta moze ostati na
istoj razini, dok se unutarnja stopa povrata vlasnickog kapitala moze razviti kao rezultat promjena omjera duga/
vlasnickog kapitala i kao rezultat troska duga.

(483) Dok se unutarnja stopa povrata projekta od [9,25 — 9,75] % moZe smatrati razmjernom, unutarnja stopa povrata
vlasnickog kapitala od [11,0 — 11,5] % (temeljena na prilagodenoj naknadi za jamstvo) moZe se razviti osigura-
vajuéi znatnu korist dioniCarima drustva NNBG. Time se postavlja pitanje moguce prekomjerne naknade, s
obzirom na to da ¢ak i male promjene unutarnje stope povrata vlasnickog kapitala mogu ukljucivati goleme
povrate na apsolutnim razinama za projekt opsega poput projekta HPC, a te bi se povrate financiralo kroz
potporu.

(484) Takoder, Komisija je bila zabrinuta da su omjeri podjele dobiti od izgradnje postavljeni na fiksnim razinama bez
obzira na iznos mogucih ostvarenih usteda.

(485) Komisija je stoga zahtijevala stroze mehanizme podjele dobiti od vlasni¢kog kapitala, posebno u odnosu na
podjelu dobiti od vlasnickog kapitala, u usporedbi s onima koji je prvotno prijavila Ujedinjena Kraljevina.

9.5.3.3. Obveze podjele dobiti

(486) Ujedinjena Kraljevina obvezala se znatno izmijeniti mehanizme podjele dobiti koje je prvotno predlozila kako bi
se rijesilo pitanja zabrinutosti koje je izrazila Komisija.

(487) Nova podjela dobiti od izgradnje (') osigurat Ce:

(@) Prvih [...] milijardi GBP dobiti od izgradnje (nominalna vrijednost) dijelit ¢e se na osnovi 50:50, s time da
50 % dobiti ide drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku, a 50 % drustvu NNBG; i

(b) svaka dobit od izgradnje koja premasuje [...] milijardi GBP (nominalna vrijednost) dijelit ¢e se na osnovi
75:25, s time da 75 % dobiti ide drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku, a 25 % drustvu NNBG.

(488) Najveée su promjene izvrSene u odnosu na podjelu dobiti od vlasnitkog kapitala. Dok je pocetni prag za podjelu
dobiti od vlasnickog kapitala postavljen na razinu od 15 % u obavijesti, Ujedinjena Kraljevina obvezala se na
prilagodeni prag. To navodi na to da ¢e drustvo NNBG odmah morati podijeliti svaku dobit iznad razine
unutarnje stope povrata vlasnickog kapitala Cije ostvarenje ocekuje u vrijeme odluke. Prilagodena razina podjele
dobiti jest kako slijedi ():

(a) Prvi prag postavljen na razini predvidene razine unutarnje stope povrata vlasnickog kapitala proizvedene u
trenutku donosenja ove odluke u okviru najnovijeg financijskog modela (?) ili 11,4 % na osnovi osiguranja
sredstava vlasnickog kapitala i pod nominalnim uvjetima. Svaka dobit iznad i preko ove razine dijelit ¢e na
30 % za drugu ugovornu stranu Ugovora za razliku i 70 % za drustvo NNBG.

(b) Drugi prag postavljen vise izmedu 13,5 % nominalno ili 11,5 u realnom iskazu (deflacioniran od CPI-ja), na
temelju istoga modela kao u prethodno navedenoj tocki a. Iznad ovoga praga svaka dobit dijelit e se na
60 % za drugu ugovornu stranu Ugovora za razliku i 40 % za drustvo NNBG.

(c) Mehanizam podjele dobiti od vlasnickog kapitala bit Ce na snazi tijekom cijelog trajanja elektrane HPC, za
razliku od samog trajanja mjere.

(489) Produljenje trajanja podjele dobiti od vlasnickog kapitala na trajanje projekta bavi se pitanjima prekomjerne
naknade nakon 35 godina kada Ugovor za razliku bude na snazi, $to je u skladu sa stajalistem da mjera osigurava
potporu za ulaganje.

(") Detaljniji opis obveze nalazi se u Prilogu C.
(3) Posebno HPC IUK model v[21.10] (Beta)_2014-09-19_DECC.xlsm, po radnom listu ,DECC Output”.
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(490) Takoder, prag podjele dobiti od vlasnickog kapitala proizlazi iz povelanja naknade za jamstvo na 295 baznih
bodova — posebno [11,0 — 11,5] % unutarnje stope povrata vlasnickog kapitala izra¢unate na temelju prilagodene
naknade od 295 baznih bodova nize je od prvotno predloZene unutarnje stope povrata vlasnickog kapitala od
[11,5 — 12,0] % izracunate na temelju predloZene naknade od 250 baznih bodova (!). Stoga se podjela dobiti od
vlasnickog kapitala aktivira za svaku razinu unutarnje stope povrata vlasnickog kapitala visu od stope predvidene
na datum ove odluke.

(491) Dobit druge ugovorne strane Ugovora za razliku bit ¢e odrazena kao prilagodba izvrine cijene. Posebno u slucaju
podjele dobiti od vlasnickog kapitala, prilagodeni mehanizam vjerojatno ¢e biti prenesen u znatna smanjenja
izvr$ne cijene, a time i niZe razine potpore dobavljaca, i na kraju potrosaca elektri¢ne energije, tijekom cijelog
razdoblja rada elektrane ().

(492) Osim toga, i podjela dobiti od vlasnickog kapitala i podjela dobiti od izgradnje osigurat ¢e drustvu NNBG daljnje
ucinkovite poticaje tijekom projekta s obzirom na to da ulagaci drustva NNBG zadrzavaju dio dobiti.

(493) Na temelju dogovorenih pragova podjele dobiti od vlasnickog kapitala i podjele dobiti od izgradnje te uzimajuéi u
obzir prilagodenu naknadu za jamstvo i cjelokupno oblikovanje mjere, Komisija zakljuuje da su mjere
razmjerne.

(494) Kao rezultat promjena dogovorenih s Komisijom, financijska metrika projekta s tim obvezama i bez njih
prikazana je u Tablici 2.

Tablica 2

Financijska metrika projekta HPC prije i poslije promjena dogovorenih s Komisijom

(%)

29. kolovoza 2014.
Financijski model verzija 21.10 Niza naknada za jamstvo i vii prag 19. rujna 2014.
podjele dobiti od vlasnickog kapitala

Unutarnja stopa povrata projekta [9,25-19,75] [9,25-9,75]

Unutarnja stopa povrata vlasni¢kog [12,75-13,25] [12,25 -12,75]
kapitala (osnova povlacenja)

Unutarnja stopa povrata vlasnickog [11,50 — 12,00] [11,00 — 11,50]
kapitala (osnova osiguranja sred-
stava)

9.6. MOGUCE NARUSAVANJE TRZISNOG NATJECANJA I TRGOVINE

(495) Kako bi potpora bila spojiva s unutarnjim trziStem, negativni ucinci mjere potpore u smislu narusavanja trzisnog
natjecanja i utjecaja na trgovinu izmedu drzava ¢lanica moraju se ograniciti i nadmasiti pozitivnim ucincima u
smislu doprinosa cilju od zajednickog interesa. Posebno nakon uspostave cilja potpore, od presudne je vaznosti
svesti na najmanju mogucu razinu njezine moguce negativne u¢inke na trzi$no natjecanje i trgovinu.

(496) Komisija je u Odluci o pokretanju postupka tvrdila da bi projekt mogao narusiti trzi$no natjecanje na tri nacina.
Prvo, potpora bi mogla narusiti odluke o ulaganju i istisnuti alternativna ulaganja. Drugo, mogla bi narusiti
funkcioniranje silaznog trzita, posebno nejasnim utjecajem izvr$ne cijene na veleprodajne i maloprodajne trzisne
cijene; strateskim ponasanjem korisnika da bi se utjecalo na referentnu cijenu; i drugim vrstama strateskog
ponasanja koje omogucuju velike koli¢ine proizvodnje koje drustvo NNBG i drustvo EDF Energy, kao dobavlja¢
kojemu je drustvo NNBG povjerilo prodaju svoje proizvodnje, mogu ponuditi, poput manipuliranja cijenama na
terminskim trZi§tima ili ograni¢avanja moguénosti alternativnih dobavlja¢a da nezavisno dobavljaju elektri¢nu

(") Te su brojke izracunate u vrijeme pisanja ove odluke, na temelju financijskog modela 21.10 dostavljenoga Komisiji 19. rujna 2014.

(*) Nakon 35-godiSnjeg trajanja Ugovora za razliku dobit viSe nece biti prenosiva u smanjenje izvrne cijene s obzirom na to da izvrna
cijena viSe nece postojati. Stoga Ce nakon zavretka trajanja Ugovora za razliku dobit biti podijeljena izravno izmedu druge ugovorne
strane Ugovora za razliku i drustva NNBG.
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energiju. Zavr$no naruavanje bilo je raspodjela dobrobiti izmedu krajnjih korisnika i drustva NNBG (prethodno
spomenuto u kontekstu razmjernosti). Osim prethodno navedenih tocaka, Komisija je temeljito procijenila Cetiri
glavna sluaja narusavanja silaznog trzista koje bi potpora mogla uzrokovati.

(497) Prvo, moguénost drustva EDF ili drustva NNBG da promijene referentnu cijenu strateSkom prodajom na trzistima
upotrijebljenima za njezin izracun. Na primjer, nije jasno koliki u¢inak na poticaje drustva EDF ima podnosenje
ponuda u kontekstu veoma niskih (¢ak negativnih) cijena na trzistima, a posebno na referentna trzista, u situaciji
u kojoj prima premiju koja odrazava razliku izmedu prevladavajuce (¢ak negativne) referentne cijene i izvrsne
cijene u prethodnom referentnom razdoblju. Izmjena referentne cijene utjecala bi na placanje razlike za sve ostale
tehnologije Ugovora za razliku, ukljucujudi na postrojenja drustva EDF koja ostvaruju korist od ostalih Ugovora
za razliku.

(498) Drugo, drustvo EDF kao grupa moZe manipulirati terminskim trZi§tima prodajom, ili zadrzavanjem, velikih
koli¢ina elektri¢ne energije koju proizvodi elektrana HPC u korist trgovinskih polozaja grupe ili polozaja zastite
od rizika. Drustvo EDF vertikalno je integrirani proizvoda¢ koji se aktivno bavi proizvodnjom (uzlazno trziste),
opskrbom (silazno trziste) i trgovinom. U okviru Ugovora za razliku mogao bi imati poticaj za promicanje svojih
vlastitih podruZnica silaznog trzista. Na primjer, ako bi grupa ostvarila korist od visih ili nizih cijena odredenih
deset godina unaprijed, elektrana HPC mogla bi imati presudnu ulogu u ostvarivanju tog rezultata.

(499) TreCe, i povezano s prethodno navedenim, elektrana HPC mogla bi povecati profitabilnost drustva EDF
omogucujuéi mu smanjiti troskove zastite od rizika, posebno ako dobavlja¢ moze ,netirati” unutarnje trgovinske
polozaje uporabom goleme i stabilne proizvodnje koju osigurava elektrana HPC.

(500) Cetvrto, projekt bi mogao negativno utjecati na likvidnost veleprodajnog trzista s obzirom na to da bi pridonio
imovini proizvodnje vertikalno integriranog drustva, sto bi mozda dovelo do isklju¢ivanja nezavisnih dobavljaca
ili prepreka ulasku perspektivnih novih sudionika na razini opskrbe.

(501) Svako od tih pitanja bit ¢e detaljnije razradeno u odjeljcima u nastavku.

9.6.1. Narusavanje ulaganja i trgovinskih tokova
(502) Komisija je razmotrila pitanja bi li potpora narusila protoke energije ili cijene elektri¢ne energije.

(503) Komisija u uvodnoj napomeni navodi da $iroko rasprostranjena uporaba Ugovora za razliku moZe znatno utjecati
na ulogu cijena kao signala za ulaganje, ili je potpuno ukloniti, te u stvarnosti dovesti do regulacije cijena
proizvodnje elektricne energije na razinama koje je odredila vlada.

(504) Komisija priznaje da se Ugovorima za razliku od proizvodaca zahtijeva da prodaju na trzistu, ¢ime se zadrzavaju
odredeni poticaji koji se primjenjuju na proizvodace na trzistu koji nemaju potporu. Medutim, takvi se poticaji
uglavnom zadrZavaju na operativnoj razini, a ne na razini odluka o ulaganju, koje ¢e vjerojatno biti utvrdene na
temelju stabilnosti prihoda i sigurnosti koju osigurava Ugovor za razliku.

(505) U svakom slucaju, trzisni nedostaci koji proizlaze iz Ugovora za razliku na operativnoj razini veoma su
ograniCeni za proizvodace nuklearne energije, koje obiljezavaju niski grani¢ni operativni troskovi i stoga je
vjerojatno da ¢e prodavati na trZi§tu bez obzira na razine cijena i koji, kako ¢e biti objasnjeno u nastavku,
zauzimaju pocetne polozaje na krivulji prioriteta opskrbe.

(506) Sto se tice izgradenog interkonektora te smjera i intenziteta trgovackih tokova, analiza Komisije potvrduje da
pruzanje potpore i rezultirajuéa izgradnja elektrane HPC imaju prema predvidanjima minimalan utjecaj na
veleprodajne cijene u Ujedinjenoj Kraljevini.

(507) Provedena izrada modela (') posebno navodi da ce se cijene u Velikoj Britaniji smanjiti za manje od 0,5 % kao
rezultat rada elektrane HPC. To e znaciti kumulativno i cjelokupno smanjenje prihoda interkonektora od manje
od 1,7 % do 2030. Taj rezultat proizlazi iz Cinjenice da e granicni trosak elektricne energije koju proizvede
elektrana HPC biti niZi od cijene postojecih elektrana, no njezine ukupne proizvodne moguénosti bit ¢e mali dio
ukupnih proizvodnih moguénosti Velike Britanije.

(") Analizu je provela Komisija uzimajuci u obzir model DECC-a i izradu modela Poyryja.
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(508) Navedeni se rezultat temelji na najgorem mogucem ishodu s obzirom na to da bi se Ujedinjena Kraljevina bez
elektrane HPC mogla okrenuti drugim vrstama proizvodnje niskih emisija ugljika, do izvedive mjere (a ne do
ukupnih proizvodnih moguénosti elektrane HPC, koji bi bili preveliki da bi ih se zamijenilo samo kroz izvore
niskih emisija ugljika, kako je navedeno u uvodnoj izjavi 199.). Stoga se smanjenje veleprodajnih cijena i prihoda
interkonektora mogu ocekivati i u nedostatku elektrane HPC.

(509) Sto se tice utjecaja na trgovinu, Komisija je utvrdila da elektrana HPC ima zanemariv utjecaj na cijene izvan Velike
Britanije, kvantificiran na najvise 0,1 %. To bi znacilo smanjenje prekograni¢nih tokova za manje od 1 %.

(510) Naposljetku, Komisija je izradila modele alternativnih scenarija u kojima se ne provodi projekt HPC. Rezultati ove
analize upucuju na to da je ukidanje alternativnih ulaganja ograniceno. Predvidanja sve manje opskrbe posebno
ostavljsju mnogo prostora drugim proizvodacima i proizvodnim tehnologijama za ulazak ifili progirivanje
proizvodnih moguénosti bez obzir na ulaganja u elektranu HPC, posebno s obzirom na odabir trenutka
zatvaranja postojecih nuklearnih elektrana i elektrana na ugljen. Ujedinjena Kraljevina trebat ¢e otprilike 60 GW
novih proizvodnih moguénosti aktiviranih izmedu 2021. 1 2030., od ¢ega (e elektrana HPC osigurati 3,2 GW.
Uporaba samo izvora niskih emisija ugljika nece biti moguce za nadoknadivanje te razlike.

(511) Komisija stoga zakljucuje da potpora ima neznatan utjecaj na trgovinske tokove, na cijene i na ulaganje.

9.6.2. Pokusaji manipulacije izvr$ne cijene

(512) Komisija je izrazila zabrinutost da bi drustva NNBG ili EDF mogla imati poticaje djelovati strateski kako bi
referentna cijena ostala niska i time maksimizirala placanja razlike.

(513) U odgovoru na Odluku o pokretanju postupka Ujedinjena Kraljevina dostavila je izvjes¢e KPMG-a () u kojem je
provedena analiza jesu li drustva NNBG ili EDF imala poticaj i moguénost za stratesko smanjenje referentne
cijene na nacin koji je predvidjela Komisija.

(514) Drustvo NNBG imat ¢e samo poticaj za smanjenje referentne cijene ako ¢e moci prodati znatne koli¢ine po cijeni
viSoj od referentne cijene. Ako drustvo NNBG prodaje elektri¢nu energiju ispod referentne cijene, placanja razlike
mozda nece nadoknaditi puni iznos do izvr$ne cijene.

(515) Komisija smatra da (e strategija smanjenja rizika na najmanju moguu razinu drustva NNBG biti prodaja
proizvodnih moguénosti koje je proizvela elektrana HPC na trZiStima za sljedecu sezonu tako da cijena bude 3to
bliza referentnoj cijeni. TraZenje strateskog smanjenja referentne cijene povecat Ce rizik prodaje proizvodnih
mogucénosti elektrane HPC po cijeni ispod referentne cijene i stoga ukljucuje odmicanje drustva NNBG od njegove
strategije smanjenja rizika na najmanju mogucu razinu.

(516) Cak i kad bi drustva NNBG i EDF imala poticaj za sudjelovanje u strategiji smanjenja referentne cijene, njihova je
moguénost da to ucine ograni¢ena. Razlog je tome $to Ce se trziSne sile i arbitraza drugih prodavatelja elektri¢ne
energije suprotstaviti svakom strateSkom smanjenju referentne cijene. Bude li referentna cijena niZa, drugi
proizvodadi bit ¢e potaknuti da svoje proizvodne moguénosti prodaju drugdje.

(517) Komisija je ispitala mjeru u kojoj bi drustvo EDF moglo imati moguénost sustavnog ostvarivanja visih cijena na
trzistu. Kako je objasnjeno u uvodnoj izjavi 11., krivulja referentne cijene temelji se na cijenama jedne sezone
(odnosno Sest mjeseci) prije isporuke ili na cijeni za sljede¢u sezonu. S obzirom na to da je nuklearna energija
bazna tehnologija stabilnog i usporedivo pouzdanog proizvodnog profila, elektrana HPC mogla bi u teoriji
prodati velike koli¢ine elektri¢ne energije vise od samo jedne sezone unaprijed. Ako su cijene za viSe od jednu
sezonu unaprijed sustavno i znatno vie od cijene za sljedecu sezonu — temelj krivulje referentne cijene — tada bi
elektrana HPC u prosjeku mogla ostvariti vi$u stvarnu cijenu po MWh od izvrine cijene.

(518) Da bi ocijenila tu moguénost, Komisija je od Ujedinjene Kraljevine zatrazila da primijeni formulu iz uvodne izjave
11. na povijesne trzi§ne uvjete (cijene i koli¢ine) za razdoblje zima 2012. i zima 2014. kako bi se dobila
simulirana povijesna krivulja referentne cijene. Komisija je uskladila dobivenu krivulju referentne cijene s
podacima o cijenama elektricne energije za jednu i dvije sljedeCe sezone u odnosu na datume isporuke u istom
vremenskom razdoblju (). Rezultat je prikazan na Slika 2 u Prilogu A.

() Prilog 8. Odgovora Vlade Ujedinjene Kraljevine na Odluku o pokretanju postupka Komisije, 31. sije¢nja 2014.
(%) Uskladivanje isporuke s datumima prodaje izvrSeno je pomocu kalendara EFA-a dostupnog na https://www.theice.com/publicdocs/EFA_
Calendar.pdf, preuzetog 13. lipnja 2014.
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(519) Slika 2 pokazuje da, iako je povremeno bilo dana trgovanja tijekom kojih je cijena bazne energije za dvije sljedece
sezone bila visa od cijene za jednu sljedeCu sezonu i referentne cijene, razlika nije posebno velika niti odnos
djeluje sustavno. Nadalje, da bi se sustavno ostvarili veci prihodi od referentne cijene, drustvo EDF najvjerojatnije
bi trebalo prodati veéinu svoje proizvodnje izvan referentnog trzista. To bi za drustvo EDF vjerojatno znacilo visu
razinu rizika nego prodaja na referentnom trzistu, ¢ine¢i takvu strategiju manje isplativom.

9.6.3. Potencijalni poticaji drustvu EDF da zadrzi proizvodne mogucnosti

(520) U teoriji stratesko zadrzavanje moze dovesti do povecane dobiti proizvodaca ¢ak i ako imaju male niske trzisne
udjele. Klju¢ni ¢imbenik koji im omoguéuje izvravanje trzisne modi na ovaj nacin jest njihov polozaj na krivulji
redoslijeda prioriteta. S obzirom na to da je drustvo EDF vlasnik elektrana za pokrivanje i fleksibilnog i baznog
optereenja, pustanje elektrane HPC u rad moglo bi drustvu EDF omoguciti da zadrZzi proizvodne mogucnosti iz
svojih elektrana za pokrivanje fleksibilnog opterecenja kako bi doslo do povecanja veleprodajnih cijena i kako bi
dobilo vise cijene za prodaju elektri¢ne energije iz svojih elektrana za pokrivanje baznog opterecenja (ukljucujudi
HPC).

(521) Ujedinjena Kraljevina izjavila je (') da elektrana HPC ne bi drustvu EDF omogudila ni sposobnost ni poticaje za
zadrzavanje fleksibilnih proizvodnih moguénosti.

(522) Ujedinjena Kraljevina posebno navodi da ¢e do 2025. udio drustva EDF na trziStu za proizvodnju fleksibilnih
proizvodnih moguénosti biti samo 6,5 % (uzimaju¢i u obzir zatvaranje elektrane ne ugljen koja se blizi kraju
svog rada, kao i mogule otvaranje nove elektrane). Nakon priznavanja da bi trzisni udjeli mogli biti slab
pokazatelj sposobnosti proizvodaca da utjeCe na cijene zadrzavanjem proizvodnih moguénosti, razliciti indeksi
,klju¢ne vaznosti” (odnosno mjere u kojoj su odredena proizvodna jedinica ili drustvo potrebni da bi se ispunilo
zahtjeve potraznje, $to tu jedinicu ili drustvo ¢ini potencijalno sposobnima da utjecu na trzi§nu cijenu ogranica-
vanjem proizvodnih moguénosti) izracunati su kako bi se pokazalo da se ne ocekuje da ¢e fleksibilne proizvodne
moguénosti drustva EDF biti od klju¢ne vaznosti 2025. Pretpostavljajuli razne protucinjeni¢ne scenarije, dodatno
se pokazalo da izgradnja elektrane HPC nece ni u kojem slucaju povecati tu kljuénu vaznost.

(523) Komisija smatra da instrument Ugovora za razliku svojom prirodom ogranicava poticaje za zadrZavanje. Posebno,
kao prvi u¢inak Ugovora za razliku, vecina energije elektrane HPC prodavala bi se na referentnom trzistu kako bi
se temeljni rizik smanjio na najmanju moguéu mjeru, u skladu sa strategijom zastite od rizika koju su zajednicki
razvili drutvo NNBG i IUK. Kao rezultat toga, drustvo EDF Energy dobit ¢e izvrsnu cijenu za opskrbu elektrane
HPC i njegovi prihodi nele porasti ako se veleprodajne cijene na promptnom trzistu povecaju kao rezultat
privremenog zadrzavanja proizvodnih mogucnosti. Strategija prodaje velike koli¢ine proizvodnih moguénosti na
promptnom trziStu najvjerojatnije ¢e biti neisplativa u ovom kontekstu.

(524) Medutim, s obzirom na posebnosti krivulje prioriteta, Komisija smatra da Cak i ako odredene fleksibilne
proizvodne moguénosti nisu od kljuéne vaznosti, one ne smiju utjecati na cijenu. Ovisno o njihovu relativnom
polozaju na krivulji opskrbe, zadrzavanje ¢ak i samo male koli¢ine proizvodnih moguénosti s trzi§ta moze
pomaknuti krivulju opskrbe ulijevo, dovodeéi do uravnotezenosti s viim cijenama. S obzirom na to da bi
izgradnja elektrane HPC mogla povecati mogucu dobit od zadrzavanja, drustvo ED moglo bi imati viSe poticaja
za zadrzavanje nakon primitka potpore.

(525) Komisija je stoga ocijenila poticaje drustva EDF da zadrZi proizvodne moguénosti kroz simulaciju koju je izradila
Ujedinjena Kraljevina na temelju krivulje redoslijeda prioriteta za 2025.

(526) Navedena simulacija pokazuje da, ¢ak i u slucaju hipotetskog i nestvarnog scenarija izdvajanja iz u¢inka Ugovora
za razliku, pustanje elektrane HPC u rad ne bi osiguralo ni jedan teoretski poticaj za sudjelovanje u zadrZzavanju
fleksibilnih proizvodnih moguénosti koji bi drustvo EDF Energy moglo imati u nedostatku Ugovora za razliku.
Simulacija Ujedinjene Kraljevine upotrebljava ocekivanu kombinaciju izvora energije u 2025. u Ujedinjenoj
Kraljevini, uvelike uskladenu sa scenarijima reforme trzista elektricne energije DECC-a. Ovaj postupak pokazuje
da su prihvatljive razine potraznje u odnosu na koje bi strategija zadrZzavanja bila isplativa malo vjerojatne.

(527) Kao zakljucak, Komisija smatra da su slu¢ajevi narusavanja trZiSnog natjecanja u odnosu na moguce zadrZavanje
proizvodnih moguénosti svedeni na najmanju mogucu razinu.

9.6.4. Prednost za drustvo EDF kroz smanjenje troSkova zastite od rizika

(528) Veleprodajna trzita elektricne energije nesigurna su i za proizvodace i za dobavljace zbog posebnih obiljezja
ponude i potraznje. Da bi postigli dodatnu sigurnost u odnosu na prihode od prodaje elektri¢ne energije i
troskove elektri¢ne energije, dobavljaci i proizvodaci opéenito terminski kupuju ili prodaju elektri¢nu energiju te
upotrebljavaju promptna trzista ili trziSta u bliskoj buduénosti kako bi prilagodili svoje polozaje.

(") Podnesak drustva Compass Lexecon, ,Analiza utjecaja elektrane HPC na moguée zadrzavanje proizvodnih moguénosti” (Analysis of the
impact of HPC on the potential for capacity withholding), 4. kolovoza 2014.
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(529) Terminska trgovina (ili zastita od rizika) stoga se upotrebljava za osiguranje stupnja zastite od promjenjivosti
cijena. Troskovi zastite od rizika ponajprije su odredeni razlikom izmedu ponudene i traZene cijene u odnosu na
terminske stope, $to je razlika izmedu ponudene cijene (cijene po kojoj su kupci spremni kupiti) i traZene cijene
(cijene po kojoj su prodavatelji spremni prodati). Sto je veéi broj sudionika i kolicina kojima se trguje, to je niza
razlika izmedu ponudene i traZene cijene, a time su niZi i troskovi transakcija i za prodavatelje i za kupce.

(530) Komisija je izrazila zabrinutost da bi dodatni proizvodni kapacitet bazne energije koje osigurava elektrana HPC, a
prodaje drustvo EDF Energy mogle drustvu EDF omoguditi sniZavanje svojih troskova zastite od rizika, pritom
dobivaju¢i konkurentnu prednost pred svojim konkurentima, posebno u odnosu na potencijalno bolju
sposobnost optimizacije svojeg portfelja rizika. Komisija je izrazila dodatno pitanje zabrinutosti da bi drustvo
EDF Energy moglo biti u boljem poloZaju za povecanje svojeg udjela posebnih segmenata, poput potrosaca velike
koli¢ine energije.

(531) Komisija je ocijenila dokaze koje je dostavilo drustvo EDF u odnosu na proizvodne moguénosti osigurane u
scenariju nakon davanja potpore. Druitvo EDF vel je realiziralo neto proizvodnju od 22,9 TWh u 2013,
odnosno razliku izmedu koli¢ine proizvedene kroz vlastite resurse i koli¢ine prodane kroz svoje maloprodajne
operacije. Procjenjuje da ¢e u 2020. imati [...] TWh neto proizvodnje, a u 2025. [...] TWh neto proizvodnje
zahvaljujudi elektrani HPC.

(532) Komisija stoga zakljucuje da se troskovi zastite od rizika najvjerojatnije nece promijeniti kao rezultat potpore.

(533) Osim toga, opskrba potrosaca koji nisu domadi potrosaci elektricnom energijom, uklju¢ujuéi potrosace velike
koli¢ine energije, moZe se smatrati konkurentnom. Udio drustva EDF manji je od 25 % trziSta, usprkos
trenutaénim velikim moguénostima proizvodnje bazne energije. U svojem najnovijem upuéivanju Nadleznom
tijelu za konkurentnost i trziSta u vezi s temeljitom istragom trziSta elektri¢ne energije, Ofgem (') je osobito
iskljucio sektor koji nije domaéi sektor jer bi se taj sektor moglo smatrati izrazito konkurentnim (3).

(534) Usprkos nesigurnostima svojstvenima predvidanju strategija i trzi$nih ishoda tijekom relativno dugog vremenskog
razdoblja, odnosno tijekom rada elektrane HPC, Komisija smatra te tvrdnje dovoljno uvjerljivima za uklanjanje
njezinih zabrinutosti u odnosu na ovu posebnu vrstu moguceg narusavanja trzi§nog natjecanja.

9.6.5. Moguca smanjenja likvidnosti veleprodajnog trzista

(535) Sama mogucnost pristupa dodatnoj elektri¢noj energiji moze rezultirati negativnim utjecajem na razine
likvidnosti veleprodajnog trziSta koje bi zauzvrat mogle vrlo vjerojatno imati negativan utjecaj na nezavisne
dobavljage. Tako to automatski ne znac¢i da vertikalna integracija dovodi do manje likvidnih trziSta ili ovrhe,
upucuje na to da ako veéinu proizvodnih moguénosti posjeduju dobavljaci, trZi§ta mogu postati znatno manje

likvidna.

(536) Komisija je izrazila odredene zabrinutosti u odnosu na to bi li se povecan pristup vlastitoj proizvodnji mogao
prenijeti u smanjenu potrebu drustva EDF da stupi na terminska trZista radi stjecanja kapaciteta. Mjera u kojoj bi
drustvo EDF trebalo trgovati nakon dobivanja potpore bila bi umanjena njegovom sposobno$c¢u da pristupi
proizvodnji proizvoda elektrane HPC.

(537) U odgovoru na pitanja Komisije u vezi s mogucim utjecajem koji bi elektrana HPC mogla imati na likvidnost
trzista, drustvo EDF odgovorilo je da ono ne bi imalo ni poticaje ni sposobnost da ga smanji.

(538) Drustvo EDF Energy tvrdi da je njegovo poslovanje koje se odnosi na opskrbu u cijelosti nezavisno od izgradnje i
bilo koje druge povezanosti s elektranom HPC (°). Kako je objasnjeno u prethodnom odjeljku, politika
proizvodnje i opskrbe drustva EDF smanjenje je rizika povezanoga s trZi§nim cijenama. Ne postoji politika
interne sustavne opskrbe jer to nije najbolji na¢in za smanjenje rizika povezanoga s trzi§nim cijenama. Naime,
najbolji nacin smanjenja rizika povezanoga s trzi$nim cijenama kupnja je i prodaja na trzistu (ili po trZi$noj
cijeni).

(539) Drustvo EDF Energy dodatno je objasnilo da ne upravlja svojim poslovima na nacin koji je usmjeren na netiranje
koli¢ina izmedu opskrbe i proizvodnje. Drustvo EDF ¢ak posebno ne utvrduje razmjenu izmedu njegove
proizvodnje i opskrbe bez preusmjeravanja kroz trziste.

() Ofgem, Odluka o upuéivanju na istragu trzista u odnosu na opskrbu i nabavu energije u Velikoj Britaniji (Decision to make a market investi-
gation reference in respect of the supply and acquisition of energy in Great Britain), 26. lipnja 2014. Dostupno na sljedecoj adresi: https://www.
ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-
britain

(%) Vidjeti Ofgem, ,Ocjena stanja trzista” (State of the Market Assessment), 27. ozujka 2014., tocke 4.41. i infra. Dostupno na sljedecoj adresi:
https:/[www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/state-market-assessment

() Vidjeti odgovor drustava EDF/NNBG na pitanja povezana s mogucim utjecajem na likvidnost trzista, 8. rujna 2014.
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(540) U svrhu potpore tvrdnje da je mjera unutarnjeg netiranja ograni¢ena, drustvo EDF iznijelo je brojke koje se
odnose na njegove koli¢ine kojima se trguje i koli¢ine kojima se trguje samo radi ubiranja provizije (!). Drustvo
EDF naposljetku je objasnilo da, s obzirom na najnovije regulatorne promjene, ¢ak i nema sposobnost smanjenja
likvidnosti na veleprodajnom trzistu. S ciljem povecanja likvidnosti cijelog niza trzi$nih segmenata, Ofgem je
uveo obvezu ,odrZavanja trzista” u dozvole Sest najve¢ih dobavljaca energije u Ujedinjenoj Kraljevini, uklju¢ujuci
drudtvo EDF Energy. Njome se zahtijeva davanje ponuda i nudenje cijena na trZistu s ciljem podupiranja
otkrivanja cijena i osiguranja pravilnih moguénosti trgovine.

(541) Komisija je ocijenila stupanj u kojem bi mjera mogla rezultirati nizom likvidno$¢u na veleprodajnim trzistima.

(542) Napomenula je da se omjer drustva EDF Energy koji se odnosi na koli¢inu kojom se trguje u usporedbi s
njegovom proizvedenom koli¢inom stalno smanjuje u odnosu na omjer koli¢ina kojima se trguje samo radi
ubiranja provizije (koli¢ina kojom se trguje/proizvodnja), s 3 u 2010. do omjera koli¢ina kojima se trguje samo
radi ubiranja provizije od 2 u 2014. Osim toga, ovaj je omjer najnizi medu Sest glavnih vertikalno integriranih
proizvodaca energije u Ujedinjenoj Kraljevini ().

(543) Komisija napominje da bi Ofgemove obveze ,odrZavanja trziSta” mogle ograniciti mjeru u kojoj bi vertikalno
integrirani dobavlja¢i mogli dobrovoljno ili protiv svoje volje sudjelovati u strategijama koje rezultiraju nizim
razinama likvidnosti. Medutim, Komisiji nije jasno u kojoj ¢e mjeri takve obveze ostati na snazi ili u kojoj bi
mjeri one uistinu mogle sprijeciti netiranje unutarnjih polozaja (odnosno uporabu vlastitih proizvodnih resursa
kako bi posluzili vlastite potrosace).

(544) Komisija je stoga zatrazila dodatne oblike zastite kako bi se u cijelosti uklonilo svako pitanje zabrinutosti
povezano s moguéom Stetom za likvidnost trziSta u scenariju nakon davanja potpore.

(545) Drustvo EDF posebno se slozilo povecati transparentnost na nacin na koji e trgovati elektriécnom energijom i
prodavati je na trzistu, smanjujuci tako mjeru u kojoj bi na neprimjeren nacin moglo povecati svoju profitabilnost
i negativno utjecati na likvidnost.

(546) Kao jedini dobavlja¢ trzisnih usluga drustva NNBG za predvidenu proizvodnju elektrane HPC, drustvo EDF
obvezalo (%) se na sljedece:

(a) biljezenje trgovanja za predvidenu proizvodnju elektrane HPC u posebnoj knjizi drustva NNBG;

(b) provodenje cijene trgovanja za predvidenu proizvodnju elektrane HPC s dru$tvom EDF po trzi§noj cijeni za
predmetni proizvod u vrijeme trgovanja;

(c) poduzimanje po trzi§noj cijeni svakoga bilateralnog trgovanja predvidene proizvodnje elektrane HPC s bilo

kojim drugim imovinskim portfeljem ¢iji je vlasnik ili kojim trguje drustvo EDF; i

(d) dostaviti godisnje izvjeS¢e drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku i Europskoj komisiji o dokazima
uskladenosti s prethodno navedenim obvezama.

9.6.6. Zakljucak o narusavanju trzi$nog natjecanja

(547) Komisija zakljutuje da je moguénost naruSavanja trziSnog natjecanja uglavnom ograniena, na temelju
razmatranja u prethodno navedenim odjeljcima 9.6.1., 9.6.2., 9.6.3., 9.6.4. 1 9.6.5., te uzimajudi u obzir obveze
koje nudi drustvo EDF.

(548) Nakon temeljitog razmatranja i uzimanja u obzir obveza koje nudi drustvo EDF Komisija je dosla do zakljucka da
su slu¢ajevi naru$avanja trzi§nog natjecanja koji proizlaze iz pustanja elektrane HPC u rad minimalni te da su
umanjeni pozitivnim ucincima mjera.

(549) U odnosu na uskladenost s ¢lankom 30. i ¢lankom 110. UFEU-a, Ujedinjena Kraljevina obvezala se da ce, sve dok
Ugovor za razliku nije dostupan proizvodacima elektri¢ne energije koji se nalaze zvan Velike Britanije, prilagoditi
nacin izra¢una obveza dobavljaca elektri¢ne energije za placanja prema Ugovoru za razliku tako da se prihvatljiva
elektri¢na energija iz nuklearnih elektrana proizvedena u drzavama clanicama EU-a izvan Velike Britanije i
dostavljena potrosacima u Velikoj Britanije ne uracunava u trziSne dijelove dobavljaca. Ujedinjena Kraljevina
uklonit ¢e ovu iznimku nakon $to proizvodaci izvan Velike Britanije budu ispunjavali uvjete za podnosenje
prijave za Ugovor za razliku.

(") Tablica 3. odgovora drustava EDF/NNBG na pitanja povezana s mogucim utjecajem na likvidnost trzita, 8. rujna 2014.
() Vidjeti Sliku 43., Ofgem — Ocjena stanja trzista (State of the Market Assessment), 27. ozujka 2014.
(}) Detaljniji opis obveze nalazi se u Prilogu C.
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10. ZAKLJUCAK

(550) Na temelju provedene ocjene i u pogledu posebnih okolnosti ovog predmeta, Komisija smatra da paket mjera koji
je prijavila Ujedinjena Kraljevina ukljucuje drzavnu potporu koja je, prema izmjenama navedenih obveza, spojiva
s unutarnjim trzitem u skladu s ¢lankom 107. stavkom 3. to¢kom (c) UFEU-a.

(551) Komisija napominje da su joj za potrebe ocjene, dosad dostavljeni dogovoreni glavni financijski uvjeti koji se
odnose na financiranje projekta HPC. Vlasti Ujedinjene Kraljevine izjavile su da ée ostatak odredaba i uvjeta, kao i
zavr$na verzija financijskih dokumenata, sadrzavati standardne klauzule koje bi svaki ulaga¢ trazio za slican
projekt. Bududi da Komisija nije imala priliku provjeriti to, u slu¢aju da zavrsne verzije dokumenata u bilo kojem
smislu izmijene mjeru kako je trenutatno predstavljena Komisiji, vlasti Ujedinjene Kraljevine morat ¢e o njima
obavijestiti Komisiju. Medutim, ako zavr$ne verzije financijskih dokumenata sadrzavaju dodatne elemente drzavne
potpore, tada, rebus stantibus, ne mogu biti odobrene jer sadadnji paket drzavnih mjera predstavlja svu potporu
potrebnu za provedbu projekta ulaganja u elektranu HPC,

DONIJELA JE OVU ODLUKU:

Clanak 1.
Potpora za elektranu Hinkley Point C u obliku Ugovora za razliku, Sporazuma ministarstva i kreditnog jamstva, kao i
povezanih elemenata, koje Ujedinjena Kraljevina namjerava provesti, spojiva je s unutarnjim trziStem u smislu ¢lanka

107. stavka 3. tocke (c) Ugovora o funkcioniranju Europske unije.

U skladu s navedenim, odobrava se provedba potpore.

Clanak 2.

Ova je Odluka upuéena Ujedinjenoj Kraljevini Velike Britanije i Sjeverne Irske.

Sastavljeno u Bruxellesu 8. listopada 2014.

Za Komisiju
Joaquin ALMUNIA
Potpredsjednik
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PRILOG A

STOPA POVRATA UGOVORA ZA RAZLIKU

Tablica 3.

Ocjena financijskog rizika dru$tva NNBG - predvidena distribucija vjerojatnosti ukupnih krajnjih troskova
elektrane HPC

[..:]
Izvor: TESLAA4, str. 12.

Slika 2.

Povijesne terminske cijene Ujedinjene Kraljevine i referentna cijena

UK 1- and 2-Seasons Ahead Baseload Forward Prices and Simulated Reference Price

5.0

Mid price (GBP/MWh)

o

g

Delivery date

4D I0LS

Source: Bloomberg ELUBS1, OECM, ELUBS2, OECM; UK REQ

s Gain if sold 28 ahead (compared toref.p) —2 Seasonsahead ~ —1 Season ahead ~— — Simulated reference price Difference if sold 28 ahead (compared to ref.p.)

Tablica 4.

Sazetak pristupa primijenjenih radi analize odgovarajuce stope povrata, izradio KPMG

(%)
Opseg povrata (unutarnja stopa
Pristup povrata projekta; nominalna Napomene
vrijednost nakon oporezivanja)
Analiza relativnog rizika 85-11 Usporedba povrata vjetra na moru i javno-privatnih
(projektna osnova) partnerstva/privatnih  financijskih inicijativa tijekom

faze izgradnje i komunalne sluzbe/proizvodadi nu-
klearne energije kojima upravlja Ujedinjena Kraljevina
tijekom faze rada

Analiza referentnih vrijednosti 6-13 Usporedba usporedivih projekata nuklearne energije ko-
(projektna osnova) munalnih sluzbifjavno-privatnih partnerstva/nezavisnih
proizvodaca vode i elektri¢ne energije kojima upravlja
Ujedinjena Kraljevina

Analiza zahtijevane stope pro- 10,5 - 14,5 Na temelju procjena WACC-a drustva EDF plus premija
jekta iz akademskih studija iz niza korporacija
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(%)
Opseg povrata (unutarnja stopa
Pristup povrata projekta; nominalna Napomene
vrijednost nakon oporezivanja)
Financijska analiza 9 — 13 - izgradnja Analiza mogucih struktura financiranja tijekom izgrad-
6 — 9,5 operativna nje i tijekom rada
Pretpostavljena struktura 10,2 - unutarnja stopa po- | Analiza povrata projekta i povrata vlasnickog kapitala

financiranog duga s jamstvom vrata projekta izraCunatog omjera financijske poluge
Ujedinjene Kraljevine 12,8 — unutarnja stopa po- | 10,2 % je rezultat u¢inka poreznog Stita na novcane to-
vrata vlasnickog kapitala iz- | kove na razini projekta i indikativno formiranje cijena
ra¢unatog omjera financijske | jamstva IUK-a.

poluge

Izvor: Obavijest, tablica 5., KPMG

Tablica 5.

Analiza osjetljivosti Komisije — Model s izmijenjenim godi$njim nov¢anim tokovima u fazi izgradnje

[..]

Osjencane Celije oznacavaju kapitalne izdatke troskova izgradnje — scenariji ciljane unutarnje stope povrata koji donose
manju izvr$nu cijenu od 92,50 GBP/MWh. Na temelju financijskog modela verzija 9.8. drustva NNBG.

Tablica 6.

Scenariji projekta, vjerojatnosti (razine sigurnosti da e krajnji Cimbenici biti povoljniji od pretpostavki) i
klju¢na metrika projekta

[..]

Napomene:
(1) Ukljucuje korist od podjele dobiti od izgradnje od 0,8 GBP/MWh (stvarna vrijednost 2012.).
(2) Pausalni iznos od obveznice SZC objavljen nakon COD?2 i stoga ne ¢ini dio uvjeta za financiranje.

(3) Prilagodba operativnih izdataka primjenjuje se samo na prvih 15 godina i nakon razdoblja Ugovora za razliku zbog
zastite moguceg ponovnoga pokretanja pregovora o operativnim izdacima.

(4) Najmanji omjer pokrivenosti otplate duga (DSCR) isklju¢ujuéi prvo razdoblje.

(5) Ostvarena stvarna ekonomska unutarnja stopa povrata (EIRR) pribliZena osiguranoj nominalnoj ekonomskoj
unutarnjoj stopi povrata umanjena za pretpostavku dugoro¢nog indeksa potrosackih cijena.

(6) NiZa razina osiguranih sredstava vlasnickog kapitala pretpostavljena u ovoj verziji financijskog modela znacit ¢e
osiguranu unutarnju stopu povrata vlasnickog kapitala koja je optimisticka prema trenutacnim rezultatima izradenih

modela.
Vrlo niska razina vjerojatnosti povoljnijeg ishoda od onoga koji je pretpostavljen
Niska razina vjerojatnosti povoljnijeg ishoda od onoga koji je pretpostavljen
UMJERENA Umjerena razina vjerojatnosti povoljnijeg ishoda od onoga koji je pretpostavljen
VISOKA Visoka razina vjerojatnosti povoljnijeg ishoda od onoga koji je pretpostavljen

_ Vrlo visoka razina vjerojatnosti povoljnijeg ishoda od onoga koji je pretpostavljen
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Tablica 7.
Profil financiranja tijekom izgradnje i najmanji omjer pokrivenosti otplate duga (DSCR) tijekom rada
[...]
Tablica 8.
Kombinirani kapitalni izdaci, scenarij u slucaju kasnjenja i ostali negativni scenariji
[...]
Tablica 9.
Sazetak rezultata modela dinamike otpreme (DDM) za odabir scenarija
. o Emisija Emisija Emisija
Trz 1sted Postavljane ugljika ugljika ugljika
Faza Kljucne pretpostavke proizvoc prve elektricne | elektri¢ne elektricne
) pretp
nih mogu¢- | nuklearne » » ;
nosti elektrane mreze mreze mreze
2030. 2040. 2049.
la Nema promjena (BAU) Ne 2037. 232 188 96
1d | Nema promjena (BAU), visoke cijene goriva Ne 2031. 186 101 46
le Nema promjena (BAU), niske cijene goriva Ne 2041. 269 233 121
2a Nema promjena (BAU) + Ugovor za razliku Ne 2023. 158 88 37
za nuklearnu elektranu
3a Ugovori za razliku za nenuklearne elektrane Ne 2037. 164 135 61
niskih emisija ugljika
3d | Ugovori za razliku za nenuklearne elektrane Ne 2031. 181 123 52
niskih emisija ugljika, visoke cijene goriva
3e Ugovori za razliku za nenuklearne elektrane Ne 2041. 182 120 66
niskih emisija ugljika, niske cijene goriva
3h | Ugovori za razliku za nenuklearne elektrane Ne 2037. 160 133 59
niskih emisija ugljika, vi§e medusobnog po-
vezivanja
4a Ugovori za razliku za niske emisije ugljika Ne 2023. 100 42 25
5a Nema promjena (BAU) Da 2037. 236 194 88
5d | Nema promjena (BAU), visoke cijene goriva Da 2032, 194 111 52
5e Nema promjena (BAU), niske cijene goriva Da 2041. 272 235 126
7a Ugovori za razliku za nenuklearne elektrane Da 2046. 104 49 33
niskih emisija ugljika
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. - Emisija Emisija Emisija
Trz 1sted Postavljane ugljika ugljika ugljika
Faza Klju¢ne pretpostavke protzvocs prve elektricne | elektricne | elektri¢ne
nih mogu¢- | nuklearne » ; ;
sti elektrane mreze mreze mreze
1o 2030. 2040. 2049.
7d | Ugovori za razliku za nenuklearne elektrane Da 2038. 137 65 28
niskih emisija ugljika, visoke cijene goriva
7e Ugovori za razliku za nenuklearne elektrane Da Ne prije 113 51 44
niskih emisija ugljika, niske cijene goriva 2049.
7f | Ugovori za razliku za nenuklearne elektrane Da 2048. 97 46 35
niskih emisija ugljika, visoki troskovi
nuklearne elektrane, niski troskovi obnovlji-
vih energija i tehnologija hvatanja i skladi-
Stenja ugljika
7g | Ugovori za razliku za nenuklearne elektrane Da Ne prije 104 Nije Nije
(samo | niskih emisija ugljika, vie rjeSenja prila- 2030. dostupno | dostupno
do | godbe potraznji (DSR), viSe smanjenja po-
2030.) | traznje elektri¢ne energije (EDR), viSe medu-
sobnog povezivanja
7 h | Ugovori za razliku za nenuklearne elektrane Da 2046. 101 48 32
niskih emisija ugljika, viSe medusobnog po-
vezivanja
8a | Ugovori za razliku za niske emisije ugljika Da 2023. 104 50 31
8d | Ugovori za razliku za niske emisije ugljika, Da 2023. 99 48 30
visoke cijene goriva
8e Ugovori za razliku za niske emisije ugljika, Da 2023. 99 38 30
niske cijene goriva
8f | Ugovori za razliku za niske emisije ugljika, Da 2023. 102 45 28
visoki troskovi nuklearne elektrane, niski
troskovi obnovljivih energija i tehnologija
hvatanja i skladistenja ugljika
8g Ugovori za razliku za niske emisije ugljika, Da 2023. 98 Nije Nije
(samo | viSe rjeSenja prilagodbe potraznji (DSR), vise dostupno | dostupno
do smanjenja potraznje elektri¢ne energije
2030.) | (EDR), vise medusobnog povezivanja
8h | Ugovori za razliku za niske emisije ugljika, Da 2023. 100 53 32

vise medusobnog povezivanja
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Tablica 10.

Referentne vrijednosti transakcija povezanih s infrastrukturom

Sponsor Antin Infrastructure CDP Capital Brookfield Renewable Borealis,
pons Partners P! Energy Partners First State EDIF
Fund Target 15 % 16 % 9-12% 9-15%
Equity IRR

Izvor: Podnesak Ujedinjene Kraljevine ,Odgovori na pitanja Komisije zaprimljena 16. rujna 2014.” (Answers to the Commission’s questions
received 16 September 2014), temeljen na internetskim stranicama fondova, drustva Prequin, priopéenjima za javnost. Napomena: Ciljane
unutarnje stope povrata sredstava pokazuju bruto iznos naknada i izdataka. Primijenjeni valutni tecaj: GBP EUR: 1: 1,26, GBP
CAD: 1: 1,81. Nominalna unutarnja stopa povrata vlasnickog kapitala elektrane HPC nakon oporezivanja upotrijebljena za potrebe
usporedbe. Borealis ciljana unutarnja stopa povrata: 9 — 12 %, First State EDIF ciljana unutarnja stopa povrata: 10 — 15 %.

Tablica 11.

Izracuni odabranih regulatorno dopustenih povrata

Prijenos elektri¢ne ener- _ Ofwat — PR 14 (nije zavr-
gije (Ofgen () Oftvat €)= PROS seno) ()
Napomena
Razdoblje 2013.-2021. 2010. - 2015. 2015. - 2020.

Stvarni
Trosak vlasnickog kapitala izracunatog 7,00 % 7,10 % 5,65 %
omjera financijske poluge (nakon oporezi-
vanja)
Trosak duga (stvaran, prije oporezivanja) 2,92 % 3,60 % 2,75 %
Fiktivna financijska poluga 60,0 % 57,5 % 62,5 %
Vanilla WACC 4,55 % 5,10 % 3,85 %
Pretpostavka inflacije 3,50 % 3,50 % 3,50 %
Dopusteni nominalni troskovi/Povrati (geometrijski izra¢un)
Trosak vlasnickog kapitala izracunatog 10,7 % 10,8 % 9,3%
omjera financijske poluge
Trosak duga (prije oporezivanja) 6,5 % 7,2 % 6,3 %
Vanilla WACC* 82 % 8,8 % 7,5 %
Nominalni (aritmeticki izracun)
Trosak vlasnickog kapitala izracunatog 10,5 % 10,6 % 9,2 %
omjera financijske poluge*
Trosak duga (prije oporezivanja)* 6,4 % 7,1 % 6,3 %
Vanilla WACC 81% 8,6 % 7,3 %
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Prijenos elektri¢ne ener- _ Ofwat — PR 14 (nije zavr-
gije (Ofgem () Ofwat ) ~ PROS Seno) ()
Napomena
Razdoblje 2013.-2021. 2010. - 2015. 2015. - 2020.

https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1{pfinancedec12.pdf

http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf

http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr09phase3/det_pr09_finalfull.pdf

(") Zavrsni prijedlozi za nacionalnu mrezu distribucije elektri¢ne energije i nacionalnu plinsku mrezu.
() Ofwat Buduce naknade za vodu i kanalizaciju 2010. — 2015.: Zavr$no utvrdivanje.
(}) Ofwat: Uspostava kontrola cijena za 2015. — 2020. — smjernice za rizike i nagrade.

Izvor:  Prezentacija drustva EDF Energy za sluzbenike Komisije od 15. srpnja 2014., slajd ,Usporedba elektrane HPC s komunalnim
sluzbama kojima upravlja Ujedinjena Kraljevina” (Comparison of HPC with UK regulated utilities).

Tablica 12.

Referentne vrijednosti projekta proizvodnje nuklearne energije

Projekt Ontario Power Authority
Tehnologija Preuredenje nuklearne elektrane Bruce Power
Financijska poluga 2040 %
Stvaran troSak duga (prije oporeziva- | 6,20 %

nja)

Nominalna ciljana unutarnja stopa po-
vrata vlasnickog kapitala (nakon opo-
rezivanja)

13,7 - 18 % (12,8 — 17,1 % prilagodeno za sadasnju kamatnu stopu Ujedi-
njene Kraljevine)

Ciljana unutarnja stopa povrata pro-
jekta

10,6 — 13,8 % (9,7 - 12,9 % prilagodeno za sadasnju kamatnu stopu Ujedi-
njene Kraljevine)

Razdoblje ulaganja (Zivotni vijek imo-
vine)

25 godina

Opseg ulaganja

4 milijarde CAD

Razina sigurnosti prihoda

Fiksna cijena Ugovora za razliku za preostalo trajanje Zivotnog vijeka elektrane
(25 godina)

Razina rizika u pogledu izgradnje

Niza — preuredenje, ne nova izgradnja, podjela prekoracenja troska

Razina rizika u pogledu rada

Niza — podjela prekoracenja troska povezanog s osobljem, prijenos troska go-
riva

Razina rizika u pogledu financiranja

Niza — manji kapitalni projekt, krace razdoblje

Potreban kapital za nepredvidene tro-
skove

Nepoznato

Izvor:  Podnesak Ujedinjene Kraljevine ,Odgovori na pitanja Komisije zaprimljena 16. rujna 2014.” (Answers to the Commission’s questions
received 16 September 2014), temeljen na javno dostupnim dokumentima (Revizorsko izvjes¢e drustva Bruce Power — travanj 2007.,
str. 14.: Potvrdeno kao stopa povrata projekta u dopisu drustva CIBC World Markets Inc. Ministarstvu za energetiku, Ontario,
17. listopada 2005., http:/[www.rds.ontarioenergyboard.cajwebdrawer/webdrawer.dlljwebdrawer/rec/67137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_
fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF, Dopis drustva CIBC World Markets Inc. Ministarstvu za energetiku, Ontario, 17. listopada

2005.,

http:/fwww.rds.ontarioenergyboard.cafwebdrawer|/webdrawer.dll/webdrawer/rec/6 7137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_

opinion_bruce_20080613.pdf.PDF; Stru¢na procjena elektrane Bruce Power (CIBC World Markets Inc.) — listopad 2005., str. 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
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Tablica 13.

Referentne vrijednosti projekata ugovora o kupnji elektri¢ne energije (PPA)

Projekti ugovora o kupnji elektri¢ne

Tehnologija CCGT energije (PPA)
Financijska poluga <80 % Nepoznato
Trosak duga Nepoznato Nepoznato
Nominalni ciljani povrat od vlasnickog ulaga- >13 %
nja (poslije oporezivanja)
Nominalni ciljani povrat projekta (poslije 9-15% (¥
oporezivanja)
Razdoblje ulaganja (Zivotni vijek imovine) 25 godina Razno
Opseg ulaganja Razno Razno

Stupanj sigurnosti prihoda

20-godinji ugovor o kupnji elek-
tricne energije

Ugovor o kupnji elektri¢ne ener-
gije

Razina rizika u pogledu izgradnje u uspo-
redbi s elektranom HCP

Niza — temeljeno na ugovoru o
EPC-u, dobro poznata tehnologija

Nepoznata, no vjerojatno niza

Razina rizika u pogledu rada u usporedbi s
elektranom HCP

Niza

Nepoznato

Razina rizika financiranja

Niza, krece razdoblje izgradnje

Nepoznata, no vjerojatno niza

Potreban kapital za nepredvidene troskove

Nepoznato

Nepoznato

Upucivanja

()

)

Izvor: Podnesak Ujedinjene Kraljevine, tablica 2. — o stopi povrata, 10. rujna kao i tocke 1. i 2. u nastavku.

(") U okviru natjecaja za ugovore nezavisnih proizvodaca vode i elektri¢ne energije (IWPP) u Abu Dhabiju, koji ukljucuju 20-godisnji
ugovor o kupnji vode/elektri¢ne energije po fiksnim cijenama s indeksacijom inflacije, ,nominalna unutarnja stopa povrata od
vlasnickog kapitala ne smije biti manja od 13 %". Ti ¢e projekti obi¢no ukljucivati izgradnju tehnicki razvijenih proizvodnih
moguénosti CCGT-a uz pausalni iznos, EPC ugovor s datumom predaje prema nacelu ,klju¢ u ruke” i odredbe placanja naknade
ulagacima za sva ka$njenja i odstupanja od uvjeta ugovora. Vidjeti dokument Independent water and power producers, Abu Dhabi
Regulation & Supervision Bureau, http://rsb.gov.ae/assets/documents/231infoiwpp.pdf. (Izvor: podnesak Ujedinjene Kraljevine)

—_—
x X2

http:/fwww.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07|GDF-SUEZ-at-a-glance-060712-final.pdf Slajd 8
Dok je u podnesku Ujedinjene Kraljevine navedeno 9 — 15 % nominalnih stopa povrata nakon oporezivanja iz izvora iz tocke 2.,

Komisija napominje da se time zanemaruju ,regulirani i koncesijski” projekti navedeni u tom izvoru. Komisija zakljucuje iz tocke 2.
da je naznaceno da regulirane i koncesijske aktivnosti drustva GDF-Suez ostvaruju otprilike 5 — 13 % povrata projekta nominalne
vrijednosti nakon oporezivanja, uz najvjerojatniji raspon ispod 10 %.

Tablica 14.

Referentne vrijednosti reguliranih namira: dopusteni povrati od reguliranih sredstava za sluzbe Ujedinjene
Kraljevine koje se bave energetikom i vodama u najnovijim regulatornim kontrolama cijene

Regulator Ofwat Ofgem cC Ofgem CcC CAA ORR
. RIIO T1 .
I PR14 (nije NIE 2014. Bristol HAL 2014.
RjeSenje zavr$no) (1) WPD 14 (%) Zavrsno () (NzG(;;ElT%.(“) W 2010. (%) Zavrsno (%) NR 2013. ()
Financijska poluga 62,50 % 65 % 45 % 60 % 60 % 60 % 62,50 %



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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Regulator Ofwat Ofgem CcC Ofgem CcC CAA ORR
. RIO T1 .
e PR14 (nije NIE 2014. Bristol HAL 2014.
Rjesenje zavisno) () | WP MO Zavsno () | (b | W2010.0) | Zavssno g | N 2010
Stvarni trosak duga 2,8% 2,6 % 31 % 2,9 % 3,9 % 3,2% 3,0 %
(prije oporezivanja)
Stvarni trosak vlasnic-
kog kapitala (nakon 5,7 % 6,4 % 5,0 % 7,0 % 6,6 % 6,8 % 6,5 %
oporezivanja)
Stvaran vanilla WACC 3,8 % 3,9 % 41% 4,6 % 5,0 % 4,7 % 43 %
Inflacija 3,5 % 3,5% 3,5% 3,5 % 3,5 % 3,5 % 3,5 %
Nominalni trogak
duga (prije oporeziva- 6,2 % 6,1 % 6,6 % 6,4 % 7,4 % 6,7 % 6,5 %
nja)
Nominalni trosak
vasnickog kapitala 9,2 % 9,9 % 8,5 % 10,5 % 10,1 % 10,3 % 10,0 %
(nakon oporeziva-
nja) ()
Nominalni vanilla o o o o o o o
WACC 7,3 % 7.4 % 7,6 % 81 % 8,5 % 8,2 % 7,8 %
Predvidanje povrata
od vlasnickog kapitala cl4 % ()
(ex-ante)
Razdoblje ulaganja (1)
— Duljina kontrole ci- 5 8 3 8 5 5 5
jene
2,2 mili-
jarde —
70 milijuna 14,8 mili-
- 11,7 mi- ¢ 950 mili- | jardi (pred-
. A . g
Opseg ulagar}]a. . lljal‘dl.( ) 5.9 mili- juna GBP vidanje re 0,39 mili- - o
Regulatorna imovin- (procije- ordi (predvida- | gulatorne rdi 14,9 mili- | 45 milijardi
ska vrijednost (RAV) njene vri- (2011 4) () nje kroz | imovinske 2 OJI 3) (19 jardi (1) | (2013.) (29)
(M) (1) () jednosti za : kontrolu | vrijednosti :
2014. - cijena) ('f) drustava
2015.) kroz kon-
trolu ci-
jena) (1)

Stupanj zastite pri-
hoda

Visi od elektrane HPC — vidjeti odgovor na pitanje 2.c — podnesak drustva NNBG o stopi po-
vrata, 10. rujna

Stupanj rizika u po-
gledu izgradnje

Manji od elektrane HPC. Vidjeti detaljnu raspravu u uvodnim izjavama 124. — 131. — podnesak

drustva NNBG o stopi povrata, 10. rujna

Stupanj rizika u po-
gledu rada

Manji od elektrane HPC. Vidjeti detaljnu raspravu u uvodnim izjavama 132. — 135. — podnesak

drustva NNBG o stopi povrata, 10. rujna

Stupanj rizika financi-

ranja

Manji od elektrane HPC. Vidjeti detaljnu raspravu u uvodnim izjavama 136. — 139. — podnesak

drustva NNBG o stopi povrata, 10. rujna
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Regulator Ofwat Ofgem CcC Ofgem CcC CAA ORR
. RIO T1 .
e PR14 (nije NIE 2014. Bristol HAL 2014.
Rjesenje zavr$no) (1) WPD 14 (%) Zavrsno () (NzGcgl%.(“) W 2010. (%) Zavr$no (%) NR 2013. ()

Manji od elektrane HPC. Vidjeti detaljnu raspravu o razlici u temeljnim poslovnim modelima;
raznolikosti imovine; i tehnoloskim rizicima u uvodnim izjavama 113. — 122. — podnesak dru-
Stva NNBG o stopi povrata, 10. rujna

Ostali rizici

Potreban kapital za
nepredvidene tro-
skove

Ne postoji

1) http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf
p g p pri4jg P
?) https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/86 375 [fast-trackdecisionletter.pdf
p gem.g gem-p p
%) https:/[assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media/535a5768ed915d0fdb00000 3/NIE_Final_determination.pdf. Komisija napominje da
p g g P ja nap J
iako su u tablici 13.10. navedenog dokumenta naznacena ,niska” i ,visoka” procjena za prijavljene financijske pokazatelje, ¢ini se da
se podnesak Ujedinjene Kreljevine temelji samo na ,visokim” procjenama.

(*) https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-

gas-—-overview

Izvor nije naveden u podnesku.

http://www.caa.co.uk/docs/33/CAP%201140.pdf

http://orr.gov.uk/data/assets/pdf file/0011/452[pr13-final-determination.pdf

p g p p p

Nominalne vrijednosti izracunate su na temelju aritmetickog pristupa. Geometrijskim pristupom dodalo bi se 0,1 — 0,2 posto

nominalnom trosku vlasnickog kapitala i procjenama nominalnog vanilla WACC-a.

(%) Credit Suisse: nacionalna mreza — viSe nije rije¢ o odnosu rasta i vrijednosti, stanje mirovanja, 29. svibnja 2014. Credit Suisse: SSE
— potrebno je rijesiti pitanje rizika u pogledu referenduma, 15. kolovoza 2014.; Macquarie: nacionalna mreZa — troskovi kvalitete,
no bolje mogucnosti drugdje, 24. ozujka 2014.

(") U okviru podneska tumacena je duljina razdoblja ulaganja, kao i duljina razdoblja kontrole cijene. Medutim, u podnesku je
napomenuto da trajanja imovine ulaganja reguliranih drustava cesto obuhvacaju razdoblja viSestruke kontrole cijene s obzirom na
to da su ,trajanja od koristi” do 60 godina.

1) Vrijednost koju je regulator pripisao kapitalu iskoristenome u poslovanju stjecatelja licencije.

) ju je reg prip P P ju sty ) )

(2 Ako su izvorne regulatorne imovinske vrijednosti navedene u smislu povijesnih cijena, konvertirane su u sadasnje cijene pomoéu
indeksa ONS RPI (osim ako nije drugacije navedeno).

('3) Napominjemo da je izdatak ulaganja reguliranih drustva u raznolikim viestrukim projektima koji obi¢no ¢ine samo mali dio
njegove regulatorne imovinske vrijednosti.

14) http://ofwat.gov.uk/regulating/prs_web_rcvupdates

p g g g/p p

(13) 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, stranica 100.

17) Ovo je predvidanje Ofgema za regulatornu imovinsku vrijednost na kraju razdoblja kontrole cijene. Treba imati na umu da je na

jep je Oig g ] J ) ] )
pocetku razdoblja kontrole cijena SHETL imao procijenjenu regulatornu imovinsku vrijednost od 0,7 milijardi (u odnosu na koju se
redvida povecanje na 3,6 milijardi do 2020. — 2021.): https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53747 [sptshetlfpsupport.pdf
p p ) ) p gem.g gem-p P psupport.p
(stranice 36. 1 37.) i https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf (stranice 8.1 9.)

(*8) http://www.bristolwater.co.uk/wp/wp-content/uploads/2013/04/Annual-Report-2013.pdf str. 27.

(') 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%2 Oreportin:

p gulatory g y p porting
regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%2 0for%20the%20year%20ended%2031%20march%20201 3.
pdf (str. 331.)

Izvor: na temelju podneska Ujedinjene Kraljevine ,Predmet drzavne potpore SA.34974 Hinkley Point C — Odgovori na pitanja Komisije
zaprimljena 16. rujna 2014.” (SA.34974 Hinkley Point C State aid case — Answers to the Commission’s questions received 16 September 2014)

5

6

e

(
(
(7
(

8

Tablica 15.

Procjene troska kapitala za drustva koja su dio industrijske skupine ,Komunalne sluzbe (opcenito)” u
Europskoj uniji

(%)
Naziv drustva DrZava Trosak kapitala ptzigzlég:ezgz?- n;rligia];p%)l;geii- Trosak kapitala
USD . . u USD
u vanja u USD vanja u USD
E.ON SE (DB:EOAN) Njemacka 8,25 4,04 3,19 5,78
RWE AG (DB:RWE) Njemacka 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/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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(%)

Naziv drustva

Drzava

Trosak kapitala

Trosak duga
prije oporezi-

Trosak duga
nakon oporezi-

Trosak kapitala

u Ush vanja u USD vanja u USD u UsSD
Centrica plc (LSE:CNA) Ujedinjena 6,99 4,44 3,11 6,04
Kraljevina
Veolia Environnement S.A. Francuska 11,62 5,44 4,30 6,46
(ENXTPA:VIE)
National Grid plc (LSE:NG.) Ujedinjena 9,37 4,44 3,11 6,33
Kraljevina
Suez Environnement Company Francuska 9,97 4,94 3,90 6,38
SA (ENXTPA:SEV)
A2A Sp.A. (BIT:A2A) Ttalija 13,72 7,44 5,88 8,68
Hera S.p.A. (BIT:HER) Italija 12,65 5,94 4,69 7,94
MVV Energie AG (XTRA:MVV1) Njemacka 8,31 4,04 3,19 5,70
ACEA S.p.A. (BIT:ACE) Italija 12,15 6,44 5,09 7,68
Iren SpA (BIT:IRE) Italija 13,85 7,94 6,27 8,80
Mainova AG (DB:MNV6) Njemacka 6,96 5,54 4,38 6,30
Gelsenwasser AG (DB:WWG) Njemacka 6,09 5,54 4,38 6,08
Telecom Plus plc (LSE:TEP) Ujedinjena 6,45 4,94 3,46 6,44
Kraljevina
Compagnie Parisienne de Chauf- Francuska 7,73 4,94 3,90 6,33
fage Urbain (ENXTPA:CHAU)
Zespol Elektrocieplowni Wro- Poljska 7,44 5,39 4,26 6,94
clawskich KOGENERACJA
Spélka Akcyjna (WSE:KGN)
Fintel Energia Group SpA (BIT: Italija 9,88 8,94 7,06 9,02
FTL)
REN — Redes Energéticas Nacio- Portugal 19,97 7,64 6,04 10,05
nais, SGPS, S.A. (ENXTLS:RENE)
GDF SUEZ S.A. (ENXTPA:GSZ) Francuska 8,70 4,44 3,51 5,74
Burgenland Holding Aktienge- Austrija 6,08 5,54 4,38 6,08

sellschaft (WBAG:BHD)

Lzvor:  http:/[www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls (preuzeto 14. lipnja 2014.)

(Predstavljeni WACC-ovi nominalne su vrijednosti (u jedinicama USD i uz uporabu neriziche stope USD-a = 3,04 %) i nakon oporezivanja. Razne
definicije koje upotrebljava Damodaran dostupne su na: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm)



http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
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PRILOG B

KREDITNO JAMSTVO

Tablica 16.

Prikaz referentnih vrijednosti

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 CHEI1E10 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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Tablica 17.
Simulirana distribucija krivulje prinosa u 10 godina
1992 - 2013 VAR model simulation 10 Yr (P) vs. 1992-2013 VAR model simulation
[.] [.] [..]
Spot in 10 years \{I(X)R SimUIitiOél \{%R simul;tio(x;
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 %

Analiza osjetljivosti [UK-a

L..

]
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Prinos na drzavne vrijednosnice Ujedinjene Kraljevine prema dospijecu

Dijagram 1.

Prinos na drZavne vrijednosnice Ujedinjene Kraljevine na 10, 20 i 30 godina

UK Government bond (Gilt) yields by maturity
= 10-year Gilts ~ ===—20-year Gilts =~ ———30-year Gilts
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Struktura marZe prinosa USD-a za drustva rejtinga BB
Slika 3.
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PRILOG C

OBVEZE KOJE PREDVIDA UJEDINJENA KRALJEVINA

OBVEZA TRGOVANJA
Definicija

,Drustvo EDF Grupe” znaci ¢lan iste grupe drustava kao drustvo EDF Energy.

Operativni uvjeti

[].1. Drustvo NNBG i drustvo EDF Energy osiguravaju u svakom ugovoru o pruzanju trzi§nih usluga za prodaju
proizvodnje elektrane HPC sklopljenom s bilo kojim drustvom EDF Grupe (,druga ugovorna strana Ugovora o
pruzanju usluga”) da, sve dok je bilo koje drustvo EDF Grupe dioni¢ar drustva NNBG (izravan ili neizravan), druga
ugovorna strana Ugovora o pruZanju usluga pristaje:

(A) biljeziti svako trgovanje radi prodaje predvidene proizvodnje elektrane HPC u posebnoj knjizi drustva NNBG;

(B) formulirati cijenu svakog trgovanja radi prodaje predvidene proizvodnje elektrane HPC provedenog s bilo
kojim drustvom EDF Grupe po trzi$noj cijeni za predmetni proizvod u vrijeme trgovanja;

(C) provesti po trzi§noj cijeni svako bilateralno trgovanje predvidene proizvodnje elektrane HPC s bilo kojim
drugim imovinskim portfeljem ¢iji je vlasnik ili kojim trguje drustvo EDF Grupe; i

(D) dostaviti drustvu NNBG informacije (uz pristanak drustva NNBG da iste informacije dostavi drugoj ugovornoj
strani Ugovora za razliku, ministru i Europskoj komisiji) koje bi drustvo NNBG moglo iz opravdanih razloga
traziti radi obavjes¢ivanja druge ugovorne strane Ugovora za razliku, ministra i Europske komisije o
uskladenosti druge ugovorne strane Ugovora o pruzanju usluga s prethodno navedenim tockama (A), (B) i (C).

[1.2. Drustvo NNBG dostavlja, a drustvo EDF Energy jamci da drustvo NNBG dostavlja, do [*] radnog dana svake
kalendarske godine drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku pisano izvjesée (uz pristanak da druga ugovorna
strana Ugovora za razliku dostavi to pisano izvjes¢e ministru i Europskoj komisiji) o uskladenosti druge ugovorne
strane Ugovora o pruZanju usluga s tockama (A), (B) i (C) klauzule [*].1 prethodne kalendarske godine.

MEHANIZAM PODJELE DOBITI OD VLASNICKOG KAPITALA

1. Pregled klauzule
1.1  Postojat ¢e dogovor o podjeli dobiti od vlasni¢kog kapitala koji ¢e se sastojati od dviju razli¢itih komponenata:

(A) mehanizma za obuhvacanje dobiti iz projekta iznad odredenih razina kao rezultat projekta koji ostvaruje
iznadprosjecne rezultate u odnosu na izvorne pretpostavke temeljnog slucaja (,mehanizam dobiti
projekta”); i

(B) mehanizma za obuhvacanje dobiti iznad odredenih razina koja proizlazi iz prodaje vlasnickog kapitala
izvornih dionicara (,mehanizam prodaje vlasnickog kapitala”).

1.2 Koli¢ina dobiti od vlasnickog kapitala podijelit ¢e se s drugom ugovornom stranom Ugovora za razliku i ovisit ¢e
o razini ostvarene unutarnje stope povrata vlasnickog kapitala u odgovarajuéem trenutku. Sve razine pragova
uzet ¢e u obzir troSak osiguranih sredstava vlasnickog kapitala kako je utvrdeno u skladu s modelom:

HPC IUK model [...] po radnom listu ,DECC Output”

(A) ako je ostvarena unutarnja stopa povrata vlasnickog kapitala visa od unutarnje stope povrata vlasnickog
kapitala u modelu koji ukljucuje trosak osiguranih sredstava vlasnickog kapitala (11,4 % (nominalna
vrijednost) kao u slu¢aju modela:

HPC IUK model [...] po radnom listu ,DECC Output” kako je dostavljeno Komisiji 19. rujna 2014.), ali je
jednaka ili manja od praga u primjeru (B) u nastavku, svaka dobit iznad tog praga unutarnje stope povrata
vlasnickog kapitala podijelit ¢e se s drugom ugovornom stranom Ugovora za razliku do 30 %; i

(B) ako je ostvarena unutarnja stopa povrata vlasnickog kapitala visa i od i. 13,5 % (nominalna vrijednost) i ii.
11,5 % (izraZzeno u stvarnim uvjetima, no uzimajuéi u obzir inflaciju CPI-ja), svaka dobit iznad takvog praga
podijelit ée se s drugom ugovornom stranom Ugovora za razliku do 60 %.

1.3 Izmedu mehanizama nece biti dvostrukog brojenja.
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1.4 U nastavku su navedeni detalji o nacinu rada mehanizama. Osim toga, postojat ¢e paket klauzula kao znak
potpore tim obvezama koje bi mogle ukljucivati sigurnost.

2. Relevantan mehanizam — mehanizam dobiti projekta

2.1  Nastavno na aktivaciju mehanizma dobiti projekta, bude li u bilo kojem razdoblju potreban dodatni iznos
vlasni¢kog kapitala, dodatni iznos vlasnickog kapitala uzet e se u obzir pri izra¢unu dobiti vlasnika kapitala.

2.2 Mehanizam dobiti projekta obuhvaca dobit iznad relevantnog praga (kako je prethodno navedeno u tocki 1.2.)
kao rezultat projekta koji ostvaruje iznadprosje¢ne rezultate u odnosu na izvorne pretpostavke temeljnog slucaja.

2.3 Da bi se utvrdilo je li u bilo kojem razdoblju ostvaren bilo koji prag, kumulativna, do tog trenutka ostvarena
unutarnja stopa povrata vlasnickog kapitala bit ¢e izraunata pomocu financijskog modela kroz vijek trajanja
projekta. Izracun podjele dobiti projekta aktivirat ¢e se u istom razdoblju u kojem je ostvaren bilo koji prag.

2.4 Nakon aktivacije mehanizma dobiti projekta druga ugovorna strana Ugovora za razliku imat ¢e pravo na
odgovarajudi postotak distribucija vlasnika kapitala u tom razdoblju i svim buduéim razdobljima (do ostvarenja
sljedeeg praga, a u tom Ce se slucaju odgovarajudi postotak podjele prilagoditi u skladu s time).

2.5  Pravo druge ugovorne strane Ugovora za razliku na dobit vlasnika kapitala bit ée vazele tijekom cijelog vijeka
trajanja projekta HPC od prve aktivacije mehanizma dobiti projekta.

3. Relevantan mehanizam — mehanizam prodaje vlasnickog kapitala

3.1  Podjela dobiti od vlasnickog kapitala takoder ¢e biti aktivirana nakon izravne ili neizravne prodaje dionica ili
zajmova dionifara (ako je primjenjivo) koju provode izvorni dionicari drustva NNBG u bilo kojem trenutku
trajanja projekta HPC. Ukljuceni koraci jesu sljededi:

(A) Korak 1. — za svakog ulagaca utvrditi dodatni iznos vlasnickog kapitala za temeljni slucaj i cijenu (prema
odgovarajué¢em financijskom modelu).

(B) Korak 2. — nakon prodajefustupanja dijela kapitala od bilo kojeg ulagaca, utvrditi unutarnju stopu povrata
prodaje vlasnickog kapitala koju taj ulaga¢ ostvaruje u odnosu na odredenu prodaju/ustupanje dijela kapitala.

(C) Korak 3. — unutarnja stopa povrata prodaje vlasnickog kapitala koju ostvari ulaga¢ prodajom dijela kapitala
izra¢unava se uzimajudi u obzir stvarnu bruto dobit od prodajefustupanja dijela kapitala, stvarne dodatne
iznose vlasnickog kapitala razmjerne prodanom/ustupljenom dijelu kapitala i prethodne isplate dividende/
kamata na zajam dionicara i glavnice (razmjerne prodanom/ustupljenom dijelu kapitala) tom ulagacu izvan
drustva NNBG.

(D) Korak 4. — ako je unutarnja stopa povrata prodaje vlasnickog kapitala iznad bilo kojeg od pragova iz
prethodne tocke 1.2., podjela dobiti od vlasni¢kog kapitala izracunan ¢e se kako slijedi.

(E) Korak 5. — izracunati teoretski iznos novca koji bi ostvario dionicar za istu prodaju vlasnickog kapitala koja
bi, u slucaju koristenja za izra¢un unutarnje stope povrata vlasni¢kog kapitala kao u prethodno navedenom
koraku 3., rezultirala ostvarenom unutarnjom stopom povrata prodaje vlasni¢kog kapitala jednakom
relevantnom pragu.

(F) Korak 6. — Pozitivna razlika (ako postoji) izmedu iznosa dobiti stvarne prodaje iz prethodno navedenog
koraka 3. i iznos dobiti teoretske prodaje vlasnickog kapitala izra¢unatog u prethodno navedenom koraku 5.
visak je dobiti vlasnickog kapitala koju dijele dionicari drustva NNBG i druga ugovorna strana Ugovora za
razliku.

3.2 Prethodno navedeni izrauni provode se za svaku prodajufustupanje vlasnickog kapitala neovisno o bilo kojoj
prethodnoj prodaji/ustupanju vlasnickog kapitala bez obzira na to jesu li prethodne prodaje/ustupanja vlasnickog
kapitala rezultirali podjelom dobiti drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku.

3.3 Prodaje/ustupanja vlasnickog kapitala sekundardnih ulaga¢a (odnosno onih koji su kupili/stekli vlasnicki kapital
preko neovisne treCe strane od izvornih ulagaca u vlasnicki kapital) bit e izuzeti od ovog mehanizma ako ti
sekundarni ulaga¢i naknadno prodajufustupe taj vlasnicki kapital (,sekundarni vlasnicki kapital”).
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4. Odredbe koje podupiru mehanizme podjele dobiti od vlasnickog kapitala

4.1  Odredbe sprecavanja izbjegavanja placanja poreza jamcit ¢e da transakcije ne budu namijenjene za ometanje
namjere mehanizama dobiti projekta ili mehanizma prodaje vlasnickog kapitala.

4.2  Da bi se poduprli mehanizmi podjele dobiti od vlasnickog kapitala, odredbe ¢e biti sastavljene kako bi se
osigurale isplate drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku u okolnostima u kojima postoji krenje mehanizma
dobiti projekta ili mehanizma prodaje vlasnickog kapitala ili ako postoji krenje obveza sprecavanja izbjegavanja
placanja poreza.

5. Sporovi

Svi sporovi koji se odnose na mehanizam podjele dobiti od vlasnickog kapitala bit e rijeSeni u skladu sa sli¢nim
procesom rjesavanja sporova kako je utvrdeno Ugovorom o elektrani HPC.

MEHANIZAM PODJELE DOBITI OD IZGRADNJE
1. Pregled klauzule

1.1 Mehanizam podjele dobiti od izgradnje namijenjen je za podjelu usteda, provodi se smanjenjem izvrine cijene,
pri ¢emu je trosak izgradnje manji od troska predvidenoga u dogovorenom financijskom modelu za projekt
elektrane HPC. Ovaj ¢e mehanizam biti jednosmjeran, bez povecanja izvrine cijene ako troskovi izgradnje budu
vedi od predvidenih.

1.2 Prvotni izra¢un podjele dobiti izvrsit ¢e se na onaj od sljedecih datuma koji prvi nastupa: i. datum Sest mjeseci
nakon datuma pocetka rada drugog reaktora; ii. desetu godi$njicu pocetka rada prvog reaktora; i iii. datum (ako
postoji) nakon datuma pocetka rada prvog reaktora kada strane dogovore da drugi reaktor nece zapoceti s
radom. Zavrsni izracun podjele dobiti izvrsit ¢e se na Sestu godisnjicu datuma prvotnog izracuna podjele dobiti
(ili ranije ako svi zahtjevi povezani s izgradnjom budu rijeseni do tog datuma).

1.3 U nastavku smo naveli detalje o na¢inu rada mehanizama.

2. Relevantan mehanizam

2.1  Drustvo NNBG dostavit ¢e drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku pisano izvjesCe, ne ranije od utvrdenog
razdoblja prije datuma pocetnog uskladivanja i datuma zavrsnog uskladivanja.

2.2 Svako izvjesée:
2.2.1 sadrzava, u razumnoj koli¢ini:
(a) ukupni iznos troskova izgradnje do datuma izvjesca, izrazen u funtama;

(b) ukupni iznos troskova izgradnje za koje je opravdano predvideno da Ce ih snositi i podmiriti drustvo NNBG
ili koji ¢e pripasti drustvu NNBG, izraZen u funtama, pod uvjetom da su takvi trogkovi izgradnje ograniceni
na troskove izgradnje koje bi iz opravdanih razloga i na pravilan nacin snosilo i podmirilo drustvo NNBG ili
koji bi pripali drustvu NNBG kako bi se ispunili regulatorni zahtjevi bez snoSenja prekomjernih troskova ili
izdataka;

(c) stvarni planovi izgradnje drustva NNBG; i
(d) predvideni planovi izgradnje drustva NNBG za svako razdoblje nakon datuma relevantnog izvjesca;

2.2.2 sadrzava u razumnoj koli¢ini dokaze o koracima poduzetima da bi se osiguralo da su svi predvideni troskovi
izgradnje koje ¢e snositi i podmiriti drustvo NNBG ili koji ¢e pripasti drustvu NNBG nakon datuma izvjeséa
drustvu ograniCeni na one troskove izgradnje koje bi iz opravdanih razloga i na pravilan nacin snosilo i
podmirilo drustvo NNBG ili koji bi pripali drustvu NNBG kako bi se ispunili regulatorni zahtjevi bez snosenja
prekomjernih troskova ili izdataka;

2.2.3  ako izvjesle, ili bilo koji njegov dio, priprema ili mu u pripremi pomaze jedna ili viSe tretih strana, izvjesce
ukljucuje detalje o tim tre¢im osobama i kopije svih izvjes¢a koja su pripremile te trece osobe; i

2.2.4  posljedi¢nu prilagodbu (ako je potrebno) izvrine cijene.
2.3 IzvjeSCe Ce sadrzavati relevantne dodatne informacije i biti upotpunjeno potvrdom direktora kojom se potvrduju

informacije u izvjescu.

2.4 Druga ugovorna strana Ugovora za razliku moze zahtijevati dodatne informacije od drustva NNBG unutar
odredenog razdoblja. Ako druga ugovorna strana Ugovora za razliku podnese takav zahtjev, drustvo NNBG mora
dostaviti navedene dodatne informacije unutar odredenog razdoblja od podnosenja zahtjeva.
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2.5  Druga ugovorna strana Ugovora za razliku obavijestit ¢e drustvo NNBG prihvaca li izvjesce koje je drustvo
NNBG dostavilo unutar odredenog razdoblja. Ako drustvo NNBG i druga ugovorna strana Ugovora za razliku ne
mogu posti¢i dogovor, tada obje strane imaju pravo traZiti nezavisnu odluku o predmetnom pitanju.

2.6 Ako drustvo NNBG ne dostavi izvjes¢e drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku, druga ugovorna strana
Ugovora za razliku moze zatraziti misljenje nezavisne savjetodavne kuce u vezi s troskovima izgradnje i
planovima izgradnje, i to ¢e se misljenje uzeti u obzir.

2.7 Drustvo NNBG pomo¢i ¢e drugoj ugovornoj strani Ugovora za razliku i svojim strucnim savjetnicima
(ukljucujuéi savjetnike o troskovima) u onoj mjeri u kojoj bi druga ugovorna strana Ugovora za razliku mogla
opravdano traziti pomo¢ za potrebe revidiranja izvjesa i provjere troskova izgradnje.

2.8  Financijski model bit ¢e azuriran u skladu s revidiranim troskovima izgradnje i revidiranim planovima izgradnje,
kako je navedeno u izvje$¢u ili u skladu sa savjetima savjetnika o troskovima, i ponovno pokrenut kako bi se
odredila revidirana izvr$na cijena. Razlikom izmedu izvr$nih cijena dobivenih pokretanjem financijskog modela
uporabom predvidenih troskova izgradnje i planova izgradnje te ponovnim pokretanjem na temelju revidiranih
troskova izgradnje i revidiranih planova izgradnje utvrdit Ce se iznos dobiti od izgradnje, izrazen u GBP/MWh.
Druga ugovorna strana Ugovora za razliku imat ¢e pravo uzeti 50 % dobiti od izgradnje dobivene prethodno
navedenim postupkom (Ciji e se postotak povecati na 75 % u odnosu na bilo koju dobit od izgradnje koja
prelazi [...] GBP (nominalna vrijednost)), smanjenjem tada prevladavajuée izvrine cijene za taj iznos.

2.9  Ako u bilo kojem trenutku tijekom razdoblja izmedu datuma pocetnog i zavrsnog uskladivanja drustvo NNBG
utvrdi da se troskovi izgradnje ili planovi izgradnje razlikuju od onih navedenih u aZuriranoj verziji modela i
kojima se ostvaruje usteda u odnosu na troskove izgradnje, drustvo NNBG moze drugoj ugovornoj strani
Ugovora za razliku izvrsiti privremena placanja u iznosu jednakome cjelini ili dijelu tih dodatnih usteda koje se
odnose na troskove izgradnje.







ISSN 1977-0847 (elektronicko izdanje)
ISSN 1977-0596 (tiskano izdanje)

Ured za publikacije Europske unije
2985 Luxembourg
LUKSEMBURG




	Sadržaj
	ODLUKA KOMISIJE (EU) 2015/657 od 5. veljače 2013. o državnoj potpori koju su Njemačka i Austrija dodijelile u korist banke Bayerische Landesbank (predmet SA.28487 (C 16/09, ex N 254/09) (priopćeno pod brojem dokumenta C(2013) 507) (Vjerodostojan je samo tekst na njemačkom jeziku) (Tekst značajan za EGP) 
	ODLUKA KOMISIJE (EU) 2015/658 od 8. listopada 2014. o mjeri potpore SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N) koju Ujedinjena Kraljevina planira provesti za potporu jedinici C nuklearne elektrane Hinkley Point (priopćeno pod brojem dokumenta C(2014) 7142) (Vjerodostojan je samo tekst na engleskom jeziku) (Tekst značajan za EGP) 

