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II

(Acte fard caracter legislativ)

DECIZII

DECIZIA (UE) 2015/657 A COMISIEI
din 5 februarie 2013

privind ajutorul de stat acordat de Germania si Austria in favoarea Bayerische Landesbank [cazul
SA.28487 (C 16/09, ex N 254/09)]

[notificatd cu numdrul C(2013) 507]

(Numai textul in limba germani este autentic)

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,
avind in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupi ce statele membre si alte parti interesate au fost invitate si 1si prezinte observatiile in conformitate cu dispozitiile
mentionate ('),

intrucat:

1. PROCEDURA

(1)  La 4 decembrie 2008, autorititile germane au notificat Comisiei mdsurile de sprijinire a Bayerische Landesbank
(denumitd in continuare ,BayernLB” sau ,banca”) sub forma unei garantii de risc in valoare de 4,8 miliarde EUR si
a unei injectii de capital in valoare de 10 miliarde EUR. Prin decizia din 18 decembrie 2008 (denumitd in
continuare ,decizia privind ajutorul de salvare”, cazul N 615/08), Comisia a autorizat masurile respective in
temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din tratat (*) pentru o perioadd de sase luni sau, in cazul prezentarii
in intervalul de sase luni a unui plan de restructurare credibil si fundamentat pentru banci, pind cand Comisia va
ajunge la o decizie privind planul de restructurare ().

(2)  In decembrie 2008, filiala BayernLB, Hypo Group Alpe Adria (denumiti in continuare ,HGAA”), a primit
700 de milioane EUR din partea BayernLB si alte 900 de milioane EUR sub formd de fonduri proprii de nivel 1
din partea Austriei in cadrul schemei austriece de urgentd pentru sprijinirea bancilor (*). In cadrul aceleiasi
scheme austriece, HGAA a primit, de asemenea, garantii in valoare de 1,35 miliarde EUR pentru emisiuni de
obligatiuni in baza unui program de emisiuni de titluri de creantd.

(3)  La 29 aprilie 2009, Germania a comunicat Comisiei un plan de restructurare pentru BayernLB. La aceeasi dat,
Austria a prezentat un plan de restabilire a viabilitdtii pentru HGAA.

() J0C134,13.6.2009, p. 31,]JO C 85, 31.3.2010, p. 21 5iJO C 266, 1.10.2010, p. 5.

(*) Incepand de la 1 decembrie 2009, articolele 87 si 88 din Tratatul CE au devenit articolele 107 si, respectiv, 108 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (denumit in continuare ,TFUE"). Cele douad serii de dispozitii sunt identice in ceea ce priveste continutul.
in scopul prezentei decizii, trimiterile la articolele 107 si 108 din TFUE se interpreteazd, daci este cazul, ca trimiteri la articolul 87
§i, respectiv, articolul 88 din Tratatul CE.

(*) Decizia Comisiei din 18 decembrie 2008 in cazul N 615/08 BayernLB, JO C 80, 3.4.2009, p. 4.

(*) Decizia Comisiei din 9 decembrie 2008 in cazul N 557/08 Mdsuri in temeiul legii privind stabilitatea pietelor financiare si consolidarea pietei
interbancare pentru institutiile de credit si societdtile de asigurdri din Austria (JO C 3, 8.1.2009, p. 2), prelungitd ultima datd pand la 30 iunie
2011 prin Decizia Comisiei din 16 decembrie 2010 in cazul SA.32018 (2010/N) (JO C 20, 21.1.2011, p. 3).
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(4)  Prin scrisoarea din 12 mai 2009, Comisia a informat Germania si Austria cd a decis si initieze procedura
previzutd la articolul 108 alineatul (2) din tratat in ceea ce priveste masurile destinate sd sprijine BayernLB si
HGAA: Comisia si-a exprimat indoiala cu privire la misura in care ajutorul pentru restructurare acordat
BayernLB este compatibil cu piata internd si, in special, cu privire la mdsura in care planul de restructurare ar
putea si restabileascd viabilitatea BayernLB (denumitd in continuare ,decizia de initiere a procedurii”) (°). De
asemenea, Comisia a pus sub semnul intrebdrii faptul dacd HGAA era in esentd solidi si, in consecintd, dacd
ajutorul acordat de Austria in favoarea HGAA este compatibil cu articolul 107 alineatul (3) litera (b) din tratat (%).

(5) HGAA a fost nationalizatd la 23 decembrie 2009. Masura de nationalizare a fost autorizatd de Comisie printr-o
decizie adoptatd la 23 decembrie 2009 (denumitd in continuare ,decizia privind ajutorul de salvare acordat
HGAA”, cazurile C 16/09 si N 698/09) (). In aceeasi decizie, Comisia a extins procedura pentru a include
ajutorul suplimentar acordat de Austria in favoarea HGAA, care, in opinia Comisiei, trebuia si fie luat in
considerare in momentul evaludrii planului de restructurare privind BayernLB. Comisia a constatat cu titlu
temporar ¢ mdsurile sunt compatibile cu piata internd in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din tratat,
pand la transmiterea citre Comisie a unui plan de restructurare coerent si credibil pentru HGAA.

(6)  Un plan de restructurare revizuit pentru HGAA a fost prezentat la 16 aprilie 2010, iar la 22 iunie 2010 Comisia
a prelungit din nou procedura oficiald de investigare, pe motiv ¢ planul revizuit nu asigura restabilirea viabilitatii
HGAA i nu prevedea o repartizare adecvatd a sarcinilor de restructurare sau masuri adecvate pentru a atenua
denaturarea concurentei care ar putea fi provocata. In asteptarea incheierii examinarii planului de restructurare
pentru HGAA, Comisia a prelungit temporar autorizarea ajutorului pe care l-a considerat compatibil cu piata
internd cu titlu temporar in decizia privind ajutorul de salvare acordat HGAA (¥).

(7) La 7 februarie 2011, Comisia a informat Austria §i Germania cu privire la separarea procedurald a
cazului N 698/09 privind HGAA (°) de cazul C 16/09 privind BayernLB. Prezenta decizie se referd numai la
cazul C 16/09.

(8) Comisia a angajat experti externi pentru a evalua garantia de risc care a fost autorizatd temporar in decizia
privind ajutorul de salvare si pentru a efectua o evaluare a portofoliului de active care urma s fie acoperit de
garantia de risc. In urma discutiilor purtate cu banca si cu autorititile germane, expertii au prezentat un raport
final la 16 noiembrie 2009.

(9)  Germania a furnizat estimdri privind conturile de profit si pierderi pentru fiecare sector de activitate si pentru
fiecare entitate juridici la 6 aprilie 2011. La 13 aprilie 2011, Germania a oferit detalii privind activele estimate pe
domeniu de activitate si pasivele estimate pe sursd de finantare. In acelasi timp, Germania a furnizat estimdri ale
marjelor pe sector de activitate pentru active §i pe sursd de finantare pentru pasive. Au fost furnizate informatii
suplimentare prin schimburi frecvente de corespondentd: in special, au fost furnizate informatii la 15, 21
si 22 junie 2011 privind planificarea capitalului pand in 2019, inclusiv efectele estimate ale acordului Basel III
asupra structurii capitalului (*°). Previziunile financiare actualizate au fost transmise la 27 septembrie 2011 si au
inclus date actualizate privind profitul si planificarea actualizatd a capitalului. La 13 si 20 octombrie 2011 au fost
transmise informatii suplimentare privind reducerea activitatii, iar la 4, 5 si 6 iunie 2012 au fost transmise
informatii suplimentare privind previziunile financiare si garantia de risc. La 6 iunie 2012, au fost transmise
previziuni financiare actualizate, inclusiv previziuni privind contul de profit si pierdere pe sector de activitate,
previziuni privind planificarea capitalului si informatii privind cerintele de finantare. In cele ce urmeazi,
trimiterile la previziunile financiare din planul de restructurare se referd la informatiile financiare furnizate la
6 iunie 2012 sau, in cazul in care informatiile furnizate la 6 iunie 2012 nu au implicat actualiziri, la informatiile
financiare furnizate anterior.

(10) Masurile de ajutor si planul de restructurare privind BayernLB au fost discutate de autoritdtile germane si departa-
mentele Comisiei intr-o serie de reuniuni, teleconferinte si alte schimburi de informatii in perioada mai 2009 —
iunie 2012.

(11) Germania a confirmat cd, in scopul calculdrii capitalului, aceasta preconizeaza cid situatiile financiare vor face
obiectul unui audit in conformitate cu Standardele internationale de raportare financiard (denumite in continuare
LFRS”), incepand cu 1 januarie 2013.

() Cazul C16/09 (JO C 134, 13.6.2009, p. 31).

(®) Impactul asupra bancii a ajutorului acordat HGAA va face obiectul unei decizii separate.

() JOC85,31.3.2010, p. 21.

() JO C 266,1.10.2010, p. 5.

(°) Denumit in continuare cazul SA.32554 (09/C) Ajutor de restructurare in favoarea Hypo Group Alpe Adria.

(") Acordul Basel III este cadrul de reglementare international pentru banci elaborat de Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancara:
acesta contine o serie de masuri de reformare vizand consolidarea reglementdrii, a supravegherii §i a gestiondrii riscurilor din sectorul
bancar.
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(12) In cursul investigatiei au avut loc discutii intense intre autorititile germane, autoritatea de reglementare in
domeniul financiar, proprietarii bincii si banca insdsi cu privire la planul de restructurare si un posibil calendar
de rambursare.

(13) La 15 iunie 2012, Germania a informat Comisia cu privire la un mesaj primit prin e-mail la 14 iunie 2012 de la
Autoritatea de supraveghere financiard din Germania (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht — ,BaFin”),
in care BaFin a declarat cd nu va accepta ca valoarea nominald a imprumuturilor fird dobandi acordate de
Bayerische Landesbodenkreditanstalt (denumitd in continuare ,BayernLabo”) sd fie clasificatd drept capital in
temeiul proiectului de regulament privind cerintele de capital ('), chiar dacd, conform avizului auditorului bancii
din 12 aprilie 2012, in conformitate cu IFRS, imprumuturile ar trebui intr-adevir, de reguld, si fie calculate la
valoarea nominald. Conform Codului comercial german (Handelsgesetzbuch), aceastd imprejurare nu afecteazd
tratamentul capitalului in conformitate cu principiile contabile general acceptate (Generally Accepted Accounting
Principles — ,GAAP”).

(14) La 6 iunie 2012, Germania a notificat un plan de restructurare modificat privind BayernLB, care a fost completat
prin comunicdrile din 12 iunie si 13 iunie 2012.

(15) Informatiile cu privire la o alocare indicativd pe domeniu de activitate a reducerilor suplimentare ale pozitiilor de
risc au fost furnizate la 20 iunie 2012.

(16) La 27 iunie 2012, Germania a comunicat Comisiei, cu titlu orientativ, calendarul de rambursare.
(17) La 28 iunie 2012, Germania a notificat un catalog de angajamente pentru BayernLB.

(18) La 25 iulie 2012, Comisia a adoptat o decizie finald privind ajutorul de restructurare notificat (denumitd in
continuare ,decizia din 2012 privind restructurarea”). Decizia din 2012 privind restructurarea este afectatd de un
viciu juridic, intrucat aceasta a fost adresatd Austriei intr-o altd limba decat limba oficiald a tdrii, desi Austria nu a
fost de acord ca versiunea autentici sd fie intr-o altd limba decat limba germand. Prin urmare, Comisia trebuie sd
adopte o noud decizie care si inlocuiascd decizia din 2012 privind restructurarea. Decizia din 2012 privind
restructurarea contine unele erori care ar fi putut fi rezolvate printr-o rectificare [in ceea ce priveste conside-
rentele 13, 29, 30, 48, 72, 77, 81, 108, 163, 200, 207 si 210; trimiterile la EUR/USD din anexa I; i anexa I
punctul 29 alineatul (2) si anexa II punctul 2]. Corectarea erorilor respective nu afecteazd evaluarea faptelor de
citre Comisie prezentatd in decizia din 2012 privind restructurarea. Prin urmare, prezenta decizie va rectifica
erorile.

2. SITUATIA DE FAPT
1. Descrierea beneficiarului (')

(19) BayernLB este o bancd regionald germand (Landesbank) cu sediul in Miinchen. Prin intermediul unui holding,
BayernLB Holding AG, BayernLB este detinutd indirect de landul Bavaria (Freistaat Bayern), care detine o
participatie de aproximativ 94 %, si de Asociatia caselor de economii din Bavaria (Sparkassenverband Bayern,
denumitd in continuare , Asociatia caselor de economii”), care detine o participatie de aproximativ 6 % (*%).

(20) In 2008, anul acorddrii injectiei de capital [a se vedea punctul 2.2 litera (a)] si a garantiei de risc [a se vedea
punctul 2.2 litera (b)], grupul BayernLB, inclusiv BayernLabo, LBS si filialele BayernLB, a avut un bilant total
consolidat in valoare de 422 de miliarde EUR, cu pozitii de risc in valoare de 198 de miliarde EUR ()
si aproximativ 20 000 de angajati. La sfarsitul anului 2008, BayernLB a inregistrat pierderi de aproximativ
5 miliarde EUR. Evenimentele care au condus la mdsurile de salvare descrise la punctul 2.2 literele (a) si (b) din
prezenta decizie sunt explicate in detaliu in decizia privind ajutorul de salvare.

(11

N

Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si
societatile de investitii, COM(2011) 452 final. La 20 iulie 2011, Comisia a adoptat un pachet legislativ pentru consolidarea reglementarii
sectorului bancar. Pachetul, cunoscut sub denumirea de pachetul privind CRD IV, inlocuieste directivele actuale privind cerintele de
capital (Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea si exercitarea activitatii
institutiilor de credit O L 177, 30.6.2006, p. 1) si Directiva 2006/49/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006
privind rata de adecvare a capitalului intreprinderilor de investitii si al institutiilor de credit) JO L 177, 30.6.2006, p. 201) cu o directivd
si un regulament, care este proiectul de regulament privind cerintele de capital mentionat mai sus.

(*) O descriere detaliata este furnizata in decizia de initiere a procedurii, p. 2.

(**) Inainte de misurile de salvare din 2008, landul Bavaria si Asociatia caselor de economii detineau o participatie de 50 % fiecare.

(") BayernLB utilizeazd termenul ,pozitii de risc” (Risikopositionen) in conformitate cu termenul utilizat de autoritatea de reglementare
pentru calcularea ratelor de capital. In cadrul simulirii de crizd din decembrie 2011, Autoritatea Bancari Europeani a mentionat
porzitiile de risc ale BayernLB ca ,active ponderate in functie de risc” (risk weighted assets — RWA). In prezenta decizie, Comisia va face
referire la activele respective ca ,pozitii de risc” sau ,active ponderate in functie de risc”.



L 109/4 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 28.4.2015

Tabelul 1

Cifre-cheie pentru perioada 2007-2011 (in milioane EUR, cu exceptia cazului in care este specificat altfel)

2007 2008 2009 2010 2011
Grup (in milioane EUR)
cifre reale cifre reale cifre reale cifre reale cifre reale

Venit net din dobanzi 2170 2670 2 561 1942 1963
Venit net din taxe 380 584 434 265 262
Profit din acoperirea riscurilor 27 - 136 98 53 106
Profit din exploatare - 238 -2138 887 1043 341
Venit net din investitii si deprecieri - 336 -1924 -1 444 -332 - 206
Alte venituri nete 133 141 461 1 - 37
Total venituri 2136 -803 2997 2972 2 429
Provizioane pentru pierderi din imprumuturi - 115 -1656 -3277 - 696 - 548
Total cheltuieli -1765 -2620 -2125 -1 462 -1 456
Cheltuieli pentru taxe bancare 0 0 0 -51 - 74
Cheltuieli de restructurare 0 - 87 - 361 124 -16
VENITURI NETE INAINTE DE IMPOZITARE 255 -5166 -2765 885 334
IMPOZIT - 80 -191 - 328 -294 -269
VENIT NET 175 -5 358 -3093 590 65
Indicator de eficientd a costurilor (inclusiv 83 - 326 71 51 63
taxe bancare) in %

Active 415 639 421 666 338 818 316 354 309 144
Pozitii de risc de reglementare 188 888 | 197 650 | 135788 | 123950 118 425
Total venituri/pozitii de risc (exprimat in 131 57 327 267 223
puncte de baza)

Numdrul mediu de angajati (in unitati) 17 891 19 405 17 764 10 383 10 064

(21)  BayernLB este o bancd comerciald internationald. Activitatea regionald a béncii vizeazd Germania si o serie de
state europene. BayernLB este prezentd, de asemenea, in centre financiare majore precum New York, Londra, Paris
si Milano.

(22)  Principalele filiale ale BayernLB sunt Deutsche Kreditbank AG (denumiti in continuare ,DKB”),
Landesbausparkasse Bayern (denumitd in continuare ,LBS”), Bayerische Landesbodenkreditanstalt (denumitd in
continuare ,BayernLabo”), MKB Bank Zrt (denumitd in continuare ,MKB”, o filialdi din Ungaria) si, pani la
nationalizarea sa de citre Austria la sfarsitul anului 2009, HGAA.
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(23) HGAA este un grup financiar international cu un bilant in 2008 in valoare de 43 de miliarde EUR si cu active
ponderate in functie de risc in valoare de 32,8 miliarde EUR. Intreprinderea holding a grupului HGAA este Hypo
Alpe-Adria-Bank International AG (denumiti in continuare ,HAAB Int”), cu sediul la Klagenfurt, Austria. Pan3 la
nationalizarea HGAA, BayernLB a detinut o participatie de 67,08 % in cadrul grupului.

(24) MKB este o bancd universald lider in Ungaria, a cdrei activitate vizeazd in principal marile intreprinderi si
persoanele cu disponibilitati financiare ridicate. Aceasta deserveste aproximativ 350 000 de clienti pe segmentul
retail si intreprinderi medii, precum si aproximativ 3 000 de clienti pe segmentul corporate si institutional.

(25)  LBS este o institutie (Anstalt) din cadrul BayernLB care este independentd din punct de vedere organizational si
economic, dar nu are personalitate juridicd. Intruct aceasta este o institutie din cadrul BayernLB, proprietarii
sunt identici, si anume landul Bavaria si Asociatia caselor de economii.

(26) LBS coopereazd cu casele de economii din Bavaria, care, printre altele, servesc drept canal de distributie pentru
aceasta, i detine o pozitie de lider pe piata economiilor ipotecare subventionate de stat in Bavaria.

(27)  LBS are o cotd de piatd de aproximativ 42 % din piata contractelor de economii ipotecare noi. La 31 decembrie
2011, LBS a inregistrat un bilant de 11 miliarde EUR, depozite in valoare de 9,7 miliarde EUR si imprumuturi
restante in sectorul constructiilor in valoare de 1,9 miliarde EUR. in 2011, LBS a realizat venituri inainte de
impozitare in valoare de 68 de miliarde EUR.

(28)  BayernLabo este o institutie de dezvoltare in cadrul BayernLB; aceasta a fost infiintatd in 1884 pentru finantarea
proiectelor de infrastructurd. In 1972, aceasta a fuzionat cu Bayerische Gemeindebank, formand Bayerische
Landesbank Girozentrale, devenitd ulterior BayernLB. BayernLabo este independentd din punct de vedere organi-
zational si economic, dar este dependentd din punct de vedere juridic; aceasta este o institutie de drept public din
cadrul BayernLB si este acoperitd in intregime de o garantie de 100 % (Gewdhrtrigerhaftung) acordatd de landul
Bavaria. Conturile sale anuale sunt integrate pe deplin in conturile BayernLB.

(29) Initial, BayernLabo a gestionat fonduri ale landului Bavaria, in calitate de administrator; fondurile urmau si fie
utilizate pentru locuinte sociale. Valoarea in numerar a unei prti din imprumuturile pentru locuinte sociale a fost
evaluatd la inceputul anilor 1990 si landul a injectat suma respectivd in BayernLabo ca sumd alocatd pentru
scopuri speciale (Zweckeinlage). Suma alocatd pentru scopuri speciale se ridicd la 612 milioane EUR si rimane
constantd de-a lungul timpului.

(30) Capitalul BayernLabo trebuie si fie utilizat pentru promovarea locuintelor sociale si nu este disponibil pentru
activitdtile comerciale ale BayernLB, ceea ce Inseamnd cd acesta nu poate fi utilizat pentru a indeplini cerintele
legale in materie de capital pentru imprumuturi sau alte active.

(31) In prezent, capitalul BayernLabo este remunerat in modul prezentat mai jos. Pentru a putea beneficia de suma
alocatd pentru scopuri speciale, BayernLB trebuie si pliteascd landului o remuneratie minima de [2-5] (*) %, cu
exceptia cazului in care, in ansamblu, inregistreazi pierderi. In ceea ce priveste functia de absorbtie a pierderilor
aferentd restului de capital al BayernLB, banca trebuie si pliteascd o remuneratie de [0-1] % intreprinderii
BayernLabo. Remuneratia a fost acceptatd ca fiind adecvatd in Decizia 2006/739/CE a Comisiei (*°). Pentru a oferi
asigurdri privind capitalul BayernLabo, si anume cd acesta poate fi considerat in continuare de cea mai bund
calitate (de nivel 1), planul de restructurare a adaptat nivelul de capital si forma de remunerare (a se vedea
considerentul 81).

2. Masurile de ajutor
(a) Injectia de capital

(32) in decembrie 2008, BayernLB a obtinut o injectie de capital de nivel 1 in valoare de 10 miliarde EUR din partea
landului Bavaria ('), constind intr-o participatie tacitd (stille Einlage) in valoare de 3 miliarde EUR si in actiuni
preferentiale in valoare de 7 miliarde EUR. Cuponul pentru participatia tacitd este stabilit la 10 % din valoarea
nominald si este necumulativ. Actiunile preferentiale urmeazd si fie remunerate la 10 % cu un drept preferential
la profit pe parcursul perioadei de restructurare. Dreptul preferential la profit se incheie la momentul finalizarii
recuperdrii si rambursdrii in totalitate a participatiilor tacite ale landului. Plitile de dividende sunt necumulative.

(*) Informatii confidentiale
(**) Decizia 2006/739/CE a Comisiei (JO L 307, 7.11.2006, p. 81).
(") Pentru o descriere detaliatd a injectiei de capital, a se vedea decizia privind ajutorul de salvare, considerentele 13 si urmatoarele.
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(33) Asociatia caselor de economii nu a participat la majorarea capitalului social. Prin urmare, participatia sa de 50 %
in BayernLB a fost redusd la 6 % (V7).

(b) Garantia de risc de 4,8 miliarde EUR

(34) Landul Bavaria a acordat o garantie de risc in valoare de 4,8 miliarde EUR pentru un portofoliu de titluri de
valoare garantate cu active (asset-backed securities — ABS), cu o valoare nominald de 21 de miliarde EUR (*¥).

(35) Garantia de risc protejeazd BayernLB impotriva pierderilor generate de portofoliul de titluri de valoare garantate
cu active al BayernLB si previne aparitia unor reduceri ale valorii contabile ulterioare. Landul a ficut o declaratie
in acest sens la 19 decembrie 2008. Portofoliul de titluri de valoare garantate cu active avea o valoare nominald
de 19,589 miliarde EUR la data de referintd 31 decembrie 2008.

(36) Portofoliul de titluri de valoare garantate cu active al BayernLB contine titluri subiacente de mai multe tipuri.
Titlurile garantate cu ipoteci asupra proprietatilor imobiliare locative (residential mortgage-backed securities — RMBS),
atat cu profil de risc ,prime”, cit §i cu profil de risc ,non-prime”, reprezintd aproximativ jumdtate din totalul
portofoliului. Alte titluri de valoare majore din portofoliu includ titluri garantate cu ipoteci asupra proprietatilor
comerciale (commercial mortgage-backed securities — CMBS), obligatiuni garantate cu active (collateralised debt
obligations — CDO) si alte titluri de valoare garantate cu active legate de creantele comerciale si de consum.

(37) Landul Bavaria oferd garantii in valoare de 4,8 miliarde EUR care, cu toate acestea, intrd in vigoare doar daci si in
mdsura in care valoarea pierderii depidseste o sumd de 1,2 miliarde EUR, care urmeazd si fie suportati de
BayernLB (denumiti in continuare ,transa care suportd prima pierdere”). Scizdnd transa care suportd prima
pierdere, in valoare de 1,2 miliarde EUR, din valoarea nominald de 19,589 miliarde EUR, rezultd un pret de
transfer de 18,389 miliarde EUR.

(38) Durata garantiei de risc este legatd de scadenta titlurilor din portofoliul de titluri de valoare garantate cu active.
Titlurile de valoare garantate au fost reduse de la aproximativ 19,6 miliarde EUR in decembrie 2008 la
11,9 miliarde EUR in decembrie 2011. Conform previziunilor actualizate din 31 martie 2012, portofoliul va fi
redus la 7 miliarde EUR pand in septembrie 2014. Prioritatea este de a reduce la minimum pierderile, dar nu este
clar care va fi nivelul preturilor de pe piatd in 2014, astfel incat nu este clar incd dacd la momentul respectiv
vanzarea portofoliului rimas (misura care este, de fapt, urmariti) va fi realizabild, si anume rezonabild din punct
de vedere economic (*).

Evaluarea activelor garantate

(39) Portofoliul a fost evaluat in doud etape. In primul rand, a fost utilizat un instrument de avertizare timpurie
pentru a indica tranzactiile individuale (verde, galben, rosu) in vederea detectdrii tranzactiilor neperformante sau
depreciate. Cu ajutorul instrumentului, a fost creat un rating intern: tranzactiile marcate cu steag galben sau rosu
erau, in general, declasate. Ratingul intern a fost pus ulterior in corespondentd cu ratingul public al agentiei
Moody’s. Ratingul public a fost utilizat in continuare in instrumentul CDOROM (*) versiunea 2.4 al agentiei
Moody’s pentru a se ajunge la o preconizare a pierderii estimate pentru intregul portofoliu, precum si a trangelor.

(40)  Pe baza acestei metode, valoarea economica reald (VER) a portofoliului de titluri de valoare garantate cu active la
momentul aprobdrii masurilor a fost estimati de expertii Comisiei la 83,87 % din valoarea nominald de
19,589 miliarde EUR, si anume 16,429 miliarde EUR. Intr-un mesaj comunicat prin e-mail la 14 decembrie
2009, Germania a precizat cd nu va continua sd analizeze pierderile estimate. Atunci cdnd un pret de transfer de
18,389 miliarde EUR este comparat cu o valoare economicd reald de 16,429 miliarde EUR, existd o diferentd de
1,96 miliarde EUR.

(41)  Efectul de recuperare a capitalului generat de mdsurd la momentul punerii in aplicare a garantiei de risc a fost
stabilit la 1,28 miliarde EUR.

(42)  Exactitatea metodei si calculele subiacente utilizate pentru stabilirea efectului de recuperare a capitalului au fost
confirmate de BaFin in scrisoarea din 9 aprilie 2010.

() In avizul expert emis de Ernst & Young la 14 ianuarie 2010 in ceea ce priveste valoarea BayernLB la 18 decembrie 2008, s-a
concluzionat cd participatia Asociatiei caselor de economii a fost [< 5] %. Avand in vedere procedura in materie de ajutor de stat
pendinte, nu a fost adoptatd nicio decizie formald privind pachetul de actiuni detinut de Asociatia caselor de economii.

Pentru o descriere detaliati a garantiei de risc, a se vedea decizia privind ajutorul de salvare, considerentele 20 si urmdtoarele.

Astfel cum se explicd la considerentul 23 din decizia privind ajutorul de salvare, dimensiunea portofoliului urma si fie redusa la mai

putin de [4-6] miliarde EUR in termen de sase ani de la acordarea garantiei. Conform notificirii, portofoliul rimas urma si fie vandut pe

piatd ulterior, cu acordul garantului. in consecintd, autorititile bavareze si banca preconizau ci durata garantiei, cel mai probabil, nu va
depisi sase ani.

(*) Instrumentul CDOROM este un model de simulare bazat pe metoda Monte Carlo, utilizat pentru a calcula pierderile estimate la transele
dintr-un anumit portofoliu static de active. Acesta este utilizat de citre analistii de rating din cadrul serviciilor pentru investitori ale
agentiei Moody’s pentru a atribui ratinguri privind obligatiunile garantate cu active sintetice si statice. Modele si metode similare au fost
utilizate pentru a evalua pierderile estimate in alte masuri privind activele depreciate.

2=
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Remunerarea garantiei de risc §i recuperare

(43) BayernLB a revizuit remunerarea garantiei de risc (inclusiv o platd aferentd recuperdrii) retroactiv, cu efect de la
1 ianuarie 2010, de la 50 de puncte de bazi la o taxi anuald de 200 de milioane EUR, constind in:

(i) o taxd de bazd de 6,25 % din efectul initial de recuperare a capitalului de 1,28 miliarde EUR la 31 decembrie
2008, si anume 80 de milioane EUR pe an;

(i) o taxd suplimentard de 3,75 % pentru o parte a garantiei care se ridicd la 2 miliarde EUR, si anume
75 de milioane EUR pe an, pand in 2015;

(i) o taxd speciald de 45 de milioane EUR pe an pand in 2015.

(c) Garantiile pentru pasive

(44) BayernLB a beneficiat de garantii pentru pasive acordate de Fondul de stabilizare a pietei financiare din Germania
(Sonderfonds finanzmarktstabilisierung — SoFFin) in conformitate cu Legea privind stabilizarea pietei financiare
(Finanzmarktstabilisierungsgesetz), care au fost aprobate de Comisie in decizia sa privind pachetul de salvare pentru
institutiile de credit germane (*!). Garantiile s-au ridicat la 15 miliarde EUR, din care suma de 5 miliarde EUR a
fost utilizatd pentru o emisiune in ianuarie 2009, in timp ce suma rdmasi de 10 miliarde EUR a fost returnatd
garantului, fird a fi utilizatd, la 16 octombrie 2009, dupd care SoFFin a redus garantia la 5 miliarde EUR. La
23 januarie 2012, a fost riscumpdratd ultima transd a garantiilor pentru pasive acordate de cdtre SoFFin.

(d) Garangia de finantare pentru lichiditate acordatd de Austria

(45) In decembrie 2008, in urma unor reduceri ale valorii contabile si a unor pierderi semnificative, HGAA a primit
700 de milioane EUR din partea BayernLB si 900 de milioane EUR in fonduri proprii de nivel 1 fird drept de
vot (*) din partea Austriei, in cadrul schemei austriece de urgentd pentru sprijinirea bancilor (¥).

(46) In 2009, BayernLB si HGAA au comandat un raport extern privind riscul de credit al HGAA. In raport se
constata cd pierderile estimate vor reduce rata fondurilor proprii de nivel 1 la mai putin de 4 % pand la sfarsitul
anului 2009.

(47) Ca urmare a ultimatumului autoritdtii austriece de supraveghere a pietelor financiare, adresat actionarilor, de a
adopta deciziile necesare pentru recapitalizarea HGAA pand la 11 decembrie 2009, Austria a achizitionat
totalitatea actiunilor la pretul simbolic de 1 EUR (*¥). BayernLB a renuntat la toate drepturile sale de actionar,
inclusiv la fondurile proprii de nivel 2 in valoare de 300 de milioane EUR detinute in HGAA (¥). In cazul in care
ar fi fost necesare mdsuri suplimentare de capital pentru ca HGAA si poatd indeplini cerintele minime legale in
materie de capital, s-a convenit, de asemenea, ¢ orice injectie de capital noud si fie impdrtitd intre BayernLB si
Austria in proportie de 3:1. Cu toate acestea, orice capital suplimentar acordat de BayernLB pe aceastd bazd ar
reduce finantarea in valoare de [500-550] de milioane EUR acordati HGAA de citre BayernLB, pentru care
BayernLB a renuntat la drepturile sale, ca parte a operatiunii de salvare a HGAA.

(48) Pentru a asigura lichiditatea HGAA, BayernLB a realocat o linie de credit in valoare de [350-600] milioane EUR,
care a expirat la 4 decembrie 2009. De asemenea, s-a convenit cd finantarea intragrup actuald in valoare de
2,638 miliarde EUR acordati HGAA de citre BayernLB va riméane la HGAA pand la sfarsitul anului 2013. In
2014, BayernLB va lisa la dispozitia HGAA fonduri in valoare de [650-700] de milioane EUR, iar in 2015
acestea se vor ridica la [350-400] de milioane EUR. in cazul in care HGAA face obiectul unei scindiri sau se ia o
altd mdsurd similard din punct de vedere economic care nu asigurd viabilitatea HGAA, expunerea este garantatd
de Austria.

(*) A se vedea Decizia Comisiei din 27 octombrie 2008 in cazul N 512/08 Pachet de salvare pentru institutiile de credit din Germania, inlocuitd
cu Decizia Comisiei din 12 decembrie 2008 in cazul N 625/08 Pachet de salvare pentru institutiile de credit din Germania, prelungitd prin
Decizia Comisiei din 22 iunie 2009 in cazul N 330/09 (JO C 160, 14.7.2009, p. 4) si prin Decizia Comisiei din 23 iunie 2010 in
cazul N 222/10 (JO C 178, 3.7.2010, p. 1), reactivatd prin Decizia Comisiei din 5 martie 2012 in cazul SA.34345 (12/N) (JO C 108,
14.4.2012, p. 2), prelungitd ultima datd prin Decizia Comisiei din 29 iunie 2012 in cazul SA.34897 (12/N), care nu a fost incd

ublicatd.

*) Eorma capitalului utilizat, Partizipationskapital, nu implica drepturi de vot.

() A sevedea nota de subsol 4.

(*) Aceastd mdsurd si masurile de insotire au fost autorizate prin decizia Comisiei din 23 decembrie 2009, a se vedea nota de subsol 7.

(*) Salvarea HGAA de citre Austria in conditiile mentionate anterior a insemnat ¢ BayernLB a trebuit s reducd intreaga valoarea contabild

a HGAA, care se ridica la 2,3 miliarde EUR, si sd renunte la creantele fatd de HGAA pentru finantarea deja acordatd in valoare de

825 de milioane EUR.
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(e) Transferul capitalului BayernLabo cdtre BayernLB

(49) O parte semnificativi a rezervelor BayernLabo, in valoare de 1 miliard EUR, va fi transferatd citre rezervele
bincii principale, BayernLB, fird compensare sau remunerare.

3. Planul de restructurare notificat de Germania
(a) Descrierea modelului de afaceri

(50) BayernLB a intocmit un plan de restructurare avand ca scop restabilirea viabilitdtii pand la 31 decembrie 2015.
Planul prevede modificiri masive ale modelului de afaceri al BayernLB, precum si o realiniere strategicd a bancii.
Noul model de afaceri se caracterizeazd printr-un risc redus, printr-o concentrare mai puternicd pe activitdtile
regionale si prin durabilitatea serviciilor de finantare si creditare. Modelul prevede o reducere semnificativd a
activitdtilor BayernLB, precum si o concentrare pe activitdtile de bazd, pe produsele de bazd si pe regiunile de
bazd, prin intermediul mai multor actiuni precum inchiderea sau cesionarea de centre de afaceri, filiale si
participatii si incetarea anumitor sectoare de activitate.

(51) O trasdturd principald a strategiei de restructurare este distinctia intre activitdtile principale si cele secundare in
cadrul sectoarelor de activitate. Obiectivul BayernLB este de a se separa de toate activitdtile secundare.

(52) In vederea punerii in aplicare a separdrii strategice intre activitdtile principale si cele secundare, BayernLB a
infiintat o unitate de restructurare in care sunt grupate majoritatea activititilor secundare. In acest mod, BayernLB
se poate concentra pe sarcinile viitoare aferente activititilor sale principale, fird a fi nevoitd si se confrunte cu
consecintele elimindrii treptate a activititilor secundare.

(53) BayernLB isi va concentra activitatea pe trei sectoare principale de activitate:

(i) sectorul principal de activitate 1: intreprinderi mari, intreprinderi mici si mijlocii (Mittelstand) (%) si clienti
privati;

(ii) sectorul principal de activitate 2: tranzactii imobiliare, case de economii, autoritdti publice si BayernLabo;

(i) sectorul principal de activitate 3: piete.

Sectorul principal de activitate 1: intreprinderi mari, intreprinderi mici si mijlocii
(Mittelstand) si clienti privati

(54) In domeniul intreprinderilor mari, grupul tinti este format din intreprinderi cu sediul in Germania si cu o cifra
de afaceri de cel putin 1 miliard EUR. Activititile desfisurate pand in prezent in sucursalele striine, mai ales
activitatile locale, vor fi reduse si limitate la clienti care au legdturd cu Germania (¥'), cdrora BayernLB le va oferi
in principal servicii financiar-bancare pe segmentul corporativ, in special facilititi de credit, si produse financiare
structurate, constdnd in finantare pentru export si comert, leasing si finantare pentru proiecte.

(55) In ceea ce priveste intreprinderile mici si mijlocii, BayernLB va viza intreprinderile bavareze cu o cifrd de afaceri
cuprinsd intre 50 de milioane EUR si 1 miliard EUR, intreprinderile familiale si alte intreprinderi germane din
anumite regiuni in care banca este deja prezentd, cum ar fi Renania de Nord-Westfalia, prin intermediul sucursalei
din Diisseldorf. In regiuni fird sucursale locale, banca se va concentra pe intreprinderile cu o cifrd de afaceri
cuprinsi intre 100 de milioane EUR si 1 miliard EUR. Pe 1angd facilititile de creditare, banca va oferi, printre
altele, produse in materie de finantare a exportului si a comertului, activitdti documentare, gestionarea dobanzilor
si a valutei, instrumente financiare derivate, investitii financiare, tranzactii monetare si operatiuni de leasing.
Banca va oferi, de asemenea, produse pentru intreprinderile cu o cifrd de afaceri sub 50 de milioane EUR prin
intermediul caselor de economii.

(56) Prin intermediul filialei sale DKB, BayernLB va fi activd in sectoare precum serviciile financiar-bancare pe
segmentul de retail, infrastructurd sau clienti comerciali. In sectorul serviciilor financiar-bancare pe segmentul de
retail, DKB va oferi conturi bancare, carduri de credit si alte produse (finantare, investitii) prin servicii bancare
directe. In infrastructurd, DKB va viza, in special, entititile care furnizeazd servicii de interes general si institutiile
de asistentd medicald. In sfarsit, DKB va viza clientii comerciali din anumite sectoare precum agricultura,
alimentatia, tehnologiile de mediu, turismul, serviciile juridice i fiscale.

(*) Definitia Uniunii pentru intreprinderile mici si mijlocii (IMM-uri) nu este aceeasi cu ceea ce se intelege prin Mittelstand in Germania,
tradus aici prin ,intreprinderi mici si mijlocii”; in sensul prezentei Decizii, Mittelstand — ,intreprinderi mici si mijlocii” se referd la
intreprinderi cu o cifrd de afaceri de pand la 1 miliard EUR.

(*) A sevedea definitia ,legdturii cu Germania” din anexa I punctul 6.
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Sectorul principal de activitate 2: bunuri imobiliare, case de economii, autoritdti publice si
BayernLabo

(57) in ceea ce priveste bunurile imobiliare, BayernLB va viza clientii germani. Cu toate acestea, banca va oferi, de
asemenea, servicii pentru clienti internationali care au legiturd cu Germania. In ceea ce priveste bunurile
imobiliare comerciale, banca va oferi servicii de finantare a portofoliului, promovarea creditelor pentru locuinte,
dezvoltarea si finantarea inventarului, precum si finantarea fondurilor de investitii imobiliare. In ceea ce priveste
bunurile imobiliare rezidentiale, banca va furniza servicii pentru intreprinderile de gestionare a locuintelor si
finantarea constructiilor. In contextul administrarii bunurilor imobiliare, banca se va concentra asupra finantdrii
bunurilor centrelor de ingrijire si de asistentd medicald.

(58) BayernLB va continua sd coopereze cu autoritdtile bavareze si, intr-o mai micd misurd, cu alte case de economii
din Germania. Banca va oferi produse de completare a produselor proprii ale caselor de economii i va actiona ca
banci centrald a caselor de economii.

(59) Pe segmentul autoritdtilor publice, BayernLB va oferi produse de finantare diferite si alte servicii legate, de
exemplu, de proiecte de parteneriat public-privat. BayernLB nu va oferi produse noi de creditare autoritatilor
publice din afara Bavariei, cu exceptia administrdrii lichiditdtilor. De asemenea, servicii precum parteneriatul
public-privat, finantarea proiectelor si a exporturilor pot fi oferite in continuare in cazul in care acest lucru este
in interesul clientilor care au legiturd cu Germania.

(60)  Prin intermediul filialei sale BayernLabo, BayernLB va fi activd in furnizarea de finantare guvernamentald pentru
proiectele imobiliare rezidentiale din Bavaria. BayernLabo va viza clientii privati, intreprinderile care construiesc
sau modernizeazd locuinte din Bavaria, precum si autoritdtile publice. De asemenea, BayernLabo va oferi produse
de finantare autoritdtilor publice si consortiilor create de autorititile publice. Aceastd activitate va fi limitatd insd
la regiunea Bavaria.

Sectorul principal de activitate 3: piete

(61) BayernLB va oferi produse de trezorerie (mdrfuri, rate ale dobanzilor pe termen scurt, instrumente financiare
derivate cu venit fix, schimb valutar) produse pentru pietele de capital (venit fix, produse structurate pentru
certificate pe segmentul de retail, produse structurate pentru dobanzi, tranzactionarea de actiuni) si produse de
finantare (imprumuturi internationale, finantare la nivel national). Banca va oferi astfel de produse institutiilor
financiare si clientilor institutionali, cum ar fi companiile de asigurdri, trusturile si bisericile. Acest domeniu de
activitate va fi limitat la activittile legate de clientii bancii: activititile de tranzactionare pe cont propriu vor fi
abandonate, cu exceptia activitdtilor de trezorerie. De asemenea, serviciile de creditare oferite altor banci vor fi
reduse in mod substantial.

(b) Reducerea activitdtilor comerciale

(62) BayernLB si-a inchis deja birourile din Beijing, Tokyo, Montreal, Mumbai, Kiev, Hong Kong si Shanghai. Prezenta
la nivel international a béncii se va limita la birourile din New York, Londra, Paris si Milano, care au ficut deja
obiectul unor reduceri substantiale.

(63) Banca va vinde mai multe dintre filialele sale. in special, aceasta va vinde LBS Asociatiei caselor de economii.
Pretul de achizitie de 818,3 milioane EUR se bazeazd pe un raport de expertizd elaborat de doi experti in
domeniul evaludrii la 30 mai 2012 si reflectd valoarea LBS la 30 iunie 2012. Germania sustine ci bdncile de
economii sunt principalul canal de distributie pentru produsele LBS si cd, pentru a stabili un pret, un investitor
privat in conditii normale de piatd ar aplica o reducere pentru un astfel de risc de piatd. Argumentul Germaniei
nu a fost luat in considerare in raportul de expertizd. Din acest motiv, Comisia nu a insistat pentru organizarea
unei licitatii deschise, considernd ci este improbabil ca o astfel de ofertd sd conduci la incasdri mai mari decat
vanzarea citre Asociatia caselor de economii, pe baza raportului de expertizd.

(64) De asemenea, banca 1si va inceta activitatea in Europa de Est (pe segmentul ,Osteuropa”) si va vinde, in special,
filiala ungard MKB. In planul de restructurare initial, BayernLB a estimat c3 vanzarea MKB va avea loc la [...]. Din
cauza incertitudinii politice si economice din Ungaria (*) si a impactului acesteia asupra datelor financiare ale
MKB, BayernLB a ajuns la concluzia ci este putin probabil cd va putea si vindd MKB pe termen scurt si a decis
sd amane cesiunea MKB din [...].

(65) De asemenea, BayernLB va reduce permanent riscurile in sectoarele de activitate principale rimase. BayernLB va
renunta la intreprinderile care depind in mare mdsurd de dezvoltarea pietelor de capital, de exemplu, activitatile
de tranzactionare pe cont propriu, titlurile de valoare garantate cu active si tranzactii conexe finantarii achizitiilor.
Aceasta va reduce considerabil serviciile care implicd un grad sporit de finantare si de risc, oferite clientilor
internationali, i se angajeazd in asemenea operatiuni numai in cazul in care existd o legiturd clard cu Germania.

(**) Aceasta are loc in special in contextul taxei bancare nou introduse, care nu este evaluatd in functie de venituri, precum si al Legii privind
rambursarea imprumuturilor in moneda strdind, ambele ficand obiectul mai multor plangeri adresate Comisiei.
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(66) In ceea ce priveste serviciile destinate marilor intreprinderi, activitatea corporativa si finantarea proiectelor pentru
clientii fard o legiturd cu Germania vor fi abandonate.

(67)  Serviciile imobiliare furnizate in birourile externe clientilor fird legiturd cu Germania vor fi intrerupte.

(68)  De asemenea, serviciile de creditare furnizate bancilor vor fi reduse in mare masurd si activitatea de tranzactionare
specificd in nume propriu va fi abandonata.

(69) n total, banca se angajeazi si isi reducd bilantul la 239,4 miliarde EUR in 2015, de la 421,7 miliarde EUR in
2008. Pe modelul din 2008, un bilant redus la 239,4 miliarde EUR corespunde sumei de 206 miliarde EUR, ceea
ce reprezintd o reducere cu 51 %.

(c) Concentrarea activitdtii la nivel regional

(70)  La sfarsitul anului 2010, 58 % din riscul de credit al BayernLB era localizat in Germania si 74 % in Europa (ca
regiune geograficd). Principalele expuneri valutare ale BayernLB sunt in dolari americani, lire sterline si franci
elvetieni (a se vedea tabelul 2); 24 % din activele bancii au fost exprimate in alte monede decat euro la sfarsitul
anului 2010.

Tabelul 2

Activele si pasivele denominate in moned3 strdind la sfarsitul anului 2010

ACTIVE PASIVE
CHF 12 994 9 384
GBP 14 752 11 736
USD 33 913 23 169
Alte valute 14 690 14 942

(71) Din activele denominate in dolari, un procent de [30-50] % a fost inregistrat in unitatea de restructurare la
sfarsitul anului 2010. La sfarsitul anului 2010, biroul din New York al BayernLB detinea [30-50] % din activele
denominate in dolari si biroul din Londra detinea [50-70] % din activele denominate in lire sterline.

(72)  In sectorul serviciilor financiar-bancare pe segmentul corporativ, BayernLB acordd imprumuturi pentru finantarea
de proiecte, in plus fatd de imprumuturile acordate intreprinderilor. La sfarsitul anului 2010, din imprumuturile
inscrise in acest sector de activitate, avand o valoare totald de [23-29] miliarde EUR, creditele acordate intreprin-
derilor reprezentau [9-14] miliarde EUR; restul de [12-17] miliarde EUR au fost destinate in principal finantdrii
proiectelor si altor imprumuturi de finantare structurate. Imprumuturile pentru finantarea proiectelor au generat
o expunere intensd fatd de tdrile din afara Uniunii. Din creditele restante pentru finantarea unor proiecte, numai
[2-5] % erau situate in Germania la sfarsitul anului 2011; cele mai mari trei expuneri in functie de tard au fost
Statele Unite, Regatul Unit si [o tard din Orientul Mijlociu]. Din imprumuturile noi acordate in New York intre
2009 si 2011 numai [1215] % au avut legiturd cu proiecte in care a participat un client german al bancii, in
comparatie cu procentul de [55-60] % al imprumuturilor pentru finantarea unor proiecte acordate in cursul
aceleiasi perioade in Europa, Orientul Mijlociu si Africa (denumitd in continuare ,EMEA”).

(73) Pentru a se concentra mai mult pe piata sa principald din Bavaria si Germania, banca a convenit, prin urmare, sd
isi limiteze activitatea la clienti care au legdturd cu Germania si si isi limiteze in mod semnificativ activitdtile
internationale, astfel cum este indicat in detaliu in angajamentele asumate de Germania.

(d) Mdsuri de consolidare a capitalului

(74) In cursul investigdrii, au avut loc discutii intense intre autorititile germane, autoritatea de reglementare in
domeniul financiar, proprietarii bancii si banca insdsi cu privire la planul de restructurare modificat si un posibil
calendar de rambursare.

(75) Este cert cd, in temeiul acordului Basel III, participatiile tacite (cu exceptia ajutoarelor de stat) nu vor fi
recunoscute drept fonduri proprii de nivel 1 si, prin urmare, nu vor mai fi recunoscute pe deplin drept capital de
reglementare incepand din 2013.
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(76) Casele de economii individuale din Bavaria detin in prezent participatii tacite de [700750] de milioane EUR in
BayernLB; [...] (¥). Participatiile tacite respective nu au scadentd si, prin urmare, vor rimane in bancd, cu exceptia
cazului in care sunt rambursate la initiativa bancii.

(77)  Asociatia caselor de economii a convenit cu banca cd toate participatiile tacite fird o scadentd specificatd care
sunt detinute de casele de economii individuale vor fi restituite [...] si vor fi reinvestite in BayernLB Holding de
cdtre Asociatia caselor de economii, prin intermediul unei majordri de capital (*°).

(78) De asemenea, Asociatia caselor de economii va injecta o sumi suplimentard de [2262] de milioane EUR in
BayernLB Holding. Noile actiuni care vor fi detinute de Asociatia caselor de economii vor fi determinate in
functie de valoarea BayernLB Holding evaluatd pe baza standardului IdW S1 elaborat de Institutul german al
contabililor publici autorizati, Institut der Wirtschaftspriifer (denumit in continuare ,IdW”). Participarea Asociatiei
caselor de economii nu poate depdsi 25 %, pentru a se garanta cd aceasta ramane sub minoritatea de blocare,
care este de 25 % + 1 vot.

(79) Participatia tacitd in valoare de 3 miliarde EUR care este detinuti de landul Bavaria isi va pierde statutul de
fonduri proprii de nivel 1 reglementate in 2018. Bavaria a declarat public ci intentioneazd si recupereze
participatia tacitd in valoare de 3 miliarde EUR de la BayernLB. Cu toate acestea, BayernLB a fost reticentd in
legdturd cu rascumpdrarea participatiei tacite, pentru a nu pune in pericol rezerva de capital reglementat. BaFin a
informat verbal Comisia cd aceasta considerd ci o bancd are nevoie nu numai de o ratd a fondurilor proprii de
nivel 1 de bazi de 9 %, astfel cum este definitd de Autoritatea Bancard Europeand (denumiti in continuare
,ABE”), ci si de o rezervd substantiald, care ar trebui si se ridice cel putin la un nivel cuprins intre 0,5 % si 1 %,
in functie de modelul de afaceri al bancii.

(80) De asemenea, dupd punerea in aplicare a unei simuldri de crizd in conformitate cu simularea de crizd a
Autoritatii Bancare Europene din iunie 2011, banca a concluzionat ci ar fi rezonabil sd dispund de o rezervd de
acest tip. Autoritatea de reglementare a salutat abordarea prudentd propusd. Din acest motiv, Germania nu a fost
in mdsurd si propund Comisiei o solutie care si demonstreze modul in care ar putea fi riscumpdaratd participatia
tacitd.

(81) In ceea ce priveste capitalul BayernLabo, BaFin a anuntat ci acesta ar putea fi tratat in mod diferit in viitor. Prin
urmare, BayernLB intentioneazd sd transfere o parte semnificativd din rezervele BayernLabo (1 miliard EUR) citre
banca principald. Cu toate acestea, contributia cu destinatie speciali (a se vedea considerentele 29 si 31) va
rimane intreprinderii BayernLabo si va fi utilizatd in continuare pentru activitatea de promovare a locuintelor
impusd BayernLabo prin lege. Capitalul rimas in BayernLabo va fi actualizat, astfel incit si poatd fi recunoscut
drept fonduri proprii de bazd, conform definitiei Autorititii Bancare Europene, absorbind pe deplin pierderile si
fiind remunerat sub forma de dividende.

(e) Descrierea planificdrii financiare

(82) Ipotezele utilizate in planificarea financiard, cadrul normativ, cifrele cheie estimate, rentabilitatea pe sector de
activitate si previziunile in ceea ce priveste MKB sunt prezentate mai jos la considerentele 83 si urmdtoarele.

— Ipoteze

(83) In ceea ce priveste PIB-ul si previziunile valutare pe termen scurt (si anume perioada 2012-2013), BayernLB
utilizeazd o metodologie care se bazeazd pe previziuni ponderate ale institutiilor internationale, pe previziuni pe
termen scurt ale unor analisti din sectorul privat si pe contributii din partea departamentului propriu de cercetare
internd. BayernLB isi intemeiaza previziunile pe termen lung privind PIB dupd anul 2013 pornind de la ipoteza
cd economia va avea tendinta sd creascd in concordantd cu potentialul acesteia pe termen lung. Previziunile
BayernLB in scopul planificdrii interne sunt, de reguld, conservatoare. Pot apdrea abateri minore de la valorile
estimate de alte institutii datoritd rotunjirii (de exemplu, previziunile din zona euro pentru anul 2013:
FMI: 0,9 %, BayernLB si Comisia: 1 %).

(84) Previziunile BayernLB privind dolarul se bazeazi pe presupunerea ci dolarul va [...] in 2013. In perioada
2015-2016, dolarul va [...] in raport cu moneda euro. Potrivit BayernLB, acest lucru se va datora previziunilor
privind [...] in finantele publice din Statele Unite §i paritdtii puterii de cumpdrare (PPC) [...] care va influenta
cursul de schimb, estimat de Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economicd (OCDE) la 1,25 USD pe
EUR in 2011. Intrucat se preconizeazd ci inflatia in SUA va fi mai ridicatd decit in zona euro, in opinia
BayernLB, paritatea puterii de cumpdrare ar trebui si fie apropiatd de 1,30 USD in 2016.

(85) Pentru ratele dobanzii, prognozele BayernLB incep de la mediul actual, caracterizat de o ratd foarte redusd a
dobanzii. BayernLB estimeazd o revenire treptatd la nivelurile normale, de la nivelul actual scizut citre valori
juste; banca 1si intemeiazd pozitia pe previziuni privind cresterea, pe previziuni privind inflatia si pe declaratii
privind politica monetard estimata.

(*) Carezultat al pierderilor suportate de BayernLB in ultimii ani, participatiile tacite la pierderi ale caselor de economii au fost depreciate in
raport cu valoarea lor nominali de [770-810] milioane EUR la [700750] milioane EUR.
(*) In mod alternativ, participatiile tacite pot fi convertite in actiuni, in loc sd fie mai intai platite si ulterior reinjectate.
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(86)

(88)

(89)

Autorititile germane au prezentat Comisiei informatii care dovedesc cd previziunile privind PIB-ul ale BayernLB
sunt foarte aproape de consensul institutiilor internationale majore, cum ar fi Fondul Monetar International (FMI)
si Comisia.

Ultima actualizare a previziunilor, din iunie 2012, se bazeazd pe o serie de ipoteze avansate in mai 2012. In
previziunile financiare actualizate din iunie 2012, BayernLB a modificat o serie de ipoteze macroeconomice i, in
special, si-a ajustat propriile previziuni la ratele actuale ale dobanzii, caracterizate printr-un nivel foarte scizut (a
se vedea tabelul 3).

Tabelul 3

Principalele ipoteze ale previziunilor financiare

An 2012 (%) 2013 (%)

Rate ale dobanzii pe o perioadd de 5 ani (pla- | [...] [...] [...] [...]
nificarea anterioard)

Rate ale dobanzii pe o perioadd de 5 ani (ver- | [...] [...] [...] [...]
siune actualizatd in iunie 2012)

[1,10-1,60] |[1,10-1,60] |[1,10-1,60] |[1,10-1,60]

EUR/USD

BayernLB a efectuat, de asemenea, o serie de ajustdri negative ale castigurilor estimate pentru motive specifice
intreprinderii. De exemplu, aceasta a utilizat previziuni fiscale mai prudente (si anume o ratd de impozitare
efectivd mai mare), si-a majorat costurile operationale pentru a reflecta o hotdrare nefavorabild a Curtii Federale
pentru Litigii de Muncd (Bundesarbeitsgericht) si si-a actualizat rezultatele acoperirii riscului in valute diferite pentru
a reflecta situatia la sfarsitul anului 2011 (*!).

BayernLB a furnizat o analizd de sensibilitate pentru previziunile sale financiare in raport cu variatia cursurilor de
schimb pentru dolarul american, francul elvetian si lira sterlind. Conform informatiilor furnizate, venitul net din
dobanzi este cel mai sensibil la variatiile cursurilor de schimb in dolari. Previziunile privind venitul net din
dobénzi au tendinta sd scadd la cursuri de schimb euro/dolar mai mari si sd creascd la cursuri de schimb euro/
dolar mai mici.

— Previziuni financiare

Germania a prezentat previziuni financiare detaliate pentru volumele de active, marje si pozitiile de risc pe sector
de activitate, precum si pentru finantare pe sursi de refinantare la marjele respective.

Cifrele cheie ale planului de restructurare sunt prezentate in tabelul 4.

Tabelul 4

Date financiare cheie ale planului de restructurare

28.4.2015

2012 2013 2014 2015 2016
Grup (in milioane EUR) cifre esti- cifre esti- cifre esti- cifre esti- cifre esti-

mate mate mate mate mate
Venit net din dobanzi [...] [... [...] [...] [...]
Venit net din taxe [...] [... [...] [...] [...]
Rezultat din acoperirea riscului [...] [... [...] [...] [...]
Rezultat din exploatare [...] [... [...] [...] [...]
Venit net din investitii si deprecieri [...] [... [...] [...] [...]
Alte venituri nete [...] [... [...] [...] [...]

(*) Din motive de exhaustivitate, trebuie mentionat ci au existat, de asemenea, doud efecte de revizuire pozitive, ca urmare in primul rand a
unei actualiziri a efectelor preconizate ale acordului Basel III ([...] EUR) si, in al doilea rand, a unei actualizdri a planificarii unitatii de
restructurare ([...] milioane EUR).
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2012 2013 2014 2015 2016
Grup (in milioane EUR) cifre esti- cifre esti- cifre esti- cifre esti- cifre esti-
mate mate mate mate mate
Total venituri [2300-| [2300-| [2300-| [2300- [2 300-
2 800] 2 800] 2 800] 2 800] 2 800]
Provizioane pentru pierderi din imprumu- [...] -[...] [...] [...] [...]
turi
Total cheltuieli [...] [...] [...] [...] [...]
Cheltuieli pentru taxe bancare [...] [...] [...] [...] [...]
Cheltuieli de restructurare [...] [...] [...] [...] [...]
VENITURI NETE iINAINTE DE IMPOZI- [0-500] [500- [500- [500- [700-
TARE 1 000] 1 000] 1 000] 1 200]
IMPOZIT [...] [...] [...] [...] [...]
VENIT NET [0-500] | [200-700] | [200-700] | [400-900] | [400-900]
Indicator de eficientd a costurilor (inclu- [60-75] [50-60] [50-60] [45-55] [45-55]
siv taxe bancare) in %
Active [250 000- | [250 000- | [240 000- | [220 000- [220 000-
280 000] | 280 000] | 270 000] | 250 000] | 250 000]
Pozitii de risc de reglementare [...] [...] [...] [...] [...]
Total venituri/pozitii de risc (exprimat [...] [...] [...] [...] [...]
in puncte de bazi)
Numirul mediu de angajati (in unitati) [...] [...] [...] [...] [...]
Rentabilitatea financiard (ROE) pe baza [0-5] % [3-8] % [3-8] % [3-8] % [5-10] %
unui raport de capital de 10 % (*)
(* In propriul calcul privind rentabilitatea financiard (ROE), BayernLB ia in calcul o ratd a fondurilor proprii de 10 %.
(**) Inclusiv MKB, care urmeazi si fie cesionatd pani la [...] cel tarziu; fard a lua in calcul personalul MKB, [...].
(92) In cadrul simulirii de crizd din decembrie 2011 pusd in aplicare de ABE, rata fondurilor de nivel 1 de baz ale

BayernLB, conform criteriilor ABE, s-a ridicat la 10 %. in cursul perioadei de restructurare, banca va genera

profituri in crestere.

— Previziuni privind anumite sectoare de activitate §i rentabilitatea acestora

Tabelul 5

Previziuni privind anumite sectoare de activitate si rentabilitatea acestora

ROE dupd impozitare (*) RWA (miliarde EUR) MOdli{f\i;i‘i ale
Sector de activitate
2011 2012 2016 2011-2016
2011 2016
(%) (%) (%) (%)

Intreprinderi mari si intreprin- 83 [3-8] [5-10] 27,3 | [29-31] +[6-14]
deri mici si mijlocii

DKB 4,7 [3-8] [5-10] | 31,1| [38-41] +[21-31]
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ROE dupi impozitare (*) RWA (miliarde EUR) Mod}i{f\i;e“xi ale
Sector de activitate
2011 2012 2016 2011-2016
2011 2016
(%) (%) (%) (%)
Bunuri imobiliare 9,8 [3-8] [5-10] 9,7 | [13-15] +[33-42]
Case de economii si Asociatia [15-50] [10-35] [10-35] 0,7 [1-3] +[50-200]
caselor de economii
Piete 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]
Grup (**) [1-5] [5-10] | 118,4 | [95-105] | [(- 20)—(- 11)]
Activitafi intrerupte
Unitatea de restructurare 5,6 [(= 5)-(0)] [(-13)- 12,1 [1,5-2] | [~ 100)-(- 75)]
(= 5)]
LBS 25,3 [...] [...] 2,1 [...] [...]
MKB -40,4 | [(-20)-(-15)] [...] 7,2 [...] [...]
(* In calculele sale privind rentabilitatea financiard, BayernLB utilizeazi fonduri proprii de bazi conforme criteriilor ABE ca
aproximare a fondurilor proprii si ia in considerare o ratd a fondurilor proprii de bazd de 10 %, conform criteriilor ABE.
Luarea in considerare a unei rate a fondurilor proprii de bazi de 10 %, conform criteriilor ABE, nu are niciun efect de dena-
turare asupra analizei rentabilitdtii comparative din prezentul document.
(**) Datele din acest rand se referd la intregul grup BayernLB si includ sectoare de activitate care nu sunt prezentate separat in
randurile de mai sus
— Finantare
(93) In iunie 2011, Germania a prezentat planul de finantare pentru BayernLB stabilit in tabelul 6. Defalcarea dateaza

dinainte ca banca si se angajeze in sensul efectudrii unor reduceri suplimentare ale bilantului propriu in urma
cdrora bilantul sdu ar ajunge la valoarea de 240 de miliarde EUR in 2015.

Tabelul 6

Planul de finantare

2010 2015 schimbare absolutd
Datorii acoperite de garantii citre banci [...] [...] [...]
Datorii neacoperite de garantii citre banci [...] [...] [...]
din care: Depozit A [...] [...] [...]
Datorii citre institutii nebancare [...] [...] [...]
din care: depozite ale intreprinderilor mari [...] [...] [2-8]




28.4.2015 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

L 109/15

2010 2015 schimbare absolutd
Pasive securitizate [...] —[...]
din care: obligatiuni ipotecare (Pfandbriefe) [...] [...]
Din care: Depozit B [...] [1-5]
Provizioane pentru riscuri i cheltuieli [...] [...]
Pasive subordonate [...] [...]
Fonduri proprii [...] [...]
Datorii detinute in vederea tranzactiondrii [...] [...]
Altele [...] [...]
Total [--] -]

(94) BayernLB a furnizat informatiile prevazute in tabelul 7, care ilustreazd modificirile pe parcursul perioadei de
restructurare in ceea ce priveste pasivele dobandite (*)) garantate de stat dinainte de crizd, securitizate si nesecuri-

tizate.

Tabelul 7

Structura scadentei pasivelor dobandite

Sold In miliarde 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) Germania a pus la dispozitie informatii cuprinzdtoare privind alte surse de finantare care sunt disponibile pentru
BayernLB. Informatiile se referd in special la garantii care sunt eligibile pentru emiterea de obligatiuni garantate,
dar care nu sunt mentionate in planul de finantare prezentat. Astfel de garantii sunt disponibile la nivelul DKB si
ar putea oferi o sursd de finantare alternativd ieftind. Germania a prezentat, de asemenea, informatii privind

capacitatea de emisiune in crestere pe pietele internationale.

(*) Pasive Gewdhrtrigerbehaftete.
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— MKB

(96) Legea privind rambursarea imprumuturilor in monedd strdind () adoptatd de autorititile maghiare in toamna
anului 2011 a fost un factor major care a influentat pierderea neti a MKB din anul respectiv, in valoare de
382 de milioane EUR.

(97) Intrucat rezultatele generale ale MKB au fost afectate definitiv de rambursarea anticipatd a imprumuturilor in
moned strdind si de persistenta mediului dificil, BayernLB a redus valoarea contabild a participatiei proprii in
MKB cu 576 de milioane EUR, in conformitate cu standardele de contabilitate din Germania.

(98) In primul trimestru al anului 2012, BayernLB a contribuit cu 200 de milioane EUR la o majorare a capitalului
MKB. Prin finantarea intragrup, BayernLB are o expunere fatd de MKB estimatd la aproximativ [...] miliarde EUR
la sfarsitul anului 2012.

— Simularea de crizd pusd in aplicare de ABE

(99) In exercitiul de capital pus in aplicare de ABE in decembrie 2011, rata fondurilor proprii de nivel 1 de bazd a
BayernLB, conform criteriilor ABE (denumitd in continuare ,rata fondurilor proprii de nivel 1 de bazd conform
criteriilor ABE” sau ,rata fondurilor proprii de nivel 1 de bazd”), s-a ridicat la 10 %. Tinind seama de
componenta portofoliului suveran al BayernLB, ABE a concluzionat ci BayernLB nu avea nevoie de rezerve de
capital suverane specifice pentru expunerile sale in cadrul Spatiului Economic European.

— Ipoteze de reglementare

(100) Planificarea financiard se bazeazd pe ipoteza cd in 2013 va avea loc o schimbare in ceea ce priveste standardele
contabile de referintd utilizate pentru calcularea ratelor capitalului reglementat, si anume trecerea de la principiile
contabile general acceptate (Generally Accepted Accounting Principles — GAAP), in temeiul Codului comercial german
(Handelsgesetzbuch), la Standardele internationale de raportare financiard (International Financial Reporting Standards
— IFRS).

(101) Utilizarea Standardelor internationale de raportare financiard ar genera o serie de modificiri ale capitalului
reglementat al BayernLB, care sunt integrate in previziuni. Un impact decisiv al trecerii la IFRS se referd la
imprumuturile fird dobanda (imprumuturile subventionate de stat) acordate de BayernLabo in sectorul construc-
iflor de locuinte si al dezvoltarii urbane (*¥). in temeiul Codului comercial, astfel de imprumuturi sunt inregistrate
la valoarea lor actualizatd (care este mai micd decit valoarea lor nominald, intrucdt imprumuturile nu sunt
purtitoare de dobanzi). In conformitate cu IFRS, astfel cum a fost confirmat de auditorul BayernLB, imprumu-
turile vor fi contabilizate la valoarea lor nominald. Diferenta ar genera capital la nivelul BayernLabo si, prin
urmare, la nivelul BayernLB. Impactul schimbirii se ridica la 967 de milioane EUR la 31 decembrie 2011.

(f) Reducerea suplimentard a pozitiilor de risc

(102) Germania se angajeazd si efectueze reduceri suplimentare ale pozitiilor de risc in valoare de 10 miliarde EUR
pand in 2017, intr-un mod neutru din punct de vedere al profitului, in care orice reducere a venitului ar fi
compensatd printr-o reducere corespunzitoare a costurilor. Reducerile pot fi obtinute prin optimizarea calculului
pozitiilor de risc sau prin reducerea activelor in anumite sectoare de activitate.

(103) Cu titlu de exemplu, BayernLB a prezentat urmdtoarea defalcare pe segmente a reducerii in valoare de 10 miliarde
EUR in raport cu previziunile privind pozitille de risc din planul de restructurare: reduceri suplimentare de
[...] miliarde EUR 1in intreprinderi marifintreprinderi mici si mijlocii, [...] miliarde EUR in DKB, [...] miliarde
EUR in bunuri imobiliare, [...] miliarde EUR in piete si [...] miliarde EUR in unitatea de restructurare.

(104) Cu titlu ilustrativ, Germania a prezentat doud scenarii posibile pentru realizarea reducerii suplimentare a
pozitiilor de risc in valoare de 10 miliarde EUR. Germania si BayernLB considerd scenariile respective ca fiind
posibile.

Scenariul 1 — Reduceri ale pozitiilor de risc in valoare de [...] miliarde EUR prin reduceri ale
activitdtii si in valoare de [...] miliarde EUR prin optimizare

(105) in cadrul primului scenariu, Germania prezintd impactul reducerii pozitiilor de risc in valoare de [...] miliarde
EUR prin reduceri ale activitatii si al reducerii pozitiilor de risc in valoare de [...] miliarde EUR prin optimizare,
astfel cum rezultd din tabelul 8.

(**) MKB a acordat clientilor de pe segmentul de retail imprumuturi in moneda strdind — franci elvetieni si euro — pentru a finanta achizi-
tionarea unei proprietdti, de reguld, locuintd proprie. Cu toate acestea, francul elvetian s-a apreciat atit de mult in timp incat costul
administrarii datoriei intr-o moneda strdind a depdsit cu mult avantajul de a contracta un imprumut intr-o monedi cu rate ale dobanzii
considerabil mai scizute decat moneda nationald. Pentru a reduce sarcina asupra debitorilor, Parlamentul Ungariei a adoptat in
septembrie Legea privind rambursarea imprumuturilor in monedd striing, oferind persoanelor fizice dreptul de a rambursa imprumu-
turile ipotecare in moneda strdind la un nivel mult inferior cursului de schimb de pe piata.

(**) BayernLabo este autorizatd si acorde imprumuturi subventionate in calitatea sa de bancd de dezvoltare a BayernLB.
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Tabelul 8
Scenariul 1
2016 Delta rezultatd din 2016
Grup (in milioane EUR) redt}ce{ea p(l)Zlylll(zlr de 5 red i
Plan de restructurare risc in valoare de Dupi reducerea supli-
10 miliarde EUR mentard
Total venit [...] [...] [...]
Provizioane pentru pierderi din imprumu- [...] [...] [...]
turi
Total cheltuieli [...] [...] [...]
VENITURI NETE INAINTE DE IMPOZI- [...] [...] [...]
TARE
ROE (*) (22 % impozit) [5-10] % [...] [7-12] %
Pozitii de risc [...] [...] [...]
() In calculele sale privind rentabilitatea financiard, BayernLB utilizeazd fonduri proprii de bazi conforme criteriilor ABE ca
aproximare a fondurilor proprii si ia in considerare o rati a fondurilor proprii de bazd de 10 %, conform criteriilor ABE.
Scenariul 2 — Reducerea pozitiilor de risc in valoare de [...] miliarde EUR prin reduceri ale
activitdtii si reducerea pozitiilor de risc in valoare de [...] miliarde EUR prin optimizare
(106) In cadrul celui de al doilea scenariu, Germania prezinti impactul reducerii pozitiilor de risc in valoare de
[...] miliarde EUR prin reduceri ale activititii si al reducerii pozitiilor de risc in valoare de [...] miliarde EUR prin
optimizare, astfel cum rezultd din tabelul 9.
Tabelul 9
Scenariul 2
2016 Delta rezultatd din 2016
Grup (in milioane EUR) redt'lcerAea p(lnzmllor de 5 red i
Plan de restructurare risc in valoare de Dupi reducerea supli-
10 miliarde EUR mentara
Total venit [...] [...] [...]
Provizioane pentru pierderi din imprumu- [...] [...] [...]
turi
Total cheltuieli [...] [...] [...]
VENITURI NETE INAINTE DE IMPOZI- [...] [...] [...]
TARE
ROE (*) (22 % impozit) [5-10] % [...] [7-12] %
Pozitii de risc [...] [...] [...]
() In calculele sale privind rentabilitatea financiard, BayernLB utilizeazd fonduri proprii de bazi conforme criteriilor ABE ca
aproximare a fondurilor proprii si ia in considerare o rati a fondurilor proprii de bazd de 10 %, conform criteriilor ABE.
(107) in opinia bincii, profilul exact al reducerii pozitiilor de risc pe parcursul perioadei mentionate nu poate fi stabilit

in stadiul de fatd, intrucat reducerile pot fi realizate fie prin optimizare, fie prin reducerea activitatii.
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4. Calendarul de rambursare

(108) La cererea Comisiei, banca a calculat graficele de rambursare prevdzute in tabelele 10 si 11, tinand cont de
reducerea pozitiei de risc in valoare de 10 miliarde EUR in 2017. Banca a luat in considerare toate efectele
secundare ale rambursdrii, in special plitile dobanzii aferente participatiei tacite. De asemenea, calendarul de
rambursare se bazeazd pe ipoteza prudentd conform cdreia autoritatea de reglementare nu va recunoaste capitalul
generat prin includerea in capitalul din imprumuturi al BayernLabo la valoarea nominala drept fonduri proprii de
bazd in scopuri de supraveghere in conformitate cu Standardele internationale de raportare financiard
(tabelul 10). Cu toate acestea, Germania si-a luat angajamentul ca, in cazul in care organismul de reglementare
recunoaste in totalitate sau in parte imprumuturile respective drept fonduri proprii de bazd in scopuri de
supraveghere, acestea vor fi luate in considerare in calendarul de rambursare a pirtii corespunzitoare a
recuperdrii din 2013, astfel cum este indicat in tabelul 11.

Tabelul 10

Calendar de rambursare ipotetic, care nu include capitalul suplimentar care poate fi generat de contabi-
lizarea la valoare nominald a imprumuturilor BayernLabo in conformitate cu IFRS (in milioane EUR)

An 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
Pliti periodice aferente recu- | 480 (¥) 120 120 720
perarii
Recuperare [...] [...] [...] [...] [...] [...] [.-.] 1 240
Rambursarea participatiilor [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]

tacite fard reduceri supli-
mentare convenite

[3 000]
Rambursare prin reduceri [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
suplimentare
Cumulativ (recuperare si [...] [...] [...] [--:] [.--] [.--] [.--]
participatii tacite ale landului
Bavaria)

(*) Inclusiv platile de recuperare retroactivd, incepand cu anul 2010.

Tabelul 11

Calendar de rambursare ipotetic, care include capitalul suplimentar in valoare de [...] care poate fi
generat de contabilizarea la valoare nominali a imprumuturilor BayernLabo in conformitate cu IFRS (in
milioane EUR)

An 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TOTAL
Pliti periodice aferente recu- | 480 (¥) 120 120 720
perdrii
Recuperare [...] [...] [...] [..:] [...] 1 240
Rambursarea participatiilor [...] [...] [...] [...] [...]
tacite fard reduceri supli-
mentare convenite

[3 000]

Rambursare prin reduceri [...] [...] [...] [...] [...]
suplimentare
Cumulativ (recuperare si [...] [...] [...] [...] [...]
participatii tacite ale landului
Bavaria)

(*) Inclusiv platile retroactive aferente recuperdrii, incepand cu anul 2010.
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5. Angajamentele asumate de Germania

(109) Germania s-a angajat sd asigure cd planul de restructurare initial, prezentat la 29 aprilie 2009, astfel cum a fost
modificat ultima datd prin comunicirile Germaniei din 6 §i 12 iunie 2012, este pus in aplicare integral, inclusiv
angajamentele prezentate in anexa I la prezenta decizie si conditiile stabilite in anexa II la prezenta decizie, si in
conformitate cu calendarul stabilit in anexele respective.

3. REZUMATUL DECIZIEI DE INITIERE A PROCEDURII SI EXTINDEREA ACESTEIA

(110) in decizia de initiere a procedurii, Comisia si-a exprimat rezervele in ceea ce priveste urmdtoarele aspecte:

(i) calcularea cuantumului ajutorului §i remunerarea garantiei de risc;
(i) mdsura in care planul de restructurare este de naturd si restabileascd viabilitatea pe termen lung a béncii;

(ili) caracterul suficient si eficient al masurilor puse in aplicare pentru a elimina orice denaturare a concurentei
generatd de un astfel de ajutor;

(iv) mdsura in care ajutorul a fost limitat la minimul necesar si misura in care sarcinile au fost partajate corect
intre proprietarii bancii.

(111) In momentul punerii in aplicare a garantiei de risc, Germania a sustinut ci valoarea ajutorului implicat in
garantia de risc s-a ridicat la 1,6 miliarde EUR. In decizia de initiere a procedurii, Comisia si-a exprimat indoiala
cu privire la corectitudinea calculdrii amplorii ajutorului, in special in absenta oricdrei evaludri a valorii de piatd a
portofoliului de titluri de valoare garantate cu active si a subliniat cd remunerarea de 50 de puncte de bazd a fost
cu mult sub ceea ce ar preconiza un investitor in economia de piatd.

(112) De asemenea, Comisia si-a exprimat indoiala in legiturd cu ipotezele care stau la baza planului de restructurare si
cu viabilitatea filialelor bancii, HGAA si MKB. Comisia a observat cd nu existd niciun angajament clar asumat in
sensul vanzarii HGAA, MKB si Banque LB Lux SA pani la [...].

(113) In opinia Comisiei, reducerea avutd in vedere in ceea ce priveste bilantul si activele ponderate in functie de risc
nu a fost suficientd pentru a remedia denaturarea concurentei, intrucdt o parte considerabild din reducerea
respectiva va fi necesard, in orice caz, pentru restabilirea viabilitatii.

(114) Comisia a precizat cd se asteaptd sd fie luate masuri suplimentare de naturd comportamentald sau structurald
pentru a reduce in continuare denaturarea concurentei si, in acest context, aceasta a mentionat in special o
eventuald cesionare a LBS.

(115) in ceea ce priveste cerinta de a limita ajutorul la minimum, Comisia a observat ci nu au fost prezentate
propuneri clare privind repartizarea sarcinilor intre actionari.

(116) Decizia privind ajutorul de salvare acordat HGAA a extins procedura oficiald de investigare la ajutorul acordat de
Austria in favoarea HGAA in decembrie 2009. Comisia a ridicat problema daci mdsurile in cauzd ar putea
constitui un ajutor suplimentar in favoarea BayernLB. Comisia a observat cd ajutorul de salvare acordat HGAA i,
prin urmare, necesitatea de reducere a valorii contabile, ar putea constitui o amenintare pentru viabilitatea
BayernLB. BayernLB a fost de acord si vandi HGAA 1in timp, ca o misurd de limitare a oricdrei denaturdri a
concurentei, dar vanzarea HGAA nu ar putea fi consideratd drept o mdsurd de limitare a denaturirii concurentei,
intrucat vanzarea s-a dovedit a fi necesard pentru viabilitatea BayernLB. Comisia si-a exprimat indoielile cu privire
la caracterul suficient al nivelului global al mdsurilor propuse de BayernLB pentru a limita denaturarea
concurentei.

4. OBSERVATIILE PREZENTATE DE GERMANIA

(117) Germania nu a contestat cd injectia de capital, garantia de risc si garantiile furnizate constituie ajutoare de stat.
Potrivit argumentelor Germaniei, capitalul BayernLabo transferat citre BayernLB nu constituie ajutor de stat,
intrucat transferul a avut exclusiv scopul de a rambursa o parte din ajutorul primit si de a reduce capitalul
BayernLB. BayernLB a beneficiat deja de capitalul BayernLabo inainte de transfer, astfel incit, in orice caz,
cuantumul oricdrui ajutor ar fi mai mic decat valoarea transferatd.
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(118) In contextul discutiilor cu privire la valoarea economica reald a portofoliului de titluri garantate cu active la
31 decembrie 2008 si al concluziei Comisiei, bazatd pe raportul de expertizi, conform cireia valoarea economicd
reald a fost de 83,87 % din valoarea nominald, Germania a precizat ¢ nu va solicita o reevaluare noud si cuprin-
zitoare. De asemenea, Germania a acceptat valoarea de piatd de 11,753 miliarde EUR, care reprezenta 60 % din
valoarea nominala.

(119) Germania contestd ideea ci diferenta de 1,96 miliarde EUR dintre pretul de transfer si valoarea economicd reald
ar trebui sd fie recuperatd in totalitate. In special, recuperarea nu trebuie s fie efectuatd in [...], intrucat banca nu
are o rezervd de capital adecvatd. Pentru acelasi motiv, Germania nu a fost de acord cu ritmul sugerat pentru
rambursarea participarii tacite.

5. EVALUAREA AJUTORULUI ACORDAT BAYERNLB

(120) Evaluarea ajutorului de restructurare trebuie si ia in considerare toate ajutoarele acordate BayernLB incepand
din 2008.

1. Existenta ajutorului de stat

(121) in conformitate cu articolul 107 alineatul (1) din tratat, sunt incompatibile cu piata internd ajutoarele acordate de
state sau prin intermediul resurselor de stat, sub orice formd, care denatureazi sau ameninti si denatureze
concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in misura in care acestea
afecteazd schimburile comerciale dintre statele membre.

(122) Calificarea unei mdsuri ca ajutor de stat presupune indeplinirea urmitoarelor conditii: misura trebuie si fie
finantatd prin resurse de stat; misura trebuie si confere un avantaj de naturd si favorizeze anumite intreprinderi
sau productia anumitor bunuri, avantajul trebuie si fie selectiv si mdsura trebuie si denatureze sau si ameninge si
denatureze concurenta si si aibd potentialul de a afecta schimburile comerciale intre statele membre. Aceste
conditii trebuie si fie indeplinite in totalitate inainte ca 0 masurd sd poatd fi caracterizatd drept ajutor de stat.

(123) Comisia isi mentine opinia potrivit cireia aceste conditii sunt indeplinite efectiv de toate masurile de ajutor, astfel
cum se explicd mai jos la literele (a)-(e).

(a) Recapitalizarea de cdtre landul Bavaria

(124) Comisia a stabilit in decizia privind ajutorul de salvare ci au fost indeplinite toate conditiile prevazute in conside-
rentul 122. Consolidarea capitalului BayernLB cu 10 miliarde EUR constituie, prin urmare, ajutor de stat (*%).
Niciun investitor privat nu ar fi acordat astfel de fonduri unei intreprinderi aflate in dificultate in orice conditii.
Prin urmare, componenta de ajutor din cadrul injectiei de capital acordatd bincii trebuie si fie valoarea nominald
a recapitalizdrii. In consecintd, in conformitate cu practica decizionald a Comisiei (*), valoarea ajutorului este
egald cu valoarea nominald a injectiei de capital, si anume 10 miliarde EUR.

(b) Garantia de risc

(125) Comisia a stabilit, de asemenea, in decizia privind ajutorul de salvare ci au fost indeplinite toate conditiile
previzute la articolul 107 alineatul (1) din tratat. Prin urmare, garantia de risc constituie ajutor de stat. Intre
timp, analiza a fost confirmatd de comunicarea Comisiei privind tratarea activelor depreciate in sectorul bancar
comunitar (denumiti in continuare ,Comunicarea privind activele depreciate”) (), care oferd indrumdri specifice
referitoare la aplicarea normelor in materie de ajutoare de stat masurilor de salvare a activelor. Proceddnd in acest
mod, se asigurd egalitatea de tratament in temeiul normelor in materie de ajutoare de stat pentru mdsurile de
salvare a activelor introduse de statele membre.

(126) Desi masura respectivd dateazi dinainte de adoptarea Comunicirii privind activele depreciate, Comisia trebuie si
aplice legislatia si orientdrile in vigoare la momentul adoptdrii deciziei sale, indiferent de momentul la care au fost
concepute sau notificate misurile de ajutor (*¥). In contextul actualei crize financiare, Comisia a aplicat deja
Comunicarea privind activele depreciate anumitor masuri notificate inainte de publicarea comunicirii (**).

(*) A se vedea nota de subsol 3.

(*) A se vedea Decizia 2009/775|CE a Comisiei din 21 octombrie 2008 privind misura de ajutor de stat C 10/08 (ex NN 7/08) pusi in
aplicare de Germania in vederea restructurdrii IKB Deutsche Industriebank AG (JO L 278, 23.10.2009, p. 32, considerentul 77); Decizia
Comisiei din 18 noiembrie 2009 in cazul N 428/09 Lloyds (JO C 46, 24.2.2010, p. 2); Decizia Comisiei din 20 mai 2010 in
cazul N 256/09 Ethias (JO C 252, 18.6.2010, p. 5); Decizia Comisiei din 4 noiembrie 2009 in cazul C 32/09 Sparkasse KilnBonn (JO C 2,
6.1.2010, p. 1).

() JO C72,26.3.2009, p. 1.

(*®) A se vedea cauza C-334/07 P, Comisia/Freistaat Sachsen, Rec., 2008, p. I- 9465, punctul 53, in care Curtea de Justitie a confirmat ci o
mdsurd notificatd ar trebui evaluatd in temeiul normelor aplicabile la data adoptarii deciziei.

(*) A se vedea Decizia 2010/606/UE a Comisiei din 26 februarie 2010 privind ajutorul de stat C 9/09 (ex NN 49/08, NN 50/08
si NN 45/08) pus in aplicare de Regatul Belgiei, Republica Francezi si Marele Ducat al Luxemburgului in favoarea Dexia SA (JO L 274,
19.10.2010, p. 54, considerentul 153); Decizia Comisiei din 20 septembrie 2011 in cazul C 29/09, HSH, nepublicatd inc3, conside-
rentul 155.
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(127) Garantia de risc acordatd de landul Bavaria intrd in domeniul de aplicare a Comunicdrii privind activele
depreciate. Punctele 32 si urmitoarele din comunicare expun principalele principii directoare privind identificarea
activelor eligibile si clasificarea acestora in categorii (,cosuri”). Portofoliul de titluri de valoare garantate cu active
al BayernLB contine titluri subiacente de mai multe tipuri. Titlurile garantate cu ipoteci asupra proprietitilor
imobiliare locative, atat cu profil de risc ,prime”, cit si cu profil de risc ,non-prime”, reprezintd aproximativ
jumdtate din totalul portofoliului. Alte titluri de valoare majore din portofoliu includ titluri garantate cu ipoteci
asupra proprietitilor comerciale, obligatiuni garantate cu active si alte titluri de valoare garantate cu active legate
de creantele comerciale §i de consum. Toate aceste categorii de titluri garantate cu active sunt enumerate in
tabelul 1 din anexa IIT la Comunicarea privind activele depreciate i, prin urmare, constituie active eligibile pentru
o mdsurd de salvare a activelor.

(128) in conformitate cu punctul 39 din Comunicarea privind activele depreciate, valoarea ajutorului in cadrul unei
masuri de salvare a activelor corespunde diferentei dintre pretul de transfer al activelor §i pretul de piatd al
acestora. In cazul de fatd, pretul de transfer este valoarea nominald de 19,589 miliarde EUR minus transa care
suportd prima pierdere de 1,2 miliarde EUR, si anume 18,389 miliarde EUR. Valoarea de piatd a portofoliului
este de aproximativ 11,8 miliarde EUR (*). Astfel, diferenta dintre pretul de transfer si valoarea de piatd este egald
sau mai mare dect valoarea pierderilor care fac obiectul garantiei pentru a doua pierdere (4,8 miliarde EUR). Prin
urmare, garantia trebuie si fie consideratd ajutor de stat in toate elementele sale. Valoarea ajutorului pentru
acordarea garantiei de risc se ridica la 4,8 miliarde EUR.

(c) Garantiile pentru pasive

(129) Garantiile pentru pasive, in valoare de 15 miliarde EUR, acordate de SoFFin pe baza pachetului de mdsuri de
salvare pentru institutiile de credit germane (*'), constituie ajutor de stat.

(d) Mdsurile de salvare austriece

(130) In primul rand, operatiunea de salvare a HGAA in decembrie 2009 s-a dovedit a fi avantajoasd pentru grupul
BayernLB, intrucit, in caz contrar, banca ar fi trebuit s isi recapitalizeze filiala HGAA (*). Cu toate acestea, in
urma nationalizdrii HGAA de citre Austria, BayernLB si-a cedat participatiile in HGAA; HGAA nu mai face parte
din BayernLB si face obiectul unei proceduri distincte privind ajutorul de stat. Prezenta decizie nu aduce atingere
procedurii respective.

(131) in al doilea rand, in cursul procesului de nationalizare a HGAA, Austria a acordat in mod direct intreprinderii
BayernLB o garantie pentru finantare de 2,638 miliarde EUR. Misura a fost finantatd in mod clar din resurse de
stat. Fdrd nationalizarea HGAA si acordarea garantiei, BayernLB ar fi pierdut o mare parte a finantdrii acordate.
HGAA se afla intr-o situatie foarte dificild si garantia de stat a scutit BayernLB de riscul de credit in mod
proportional cu nivelul de dificultate cu care se confrunta HGAA. Prin urmare, aceasta reprezintd un avantaj
economic pentru BayernLB. Avind in vedere ci BayernLB este activd in mai multe state membre in sectorul
financiar, domeniu care este deschis unei intense concurente internationale, avantajul trebuie si fie considerat ca
avand potentialul de a afecta schimburile comerciale in cadrul pietei interne si de a denatura concurenta. Prin
urmare, garantia de stat acordatd de Austria pentru finantarea pe care BayernLB a pus-o la dispozitia HGAA
reprezintd ajutor de stat acordat BayernLB.

(e) Capitalul BayernLabo transferat cdtre BayernLB

(132) In decizia sa din 20 octombrie 2004 in cazul Bayerische Landesbank-Girozentrale (*}), Comisia a constatat ci
transferul de resurse de stat (creante restante aferente imprumuturilor de promovare a locuintelor) acordat
BayernLB prin intermediul BayernLabo in 1994 si 1995 constituie un ajutor care a majorat capitalul propriu al
BayernLB. Comisia a concluzionat ci transferul constituie ajutor de stat in baza principiului investitorului in
economia de piatd, intrucat niciun investitor in economia de piatd nu ar fi transferat capital in aceleasi conditii, in
special In ceea ce priveste remuneratia convenitd pentru resursele transferate, pe care Comisia o considerd a fi
prea micd. Cu toate acestea, incepand cu 5 martie 2004, in urma unei modificiri a structurii BayernLB, activele
transferate nu au mai putut sustine activitatea concurentiald a BayernLB si au servit doar ca o garantie. in decizia
sa, Comisia a considerat cd modificarea respectivd a insemnat ci aportul de capital nu mai constituia ajutor de
stat incepand de la acea dati. Comisia a concluzionat insd cd, pand la data respectivd, diferenta dintre nivelul de
remunerare convenit anterior, pe care l-a considerat prea mic, si remunerarea adecvati a constituit ajutor ilegal,
care trebuie si fie recuperat.

(*) 60 % din valoarea nominald, a se vedea considerentul 26 din decizia de initiere a procedurii.

(*') Asevedea nota de subsol 21.

(*?) In acest sens, Germania a sustinut cd obiectivul a fost intotdeauna o restructurare financiard a HGAA, inclusiv in cazul neinterventiei
Austriei.

(¥) A se vedea nota de subsol 15.
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(133) Pentru a-si consolida baza de capital, BayernLB va redirectiona citre banca principald o parte din rezerva de
venituri a BayernLabo care nu mai este necesard pentru activitatea BayernLabo. Aceasta inseamnd cd partea din
capital sau rezultatele capitalului care nu au putut fi utilizate anterior pentru sprijinirea activititilor comerciale ale
BayernLB vor modifica caracterul acestuia si nu vor mai servi doar ca o garantie in caz de insolvabilitate.
Modificarea se indeparteazd de scopul initial al capitalului, care trebuia sd actioneze ca o rezervd in caz de
insolvabilitate. Transferul de capital de la BayernLabo citre banca principald pune capit restrictiei privind
utilizarea acestuia si BayernLB poate utiliza capitalul fard restrictii. BayernLB nu mai remunereazd BayernLabo sau
landul Bavaria pentru acest drept. In consecintd, atunci cand landul Bavaria elibereazd definitiv capitalul acordat
BayernLB, BayernLB va beneficia de un avantaj din partea landului. Avand in vedere ci BayernLB este activd in
mai multe state membre in sectorul financiar, un domeniu care este deschis unei intense concurente interna-
tionale, avantajul trebuie si fie considerat ca avand potentialul de a afecta schimburile comerciale in cadrul pietei
interne si de a denatura concurenta. Prin urmare, transferul de capital in valoare de 1 miliard EUR de la BayernLB
citre BayernLB constituie ajutor de stat.

(f) Concluzie privind cuantumul total al ajutorului

(134) Cuantumul total al ajutorului acordat in favoarea BayernLB de citre Germania prin majorarea de capital (injectia
de capital in valoare de 10 miliarde EUR in cadrul ajutorului de salvare din 2008, transferul rezervelor de capital
ale BayernLabo in valoare de 1 miliard EUR in 2012 si garantia de risc in valoare de 4,8 miliarde EUR) este de
15,8 miliarde EUR. Suma respectivd reprezintd aproximativ 8 % din activele ponderate in functie de risc ale
BayernLB in 2008 (198 de miliarde EUR). De asemenea, BayernLB a primit pand la 17,638 miliarde EUR prin
garantiile de lichiditate acordate de Germania i Austria.

2. Compatibilitatea ajutorului
(@) Aplicarea articolului 107 alineatul (3) litera (b) din tratat

(135) In temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din tratat, ajutorul de stat poate fi considerat compatibil cu piata
internd dacid este destinat ,si remedieze perturbari grave ale economiei unui stat membru”. In aprobarea
pachetului de misuri de salvare pentru institutiile de credit germane, Comisia a recunoscut ca existd o amenintare
de perturbare gravd a economiei germane si cd sprijinirea de citre stat a bancilor este de naturd si remedieze
perturbarea. Cu toate cd economia se redreseazd lent de la inceputul anului 2010, in prezent pietele financiare se
confruntd din nou cu o situatie dificild, iar Comisia considerd in continuare ci cerintele pentru autorizarea
ajutorului de stat in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din tratat sunt indeplinite. In decembrie 2011,
Comisia a confirmat aceastd opinie prin adoptarea Comunicdrii privind aplicarea, incepand cu 1 ianuarie 2012, a
normelor privind ajutoarele de stat in cazul mdsurilor de sprijin in favoarea bincilor, in contextul crizei
financiare (*), prin care a prelungit aplicarea dispozitiilor respective.

(136) Falimentul unei bédnci ca BayernLB, care este consideratd de un stat membru ca fiind de importantd sistemicd, ar
putea afecta direct pietele financiare §i, prin urmare, intreaga economie a unui stat membru. Avand in vedere
situatia delicatd actuald a pietelor financiare, Comisia continud asadar si evalueze masurile de ajutor de stat in
sectorul bancar in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (b) din tratat.

(b) Compatibilitatea mdsurii privind activele depreciate cu Comunicarea privind activele depreciate

(137) In decizia de initiere a procedurii, Comisia si-a exprimat indoiala cu privire la compatibilitatea garantiei de risc.
indoielile Comisiei trebuie s3 fie evaluate avand in vedere articolul 107 alineatul (3) litera (b) din tratat, pe baza
Comunicdrii privind activele depreciate, pentru a stabili dacd activele sunt eligibile pentru salvare in temeiul
punctului 32 din comunicare.

Gestionarea activelor

(138) Punctul 46 din Comunicarea privind activele depreciate prevede cd, desi este de competenta statelor membre sd
aleagd cel mai adecvat model pentru debarasarea bancilor de active depreciate, pentru a preveni conflictele de
interese si a sprijini banca beneficiard si se concentreze mai bine pe restabilirea viabilititii, este necesar si se
asigure o separare functionald si organizationald clari intre banca beneficiard si activele depreciate ale acesteia, in
special in ceea ce priveste conducerea acestora, personalul si clientii.

(139) Cu toate cd landul Bavaria oferd BayernLB o garantie de risc impotriva pierderilor generate de portofoliul de
titluri de valoare garantate cu active, toate activele garantate riman in bilantul contabil al BayernLB.

(*) JOC356,6.12.2011,p. 7.



28.4.2015 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 109/23

(140) Comisia admite cd o segregare completd a activelor acoperite §i a personalului responsabil de gestionarea lor ar
putea, in cazul unei garantii proportionale cu garantia de risc, s fie dificild si potential nocivd pentru obiectivul
reducerii la minimum a pierderilor estimate. Prin urmare, nu existd nicio cerintd ca administratorii de portofoliu
sd se dedice exclusiv gestiondrii activelor acoperite sau si pdstreze activele acoperite separat de celelalte active ale
bancii.

(141) De asemenea, Comisia considerd cd Germania a pus in aplicare misuri de protectie adecvate pentru a preveni
conflictele de interese si pentru a garanta ci pierderile aferente activelor acoperite sunt reduse la minimum (*%). In
special, BayernLB a infiintat o unitate de restructurare internd cdtre care au fost transferate mai multe portofolii.
Unitatea de restructurare gi-a asumat sarcina de a reduce portofoliile respective si, de asemenea, supravegheazd
reducerea activittilor comerciale in alte unitati ale BayernLB. Unitatea de restructurare este separatd din punct de
vedere functional si organizatoric de alte unitdti ale BayernLB (*).

Evaluarea portofoliului acoperit de garantii

(142) Comisia a angajat experti externi pentru a efectua o evaluare a portofoliului de titluri de valoare garantate cu
active al BayernLB. O echipd a Comisiei alcituitd din experti a stabilit valoarea economicd reald (VER) a portofo-
liului de titluri de valoare garantate cu active al BayernLB, in conformitate cu practica decizionald a Comisiei, la
83,87 % din valoarea nominali. Valoarea economicd reald se ridicd la 16,429 miliarde EUR.

Transparenta deplind ex ante si divulgirile

(143) In conformitate cu punctul 20 din Comunicarea privind activele depreciate, cererile de ajutor ar trebui si faci ex
ante obiectul unei transparente totale si a unei divulgiri complete, de citre bancile eligibile, a informatiilor cu
privire la activele care vor face obiectul misurilor de salvare, pe baza unei evaludri adecvate, certificate de experti
independenti recunoscuti si validate de autoritatea de supraveghere pertinentd. Au fost inaintate Comisiei
informatii detaliate referitoare la portofoliul acoperit de garantii. Efectul de recuperare a capitalului in valoare de
1,28 miliarde EUR a fost confirmat de BaFin in aprilie 2010. Prin urmare, Comisia considerd cd acest criteriu este
indeplinit.

Repartizarea sarcinilor

(144) Principiul repartizdrii sarcinilor stabilit in Comunicarea privind activele depreciate prevede ci bancile trebuie si
suporte in cea mai mare masurd pierderile asociate activelor depreciate. Prin urmare, in principiu, activele ar
trebui sd fie transferate la un pret care este egal cu sau inferior valorii economice reale. Acest lucru poate si fie
obtinut, de exemplu, prin intermediul unei reduceri a valorii contabile anterioare, care si aducd valoarea activelor
la nivelul valorii economice reale. Punctul 24 din comunicare stipuleazi cd, atunci cind nu este posibil si se
realizeze ex ante repartizarea in totalitate a sarcinilor, ar trebui si se ceard bincii si contribuie la acoperirea
pierderilor sau a riscurilor intr-o etapd ulterioard, de exemplu sub formd de clauze de recuperare sau, in cazul
unei scheme de asigurare, printr-o clauzd de,primd pierdere” care si fie suportatd de banca.

(145) In cazul in discutie, salvarea activelor depreciate a avut loc fird o reducere a valorii contabile in prealabil, pani la
atingerea valorii economice reale a portofoliului de titluri de valoare garantate cu active. Cu toate acestea,
repartizarea sarcinilor urma si se realizeze prin intermediul trangei care suportd prima pierdere in valoare de
1,2 miliarde EUR retinute de BayernLB.

(146) Comisia a stabilit cd valoarea economicd reali a fost de 83,87 % din valoarea nominali, si anume
16,429 miliarde EUR. Astfel, dupd deducerea primei pierderi, pretul de transfer de 18,349 miliarde EUR este cu
1,96 miliarde EUR mai mare decat valoarea economici reali. In conformitate cu punctul 41 din Comunicarea
privind activele depreciate, aceastd valoare, denumitd in continuare ,valoare delta de transfer”, ar trebui sd fie
recuperatd de la BayernLB imediat sau cel putin intr-o etapd ulterioara.

(147) O recuperare impune ca banca beneficiard si ramburseze intreaga sumd care depdseste valoarea economicd reald
acoperitd de garantie. Dacd nu este posibild o recuperare integrald, vor fi necesare masuri de amploare in vederea
limitdrii denaturdrii concurentei. Cu toate acestea, Comisia nu vede niciun motiv pentru care recuperarea totald
nu ar fi posibild in cazul in discutie.

(148) Comisia observd cd BayernLB este pregititd in prezent si pliteascd o primd suplimentard de 3,75 % pentru o
parte a garantiei care se ridicd la 2 miliarde EUR, si anume 75 de milioane EUR pe an, si o taxd speciald de
45 de milioane EUR pe an, ajungandu-se la un total de 120 de milioane EUR pe an, timp de sase ani, pand in
2015. Mésura respectivd s-ar ridica la o platd anuald aferentd recuperdrii de 120 de milioane EUR.

(149) Restul de 1,24 miliarde EUR urmeazd si fie plitit in timp (recuperarea in valoare de 1,96 miliarde EUR, mai
putin cele sase plati anuale de 120 de milioane EUR mentionate la considerentul 148). BayernLB sustine cd nu va
fi in mdsurd s pliteascd suma respectivd (a se vedea considerentul 119).

(*) A sevedea anexa [ punctul 3.
(*) A se vedea considerentele 52 5i 71.
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(150) Cu toate acestea, Comisia considerd ci o recuperare la o valoare nominald de 1,96 miliarde EUR pand in 2019
este fezabild. In conformitate cu punctul 41 din Comunicarea privind activele depreciate, o recuperare partiald ar
trebui sd fie permisd numai in cazul in care recuperarea integrald ar conduce la insolvabilitatea tehnicd a
BayernLB. Cu toate acestea, Comisia considerd cd acest lucru nu s-ar intdmpla in cazul in care plitile ar fi
esalonate in timp, inclusiv dincolo de perioada de restructurare. O astfel de abordare nu este in contradictie cu
punctul 41 din comunicare, care nu se referd la plata intr-un anumit termen, ci la plata ,intr-o etapi ulterioard”.
Interpretarea este in conformitate cu practica decizionald consacratd (¥/). Prin urmare, Comisia considerd ci
cerinta privind repartizarea sarcinilor din Comunicarea privind activele depreciate este respectatd daci are loc o

recuperare integrald pand in 2019.

Remuneratia

(151) La considerentul 78 din decizia de initiere a procedurii, Comisia a subliniat ci remuneratia de 50 de puncte de
bazi plititd de bancd la momentul respectiv a fost semnificativ mai micd decat pretul preconizat de un investitor
in economia de piata.

(152) intre timp, autorititile germane au oferit un angajament conform ciruia BayernLB va pliti o remuneratie de
6,25 % pentru efectul de recuperare a capitalului. Remuneratia este in conformitate cu nivelurile aprobate in
decizii anterioare ale Comisiei (*).

(153) Pe baza celor de mai sus, BayernLB va trebui sd pliteascd 6,25 % pentru un efect de recuperare a capitalului de
1,28 miliarde EUR. BayernLB a acceptat sd pliteascd o primd de bazd de 6,25 % pentru recuperarea capitalului de
1,28 miliarde EUR, si anume 80 de milioane EUR pe an, incepind de la 1 ianuarie 2010 [...].

Concluzie privind compatibilitatea garantiei de risc

(154) Avand in vedere cd BayernLB pliteste o remuneratie adecvatd in valoare de 80 de milioane EUR pe an pentru
garantarea activelor si cu conditia ca Germania sd recupereze integral partea excedentard din diferenta de transfer,
in valoare de 1,96 miliarde EUR, astfel incat pretul de transfer si fie in conformitate cu valoarea economici reald,
garantia pentru active aferentd portofoliului de titluri de valoare garantate cu active poate fi consideratd
compatibild cu piata internd. Pentru a realiza recuperarea totald, trebuie si fie indeplinite conditiile previzute in
anexa II la prezenta decizie. Avand in vedere aceste consideratii, indoielile exprimate in decizia de initiere a
procedurii au fost inldturate.

(c) Compatibilitatea ajutorului de restructurare

(155) Toate misurile pe care Comisia le-a identificat ca reprezentind ajutor de stat au fost adoptate in contextul restruc-
turdrii BayernLB. In prezenta decizie, Comisia trebuie si examineze toate masurile respective, inclusiv misura
adoptatd de Austria. Normele aplicabile in cazul acorddrii de ajutor de restructurare institutiilor financiare in
contextul crizei actuale sunt stabilite in Comunicarea Comisiei privind restabilirea viabilitdtii si evaluarea
miasurilor de restructurare luate in sectorul financiar, in contextul crizei actuale, in conformitate cu normele
privind ajutoarele de stat (denumitd in continuare ,Comunicarea privind restructurarea”) (*). Comunicarea
privind restructurarea prevede cd, pentru a fi compatibild cu piata internd in sensul articolului 107 alineatul (3)
litera (b) din tratat, restructurarea unei institutii financiare in contextul crizei financiare actuale trebuie sd conduci
la restabilirea viabilitatii bancii, sd includd o contributie proprie suficientd din partea beneficiarului (repartizarea
sarcinilor), sd asigure cd ajutorul este limitat la minimul necesar §i si contind suficiente mdsuri pentru limitarea
denaturdrii concurentei.

(156) Atunci cAind Comisia analizeazd restructurarea unei binci in contextul crizei financiare actuale, aceasta se referd la
mdsurile de ajutor care imbundtitesc situatia capitalului bancii. Nu este o practicd a Comisiei ca, in deciziile sale,
sd examineze asistenta pentru acoperirea nevoii de lichiditate sau garantiile financiare in detaliu §i dincolo de
contributia preconizatd la restructurarea generald. In acest sens, Comisia considerd cd garantiile pentru pasive si
pentru finantare acordate de Germania §i Austria sunt compatibile cu piata interna.

(*) A se vedea Decizia 2010/395/UE a Comisiei din 15 decembrie 2009 privind ajutorul de stat C 17/09 (ex N 265/09) acordat de
Germania pentru restructurarea Landesbank Baden-Wiirttemberg (JO L 188, 21.7.2010, p. 1).

(**) A se vedea Decizia privind LBBW, considerentele 64 si 65. In conformitate cu legislatia in forma sa actuald, capitalul reglementat trebuie
sd includa cel putin 50 % fonduri proprii de nivel 1. Cu alte cuvinte, pentru a indeplini cerintele de reglementare in materie de capital,
fondurile proprii sau capitalul de reglementare necesare pot consta in cel putin 50 % fonduri proprii de nivel 1 i in maximum 50 %
fonduri proprii de nivel 2. Conform recomandarii Bincii Centrale Europene din 20 noiembrie 2008 cu privire la recapitaliziri, existd o
diferentd de 1,5 % pentru evaluarea fondurilor proprii de nivel 1 si de nivel 2 si, in consecintd, o reducere de 150 de puncte de baza
pentru remuneratia fondurilor proprii de nivel 2 este adecvata. Presupunand, in baza Comunicirii privind recapitalizarea, cd procentul
de 7 % reprezintd o remuneratie adecvatd pentru fondurile proprii de nivel 1 nefinantate, fondurile proprii de nivel 2 ar trebui si fie
remunerate la 5,5 %. Media celor doud rate este 6,25 %.

(*) JOC195,19.8.2009, p. 9.
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Ajutor limitat la minimum

(157) In conformitate cu dispozitiile Comunicirii privind restructurarea, ajutorul de restructurare ar trebui si asigure
bancii posibilitatea de a-si restabili viabilitatea, dar ar trebui sd se limiteze la minimul necesar pentru atingerea
acestui rezultat. In considerentul 99 din decizia de initiere a procedurii, Comisia a afirmat ci planul de restruc-
turare nu continea nicio propunere ambitioasd pentru limitarea la minimum a ajutorului.

(158) BayernLB a obtinut o injectie de capital in valoare de 10 miliarde EUR, care reprezintd in mod clar suma cea mai
mare primitd de oricare dintre bincile regionale germane. in cadrul simularii de crizd din decembrie 2011 pusd
in aplicare de ABE, rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza ale BayernLB, conform criteriilor ABE, s-a ridicat la
10 %. Dintre cele 13 institutii financiare germane care au participat la simularea de crizd, BayernLB a fost a patra
cea mai bine capitalizatd intreprindere: aceasta a fost mai bine capitalizatd decat toate celelalte binci din
Germania care au beneficiat de ajutor de stat (*°), cu exceptia HRE, precum si decat celelalte binci mari care nu
au beneficiat de ajutor sub formi de capital, cum ar fi Deutsche Bank si Helaba Landesbank Hessen-Thiiringend.
Daci nu ar exista nicio rambursare a capitalului, orice capital excedentar acordat drept ajutor de stat ar putea fi
utilizat de BayernLB pentru a concura in mod agresiv in detrimentul altor binci, in special celelalte banci
regionale, in afara fostei sale arii geografice de activitate (*'). Prin urmare, este necesard o limitare a capitalului
pentru a limita denaturarea concurentei.

(159) De asemenea, dacd BayernLB nu ar trebui sd isi utilizeze capitalul in mod rational, aceasta ar fi protejatd de
presiunea concurentiald. Banca ar fi in masurd sd aloce capital in conditii sub nivelul optim, ceea ce, pe termen
lung, ar conduce la randamente sub medie. O astfel de supracapitalizare ar putea fi utilizatd pentru a absorbi
pierderile din investitii imprudente si pentru a permite controlul riscului de acordare a unor credite ineficiente. In
consecintd, nu s-ar crea structura corespunzitoare de acordare a stimulentelor pentru a asigura restabilirea
viabilitatii. Mai mult decét atat, capitalizarea excesivd ar impiedica, de asemenea, ca banca si genereze o rentabi-
litate financiard competitiva (*2).

(160) In pofida acestor dificultiti, Germania nu a oferit o solutie care si permitd rambursarea capitalului excedentar.

(161) Cu toate acestea, majorarea de capital constd intr-o injectie de capital in valoare de 7 miliarde EUR si intr-o
participatie tacitd in valoare de 3 miliarde EUR. Participatia tacitd reprezintd un instrument rambursabil. De
asemenea, aceasta a fost furnizatd inainte de convenirea normelor acordului Basel III si nu va reprezenta capital
conform criteriilor ABE dupa punerea in aplicare a normelor Basel IIL. Intrucat ii corespunde un cupon de 10 %,
participatia tacitd va deveni pe termen mediu o sursd de finantare costisitoare din punct de vedere economic si va
limita capacitatea de repartizare a profitului BayernLB, ceea ce, la rindul siu, va face ca banca si devind
neatractivd pentru orice investitori noi.

(162) De asemenea, in conformitate cu planul de restructurare, banca intentioneazi si realizeze profit pe parcursul
perioadei de restructurare. Profitul in cauzd nu va putea fi repartizat, avand in vedere cd BayernLB este in curs de
restructurare. Atunci cind acest lucru este luat in considerare in paralel cu reducerea pozitiilor de risc previzutd
in planul de restructurare, se poate preconiza cd misurile de capitalizare a bancii vor creste in fiecare an, ceea ce
va imbundtdti capacitatea de rambursare a acesteia. De asemenea, Germania s-a angajat la o reducere
suplimentard a pozitiilor de risc, in afard de reducerea previzutd in planul de restructurare, care ar pune la
dispozitie un procent suplimentar de 10 % din capitalul social al BayernLB.

(163) Pe aceastd bazd, Comisia a solicitat autorititilor germane sd furnizeze un calendar de rambursare a participatiei
tacite in valoare de 3 miliarde EUR 1inainte de 2018, cind aceasta nu va mai indeplini toate cerintele pentru a fi
recunoscutd drept fonduri proprii de bazd in scopuri de supraveghere. Ca rdspuns la solicitarea Comisiei,
autorititile germane au transmis scenariile de rambursare indicate in tabelul 10 — Calendar de rambursare
ipotetic, care nu include capitalul suplimentar care poate fi generat de contabilizarea la valoare nominali a
imprumuturilor BayernLabo.

(164) Comisia considerd ci ajutorul poate fi limitat la minimul necesar prin intermediul rambursarii participatiei tacite
de 3 miliarde EUR, astfel cum se indicd in tabelul 10. Rambursarea in cauzd este adecvatd, tinind seama, in
primul rand, de previziunile bancii si, in al doilea rand, de cele mai recente cerinte de reglementare, care propun
o capitalizare mai mare decat rata fondurilor de nivel 1 de bazd de 9 % plus o rezervd (care va fi in conformitate,
de asemenea, cu normele Basel III). Pe aceastd bazd, sub rezerva conditiilor de restituire precizate in anexa II,
Comisia considerd cd ajutorul de restructurare este limitat la minimul necesar pentru restabilirea viabilitatii.

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

(") In 2011, de exemplu, BayernLB a deschis o sucursald in Diisseldorf.

(*») Rentabilitatea financiard indicatd in tabelul 4 a fost calculat pe baza unei rate a fondurilor proprii de 10 %, dar acest lucru nu ar avea loc
dacd BayernLB nu ar restitui nicio parte din capital. Prin urmare, aceasta reprezintd in mod eronat nivelul rentabilititii financiare
realizabile in lipsa rambursarii.
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(165) Comisia constatd cd, in special in ceea ce priveste BayernLabo, calendarul de rambursare se bazeazd pe anumite
ipoteze referitoare la tratamentul contabil si de reglementare, desi in realitate existd o oarecare incertitudine cu
privire la cadrul aplicabil. In cazul in care ipotezele vor face obiectul unor modificiri, suma rambursati trebuie si
fie in conformitate cu tabelul 11.

(166) Comisia va evalua viabilitatea bincii pe baza calendarului de rambursare si a contributiei din partea bancii si a
actionarilor sii.

Restabilirea viabilititii pe termen lung

(167) Atunci cand evalueazd un plan de restructurare, Comisia trebuie si analizeze dacd banca are capacitatea de a-si
restabili viabilitatea pe termen lung in absenta ajutorului de stat (sectiunea 2 din Comunicarea privind restruc-
turarea). In decizia de initiere a procedurii, Comisia si-a exprimat indoielile in aceastd privina.

(168) Conform Comunicarii privind restructurarea, viabilitatea pe termen lung este garantatd atunci cind o banci este
in mdsurd si concureze pe piatd pentru obtinerea de capital, pe baza meritelor proprii, in conformitate cu
cerintele de reglementare relevante. Pentru a face acest lucru, o bancd trebuie si fie in mésurd si acopere toate
costurile i, ludnd in considerare profilul siu de risc, si obtind un nivel adecvat al rentabilitdtii financiare. De
asemenea, viabilitatea pe termen lung necesitd ca orice ajutor de stat primit sd fie rambursat intr-o etapd
ulterioard, conform previziunilor din momentul acordirii ajutorului, sau remunerat in conditii normale de piat3,
asigurandu-se astfel incetarea oricdrei forme de ajutor de stat suplimentar. Restabilirea viabilitdtii ar trebui si
rezulte din msuri interne si sd se bazeze pe un plan de restructurare credibil; aceasta ar trebui si identifice
cauzele dificultdtilor cu care se confruntd banca si punctele slabe ale acesteia si si explice modul in care
operatiunea de restructurare le va remedia. In special, o restructurare reusiti implici renuntarea la toate
activitdtile care, pe termen mediu, ar continua, din punct de vedere structural, sd produci pierderi.

(169) Comisia constatd cd aceastd conditie este indeplinitd, intrucat planul de restructurare prevede o reducere semnifi-
cativd a activitdtilor bancii pe piata de capital, in ceea ce priveste atit volumul, cit si complexitatea, si reduce
activititile externe ale bancii pentru a se concentra pe domeniul siu principal de expertizd, in special servicii
bancare comerciale pentru clienti pe segmentul de retail si intreprinderi mici si mijlocii de pe pietele regionale
interne.

(170) Punctul 13 din Comunicarea privind restructurarea impune obligatia ca planul de restructurare si se bazeze pe
ipoteze care sunt comparate cu referinte sectoriale adecvate, modificate corespunzitor pentru a lua in considerare
noile elemente ale crizei actuale de pe pietele financiare si sd includd un nivel de dificultate adecvat.

(171) Comisia observad ci cifrele furnizate de BayernLB sunt in conformitate cu valorile de referintd internationale.
Previziunile macroeconomice sunt in conformitate cu cele ale institutiilor internationale si cursul de schimb
estimat poate fi considerat prudent. Previziunile EUR/USD ale BayernLB in 2016 includ un nivel al monedei euro
mai slab decat cel sugerat de paritatea puterii de cumpdrare; acest lucru sugereazd ci veniturile in dolari ale
BayernLB au fost convertite in euro in mod prudent. Previziunile relativ ridicate privind cursul de schimb EUR/
USD tind sd aibd un impact negativ asupra veniturilor nete preconizate, intrucit BayernLB are mai multe active
decat pasive denominate in dolari (**). Nivelurile previzute ale dolarului fatd de euro se situeazd sub nivelul actual
al ratei de schimb EURJUSD si sub nivelurile curbei la termen (forward curve).

(172) in conformitate cu analiza de sensibilitate prezentati de BayernLB (considerentul 89), profiturile bancii s-ar
majora in cazul in care previziunile ar include un nivel al dolarului mai puternic. Aceasti crestere poate fi
explicatd prin faptul cd BayernLB are mai multe active in USD decat pasive si, prin urmare, in cazul in care
dolarul este mai puternic, echivalentul in euro al dobanzii nete primite in dolari este mai mare. Avind in vedere
cd BayernLB ia in calcul un nivel al dolarului mai slab decit previziunile pietelor financiare, astfel cum este
reflectat in curba la termen, ipoteza poate fi consideratd rezistentd la testul de stres.

(173) De asemenea, Comisia observd cd BayernLB si-a ajustat estimdrile pentru a include impactul negativ al unei serii
de elemente specifice intreprinderii (hotdrarea Curtii Federale pentru Litigii de Muncd, MKB din Ungaria, costurile
de acoperire a riscului de schimb valutar si rata de impozitare). Aceasta confirma faptul cd previziunile financiare
ale bancii sunt prudente si tin cont suficient de eventualele dificultati financiare.

(174) Previziunile financiare prezentate la 6 iunie 2012 estimeazd o restabilire treptatd a rentabilitdtii printr-o crestere
moderatd a veniturilor insotitd de reducerea cheltuielilor. Nivelurile de venit estimate sunt in conformitate cu
nivelurile inregistrate in trecut. In special, nivelurile estimate ale venitului pe pozitii de risc (care reprezintd
capacitatea generatoare de venituri a activelor ajustate la risc) sunt conforme cu previziunile omologilor

(*’) A se vedea tabelul 4.
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BayernLB. Estimdrile previzute in tabelul 4 sunt mai mici decét nivelurile inregistrate in 2009 si 2010 (*). Prin
urmare, Comisia considerd ci estimdrile privind veniturile sunt prudente. Toate elementele de venit si, in special,
veniturile din taxe, sunt estimate in conformitate cu nivelurile inregistrate in trecut.

(175) Conform estimdrilor BayernLB, provizioanele pentru pierderi din imprumuturi vor scidea in cursul perioadei de
restructurare, ceea ce este compatibil cu presupusa reluare a cresterii economice pe termen mediu. BayernLB
estimeazd o scddere a costurilor de [15-30] % in perioada de restructurare, ceea ce conduce la un indicator de
eficientd a costurilor de [30-60] %. Acest nivel este in concordanti cu nivelul altor binci care beneficiazd de
ajutor (*°). Comisia considerd ci este necesard o imbundtitire a indicatorului de eficientd a costurilor pentru
restabilirea viabilitdtii. Avand in vedere modelul de afaceri al BayernLB, care nu are sucursale de retail (acestea
tind si creascd indicatorul de eficientd a costurilor in cadrul bancilor de retail), nivelurile istorice ale indicatorului
de eficientd a costurilor nu pot fi considerate durabile.

(176) In ceea ce priveste finantarea, provocarea cu care se confrunti bincile regionale pe termen mediu constd in
inlocuirea datoriilor dobandite garantate de stat. Datoriile dobandite constituie o sursd ieftind de finantare pentru
bincile regionale, care nu poate fi inlocuitd cu aceleasi costuri. La sfarsitul anului 2010, BayernLB avea datorii
dobandite restante in valoare de 58 de miliarde EUR. Aproape toatd datoria respectiva va ajunge la scadentd pani
la sfarsitul anului 2015.Comisia observd cd datoriile dobandite scadente sunt mai mult decit compensate prin
reducerea bilantului cu 70 de miliarde EUR, preconizatd de BayernLB in iunie 2011.

(177) Reducerile suplimentare oferite de bancd au condus la un angajament din partea autoritdtilor germane in sensul
reducerii bilantului la o suma totald de 240 de miliarde EUR. Planul de finantare prezentat in iunie 2011 prezintd
o serie de puncte slabe in ceea ce priveste credibilitatea disponibilitdtii anumitor surse de finantare. In primul
rand, planul s-a bazat pe ipoteza cd depozitele intreprinderilor mari vor creste cu [2-8] miliarde EUR, ceea ce
reprezintd o crestere de [...] % fatd de nivelul din 2010. In al doilea rand, pentru finantarea depozitelor B
obtinute prin intermediul caselor de economii s-a estimat o crestere de [1-5] miliarde EUR, reprezentand [...] %
fatd de nivelul din 2010. Aceste aspecte au fost abordate printr-o reducere suplimentard de [310] miliarde EUR,
obtinutd prin reduceri suplimentare in sectoarele de activitate care implicd o finantare excesivd (bunuri imobiliare,
intreprinderi mari si finantarea de proiecte). De asemenea, BayernLB a furnizat informatii credibile cu privire la
sursele alternative de finantare disponibile, in special capacitatea sa de a emite mai multe obligatiuni garantate

(Pfandbriefe).

(178) De asemenea, Comisia are o opinie pozitivd cu privire la sciderea dependentei de finantarea negarantatd de pe
piata interbancard, astfel cum este ilustrat in tabelul 6.

(179) Punctul 13 din Comunicarea privind restructurarea indicd faptul cd viabilitatea pe termen lung este garantatd dacd
banca este capabild sd obtind un nivel adecvat de rentabilitate financiard, ludnd in considerare profilul de risc al
bancii. In absenta rambursirii, banca nu ar fi in misuri si genereze o rentabilitate financiard suficientd pentru a
fi competitivd pe piata de capital. Dupd restructurare, banca ar genera o rentabilitate financiard de [5-10] %,
presupundnd o ratd a fondurilor proprii de 10 %. Calculele rentabilitatii financiare din tabelul 4 au in vedere o
ratd a fondurilor proprii de 10 %, care, conform criteriilor ABE, a fost rata fondurilor proprii de nivel 1 de bazi
inregistratd de ABE cu privire la BayernLB in cadrul exercitiului de capital din decembrie 2011. De asemenea,
aceasta este rata utilizatd de BayernLB pentru a prezenta rentabilitatea financiard in propriile previziuni (a se
vedea tabelul 4). Cu toate acestea, in absenta rambursdrii, rata fondurilor proprii ale bancii ar fi substantial mai
mare (astfel cum s-a explicat in considerentul 159, ratele fondurilor proprii ale BayernLB ar putea si creasci de la
nivelul de 10 % din decembrie 2011, pe baza previziunilor privind profiturile realizate pe parcursul perioadei,
numai dacd profiturile ar fi retinute), astfel incat rentabilitatea financiard ar fi mai micd decat cea estimatd.

(180) Prin reducerile suplimentare ale pozitiilor de risc in valoare de 10 miliarde EUR, asumate de citre Germania,
aldturi de calendarul de rambursare previzut in anexa I, nivelul rentabilititii financiare este restabilit la
aproximativ [7-12] % in 2016. Imbunititirea rentabilitdtii financiare este posibild datoritd modului neutru din
punct de vedere al profitului in care este realizatd reducerea pozitiilor de risc, conform angajamentului asumat de
citre Germania. Fezabilitatea unor astfel de reduceri neutre din punct de vedere al profitului s-a dovedit a fi
plauzibild pe baza a doud scenarii ilustrative pe care banca ar putea si le pund in aplicare.

(181) Cu toate acestea, reducerile pot indeplini cerinta de viabilitate privind profitabilitatea suficientd numai atat timp
cat capitalul generat este utilizat pentru rambursarea capitalului excedentar al bancii. Nivelul rentabilitatii
financiare realizat la sfarsitul perioadei de restructurare este in conformitate cu previziunile omologilor
BayernLB (*¢).

(**) A sevedea tabelull.

(*) A sevedea, de exemplu, Decizia 2012/477[UE.

(*) Decizia 2010/395/UE in care statul membru se angajeazd ca banca sd vizeze o rentabilitate financiard dupd impozitare de cel mult
1012 %; Decizia 2012/477[UE in care se preconizeazd cd banca va ajunge la o rentabilitate financiard de 6,9 % in 2014 si Decizia
Comisiei din 25 julie 2012 in cazul SA.34381 (2012/N) NordLB, in care se preconizeazd cd banca va ajunge la o rentabilitate financiard
de 7,3 % in 2016, nepublicatd incd.
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(182) Calendarul de rambursare previzut in anexa II prevede rambursarea integrald a participatiilor tacite care, in caz
contrar, ar fi impovdrat profitabilitatea bancii. Participatiile tacite ar trebui remunerate la o ratd mult mai ridicatd
decat rata rentabilitdtii financiare a béncii si nu se vor mai califica drept capital de supraveghere in conformitate
cu normele acordului Basel III. In cadrul planului de restructurare prezentat este realizatd o rambursare integrald,
in timp ce capitalizarea bincii este mentinuta la niveluri confortabile.

(183) Nivelul rentabilititii financiare trebuie s3 fie analizat in functie de profilul de risc al bincii. In trecut, BayernLB a
desfisurat activititi in afara Germaniei. In special in sectorul marilor intreprinderi, BayernLB a acordat
imprumuturi unor parti care nu au legiturd cu piata internd a intreprinderii, precum si pentru proiecte care nu
au oferit garantii substantiale. Finantarea proiectelor s-a axat pe proiecte strdine pentru care singura garantie de
platd a fost reprezentatd de fluxurile de trezorerie viitoare preconizate a fi obtinute din proiectul finantat.

(184) Germania s-a angajat sd impund limite stricte in ceea ce priveste pozitiile de risc in cadrul activititilor interna-
tionale in sectoarele de activitate respective. Germania s-a angajat, de asemenea, s limiteze activitatea bancii la
clientii care au legdturd cu piata internd, pe baza unor definitii clare, pentru a limita expunerile la riscul de credit
fatd de clientii care nu indeplinesc criteriul modelului de afaceri regional al bincii. Reorientarea activitatilor bancii
va conduce la o reducere a nivelului relativ al riscului. Avand in vedere acest context, rentabilitatea financiard
estimatd de aproximativ [712] % poate fi consideratd acceptabild.

(185) Punctul 13 din Comunicarea privind restructurarea prevede, de asemenea, ci banca ar trebui si fie suficient de
capitalizatd la sfarsitul perioadei de restructurare. Prin urmare, pe baza evaludrii prudente, adecvarea actuald si
potentiald a capitalului ar trebui sd fie in conformitate cu reglementdrile prudentiale aplicabile (*’). Comisia a
stabilit cd ipotezele pot fi considerate prudente si cd acestea permit o gamd adecvatd de factori de risc, in
conformitate cu punctul 13 din Comunicarea privind restructurarea. De asemenea, estimdrile de capital furnizate
la solicitarea Comisiei se bazeazd pe un calendar de rambursare care demonstreazd ci nivelurile actuale si
potentiale de adecvare a capitalului sunt la nivelurile indicate de autoritatea de reglementare, astfel cum sunt
mentionate in considerentul 79. Prin urmare, acestea indeplinesc cele mai recente cerinte de reglementare, care
impun o capitalizare mai mare decat rata fondurilor proprii de nivel 1 de bazd de 9 %, conform criteriilor ABE,
plus o rezervd. Prin urmare, acestea asigurd, de asemenea, conformitatea cu normele acordului Basel IIL

(186) Comisia nu considera ci este necesar sd se {ind cont de niciun alt factor de risc. in primul rand, calculele ABE cu
privire la exercitiul de capital de 9 % au luat in considerare doar factorul de risc suveran, care nu este semnificativ
in cazul BayernLB. In cadrul simulirii de crizd din iunie 2011 puse in aplicare de ABE, au fost luati in
considerare, de asemenea, numai factori de risc la nivel macro si individual, la o rati a fondurilor proprii de
nivel 1 de bazi de 5 %, conform criteriilor ABE. in prezent, Comisia nu are niciun indiciu cd ABE va solicita o
simulare de crizd care si combine aborddrile celor doud exercitii. O astfel de combinatie nu a fost necesard
pentru evaluarea restructurdrii niciunei alte banci din Germania. fn schimb, BaFin s-a limitat doar la a solicita
bancilor s se conformeze cerintei ABE privind rata fondurilor proprii de nivel 1 de bazd de 9 % (*). Prin
urmare, Comisia poate actiona in prezent numai pe baza faptului cd rata de adecvare a capitalului care va fi
impusd este aceeasi cu cea din cadrul exercitiului de capital din decembrie 2011 plus o rezervi suplimentard,
astfel cum este indicat in considerentul 79. Ipoteza este cu atit mai rezonabild cu cat riscurile previzibile specifice
bancii si mediului macroeconomic sunt luate in considerare deja in cadrul previziunilor elaborate.

(187) In orice caz, Comisia recunoaste rolul autorititii de supraveghere financiard. Comisia acceptd ci obligatia de
rambursare in transe anuale previzutd in anexa Il trebuie sd fie aprobatd de citre autorititile de reglementare.
Conform calendarului de rambursare, plitile in rate sunt conditionate de aprobarea din partea BaFin. In cazul in
care BaFin interzice sau nu aprobd rambursarea unei rate, Comisia acceptd ci obligatia corelativd de a rambursa
suma In cauzid este amanatd. Cu toate acestea, in cazul in care rambursarea sumei amdanate initial nu este
aprobatd in anul urmitor sau este interzisd din nou, punerea in aplicare a planului de restructurare va fi
compromisd si Germania va trebui sd prezinte Comisiei un plan de restructurare modificat.

(188) Simplul fapt cd autoritatea de supraveghere interzice sau nu autorizeazd rambursarea nu poate exonera in mod
automat banca de obligatia de rambursare: aceasta presupune luarea de masuri din partea bancii. In cazul in care
banca nu poate rambursa suma in cauzd, dar indeplineste in acelasi timp toate ceringele impuse de autoritatea de
reglementare, in principiu, ar trebui si fie eliberat capital suplimentar prin continuarea reducerii activelor
ponderate in functie de risc. De asemenea, orice intirziere va necesita, in general, misuri compensatorii
suplimentare (*%). Prin urmare, Comisia insistd asupra principiului conform ciruia, in planul de restructurare
modificat, Germania trebuie si ofere mdsuri compensatorii suplimentare. Acest lucru este reflectat in anexa II la
punctul 4

(*) Asevedea punctul 11 din Comunicarea privind restructurarea.
(*) Decizia SA.34381 (2012/N).
(**) A se vedea Decizia Comisiei din 30 martie 2012 in cazul SA.34539 (2012/N) Commerzbank, nepublicati inca.
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(189) Cu toate acestea, trebuie remarcat faptul cd, in cazul in care cerintele legale in materie de capital vor depisi in
mod substantial nivelul preconizat in prezenta decizie, Comisia ar putea fi nevoitd si efectueze o evaluare propor-
tionald de tipul celor mentionate in a treia tezd de la punctul 14 din Comunicarea Comisiei privind aplicarea,
incepand cu 1 ianuarie 2012, a normelor privind ajutoarele de stat in cazul misurilor de sprijin in favoarea
bincilor, in contextul crizei financiare (*°); acest lucru ar putea necesita doar o masurd suplimentard de restruc-
turare limitatd.

(190) Conform Comunicirii privind restructurarea, trebuie, de asemenea, sd se evalueze dacd planul de restructurare
abordeazd deficientele existente sau potentiale din structura guverndrii corporative. Comisia constatd ci planul de
restructurare contine modificdri semnificative ale structurii juridice i ale guverndrii corporative a bancii, care vor
face BayernLB mai putin vulnerabild la eventuale influente nejustificate din partea actionarilor si vor permite o
mai bund supraveghere a intreprinderilor.

(191) Mdsurile care trebuie puse in aplicare vor asigura cd situatia BayernLB nu va fi diferitd fatd de cea a concurentilor
sdi in ceea ce priveste structura, politicile interne si procedurile sau rolul §i componenta organelor sale de
conducere. Existd suficiente garantii a asigura ci deciziile de afaceri nu sunt luate pe baza unor considerente altele
decat cele comerciale. De asemenea, supravegherea calititii este consolidatd in mod substantial. Existd o
diferentiere mai clard si mai strictd a rolurilor respective ale diferitelor organe (adunarea generald a actionarilor,
consiliul de supraveghere §i comitetul executiv) si profesionalismul consiliului de supraveghere va avea de castigat
de pe urma cooptdrii unor experti independenti si a introducerii unui test ,de competentd si onorabilitate” care
trebuie s3 fie trecut de toti membrii consiliului.

(192) Cadrul de guvernantd corporativd este compatibil cu cerintele pentru intreprinderile private si se extinde la
punerea in aplicare a codului de guvernantd corporativi (voluntar) german.

(193) Adunarea actionarilor bancii va avea competentele standard ale unei adundri a actionarilor, fard nicio influentd
suplimentard. Conform Codului privind guvernarea corporativd, jumdtate din membrii consiliului de
supraveghere vor fi independenti. Cerintele calitative care asigurd o calificare minimd a membrilor consiliului de
supraveghere numiti recent, introduse de BaFin, autoritatea germand de reglementare, se aplicd tuturor membrilor
consiliului. In cursul perioadei de restructurare, presedintele Consiliului de supraveghere va fi un membru
independent. De asemenea, va fi introdus un comitet de audit si de risc, care va functiona in conformitate cu cele
mai bune practici de guvernantd corporativa.

(194) Prin urmare, in ansamblu, planul de restructurare a BayernLB este de naturd si restabileascd viabilitatea pe termen
lung a bancii.

Contributia proprie a bincii

(195) Comunicarea privind restructurarea arati cd, pentru a mentine ajutorul la minimum, bincile trebuie in primul
rand sd foloseascd resurse proprii pentru finantarea restructurdrii si costurile asociate restructurdrii nu trebuie sd
fie suportate numai de stat, ci si de cei care au investit in banci. In decizia de initiere a procedurii, Comisia a
observat cd domeniul de aplicare a cesiondrilor propuse sub forma de contributie proprie a bancii a rimas vag.

(196) Intre timp, Germania s-a angajat ci BayernLB va vinde un numir de [40-70] de filiale sau participatii pani la
sfarsitul perioadei de restructurare. Banca a vandut deja majoritatea filialelor respective si estimeazd cd va incheia
toate vanzdrile pand cel tarziu la [...]. Participatiile financiare care urmeaza si fie vandute sunt mentionate in
anexa [ punctul 11 si in anexa III si includ LBS Bayern, MKB si Banque LB Lux SA, care se numdrd printre cele
mai mari filiale ale BayernLB. Veniturile generate si orice profituri realizate vor fi utilizate pentru acoperirea
costurilor de restructurare si vor contribui la asigurarea mentinerii ajutorului la valoarea minima.

(197) De asemenea, pentru a garanta cd, in cursul perioadei de restructurare, proprietarii bdncii au un rol cit mai
important in reconstituirea unei baze de capital corespunzitoare, Germania s-a angajat ci banca va retine
dividende si nu va pliti cupoanele, altele decat cele pe care este obligatd prin lege si le pliteascd, pand la sfarsitul
perioadei de restructurare sau ulterior, in cazul in care participatia tacitd a landului nu este rambursatd pand
atunci. Aceasta va garanta, in conformitate cu punctul 26 din Comunicarea privind restructurarea, cd BayernLB
nu utilizeazd ajutorul de stat pentru a-si remunera fondurile proprii dacd profitul nu este suficient pentru a
efectua astfel de plti. Prelungirea interdictiei privind plata dividendelor si a cupoanelor hibride va contribui, de
asemenea, la respectarea calendarului de rambursare de citre BayernLB.

(°%) A se vedea nota de subsol 44.
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(198) Un alt aspect se referd la Asociatia caselor de economii, care nu a participat la masurile de salvare din 2008, desi
era actionar al BayernLB. Intrucat nu a participat la misura de salvare, participatia Asociatiei caselor de economii
a fost redusd in mod semnificativ, dar, intre timp, aceasta a fost de acord si aiba diferite contributii suplimentare.

(199) In primul rand, casele de economii detin in prezent participatii tacite individuale in valoare totald de aproximativ
[770-810] milioane EUR, astfel cum se explicd in considerentul 76, iar pentru a imbundtiti calitatea capitalului
bancii i a se garanta ci injectia de capital furnizatd de casele de economii continud sd fie consideratd drept
fonduri proprii de nivel 1 de bazi, conform criteriilor ABE, casele de economii au convenit si rdscumpere
respectivele participatii tacite [...]. Asociatia caselor de economii vor reinjecta capital in valoare de
[810-840] milioane EUR, majorandu-si astfel participatia la BayernLB (*!). Casele de economii isi vor pierde astfel
dreptul la pliti ale dobanzilor mai fiabile, iar interdictia privind plata dividendelor inseamnd cd acestea nu vor
primi plati ale dividendelor corespunzitoare pe termen mediu.

(200) Pe de altd parte, Asociatia caselor de economii a acceptat si achizitioneze LBS la un pret echitabil de
818,3 milioane EUR pani la sfarsitul anului 2012. La determinarea pretului, Asociatia caselor de economii nu a
aplicat o reducere pentru a tine cont de pozitia caselor de economii, care sunt principalul canal de distributie
pentru produsele LBS, astfel cum ar fi ficut, cel mai probabil, un investitor privat.

(201) Ca urmare a tuturor acestor mdsuri, participarea care a fost initial redusd la 6 % va creste in mod semnificativ,
posibil pand la 25 %.

(202) In cele din urmd, trebuie remarcat faptul cd Germania va recupera intreaga parte a garantiei pentru active care
depiseste valoarea economicd reald. Prin urmare, repartizarea sarcinilor intre banci si actionarii acesteia poate si
fie consideratd adecvatd; indoielile exprimate in acest sens in decizia de initiere a procedurii au fost inldturate.

Misuri de limitare a denaturirii concurentei

(203) In sfarsit, Comunicarea privind restructurarea impune obligatia ca planul de restructurare sd includd mdsuri de
limitare a denaturdrilor concurentei. Misurile respective ar trebui si fie adaptate pentru a aborda denaturirile pe
pietele pe care beneficiarul isi desfisoard activitatea dupd restructurare. Natura si forma unor astfel de mdsuri
depind de doud criterii: in primul rand, de valoarea ajutorului si de conditiile si circumstantele in care a fost
acordat si, in al doilea rind, de caracteristicile pietei sau ale pietelor pe care beneficiarul isi va desfisura
activitatea. De asemenea, Comisia trebuie sd tind cont de nivelul contributiei proprii a bincii beneficiare si de
repartizarea sarcinilor pe parcursul perioadei de restructurare.

(204) In decizia de initiere a procedurii, Comisia a considerat cd mdsurile propuse in legiturd cu denaturarea
concurentei sunt insuficiente. Planul de restructurare actualizat prevede continuarea masurilor respective.

(205) In cazul de fatd, cuantumul ajutorului, constind in ajutor sub formd de capital, se ridici la aproximativ
15,8 miliarde EUR: acesta include recapitalizarea, in valoare de 10 miliarde EUR, garantia de risc in valoare de
4,8 miliarde EUR si transferul unui capital in valoare de 1 miliard EUR de la BayernLabo citre BayernLB. Cifra
respectivd nu include garantiile de lichiditate oferite de SoFFin, in valoare de aproximativ 15 miliarde EUR (din
care 5 miliarde EUR au fost utilizate) (), nici garantiile furnizate de Austria pentru finantarea in valoare de
2,638 miliarde EUR, pe care BayernLB a fost de acord si o lase HGAA. Ajutorul in valoare de 15,8 miliarde EUR
este echivalent cu 8 % din activele ponderate in functie de risc dupd punerea in aplicare a misurilor (pozitii de
risc in valoare de 198 de miliarde EUR in 2008). Suma se mdreste si mai mult dacd se iau in considerare
garantiile in valoare de 2,638 miliarde EUR pe care banca le-a obtinut de la Austria §i suma de 15 miliarde EUR
obtinutd de la SoFFin (din care 5 miliarde EUR au fost utilizate efectiv).Valoarea ajutorului acordat beneficiarului
este, prin urmare, foarte mare. Pentru a limita eventualele denaturdri ale concurentei, mdsurile necesare vor fi
semnificative, inclusiv atunci cind se tine cont de nivelul adecvat al contributiei proprii a bancii §i de gradul de
repartizare a sarcinilor intre beneficiar si actionarii acestuia pe parcursul perioadei de restructurare.

(206) in noul plan de restructurare, reducerea previzutd a bilantului a crescut, asadar, semnificativ in comparatie cu
planul de restructurare initial. Pe baza activelor de la sfarsitul anului 2008, BayernLB isi va reduce bilantul cu
51 %, de la 421,7 miliarde EUR la 206 miliarde EUR (239,4 miliarde EUR in 2015).

(207) Tn acest scop, BayernLB este pregititd si cesioneze un numir substantial de filiale nationale si strdine si sd isi
reducd in mod substantial portofoliul de participatii. Cesiunile respective trebuie si fie finalizate pand la [...]; in
caz contrar, filialele relevante sau intreprinderile asociate trebuie sd inceteze derularea de noi activitdti [dupd ...].

O prezentare generald a celor mai importante cesiondri este oferit in tabelul 12.

(') Tn mod alternativ, participatiile tacite pot fi convertite in actiuni, in loc si fie mai intai rambursate si ulterior reinjectate.
(°?) A se vedea considerentul 44.
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Tabelul 12

Cesiunea participatiilor importante

Denumire Bilant, in miliarde EUR (¥) RWA, in miliarde EUR (*)

HGAA 44,6 [30-35]
MKB 10,8 [7-10]
SaarLB 20,6 [6-9]
LB (Suisse) 1,2 [0-1]
LBLux 11,8 [4-7]
LBS [8-12] [2-5]
GBW AG 2,1 [0-2]

(*) Cifre din 2008.

(208) Cesiondrile includ toate institutiile de credit la nivel international ale bancii. Cesiunea HGAA, care pdrea deja si
aibd nevoie de ajutor de restructurare in 2008, a contribuit la restabilirea viabilitdtii BayernLB. Cu toate acestea,
chiar dacd HGAA nu este luatd in considerare in scopul cuantificirii masurilor de limitare a denaturdrii
concurentei, reducerea bilantului este in continuare de 45 % [(421,7-44,6) EUR = 377,4 miliarde EUR, in
comparatie cu 206 miliarde EUR].

(209) De asemenea, BayernLB va scidea numdrul de sucursale sau reprezentante internationale la sapte, iar sucursalele
rdmase in Londra, Paris, New York si Milano vor face obiectul unor reduceri semnificative.

(210) in ansamblu, Comisia consideri ci reducerea cu mai mult de jumdtate a bilantului total al bancii este adecvatd,
avind in vedere denaturdrile concurentei care decurg din valoarea ridicatd a ajutorului primit. Reducerea este
conformi cu practica Comisiei in deciziile sale in legaturd cu celelalte banci regionale (%%).

(211) In plus fatd de aceste misuri structurale ample, BayernLB a fost de acord, de asemenea, cu o serie de constrangeri
de ordin comportamental. Banca si-a luat angajamentul si respecte, in timpul perioadei de restructurare, un
plafon de 500 000 EUR privind remunerarea personalului (fixd si variabild), o interdictie privind achizitiile si o
interdictie privind plata dividendelor. Restrictiile referitoare la remuneratia personalului vor fi prelungite in mod
automat (desi pentru plafonul salarial vor fi mai putin stricte) pand cind participarea tacitd si recuperarea vor fi
rambursate in intregime, ceea ce nu va avea loc inainte de 2019. Aceste mdsuri creeazd un stimulent pentru
rambursare si impiedicd banca sd achizitioneze intreprinderi concurente, ceea ce previne cresterea neechilibratd a
BayernLB in urma ajutoarelor acordate.

(212) De asemenea, BayernLB isi va limita in mod semnificativ activititile economice internationale rimase in sectorul
intreprinderilor, al finantdrii de proiecte si al bunurilor imobiliare, in ceea ce priveste domeniul de aplicare si
volumul absolut, astfel cum este indicat in anexa I. Aceasta va ldsa capacitdti disponibile pentru alti actori pe
principalele piete ale BayernLB.

(213) Germania si-a luat angajamentul cd BayernLB va renunta la o serie de activitdti precum transportul maritim si
aviatia. De asemenea, finantdrile acordate sectorului public in afara Bavariei vor fi intrerupte.

(214) Tinand seama de aceastd combinatie de misuri diferite si avind in vedere constatarea de mai sus conform cdreia
contributia proprie a bincii si repartizarea sarcinilor sunt corespunzitoare, Comisia considerd cd existd suficiente
mdsuri de protectie pentru a limita posibilele denaturdri ale concurentei, in pofida volumului mare de ajutor de
care beneficiazd BayernLB.

Punerea in aplicare si monitorizarea

(215) Punctul 5 din Comunicarea privind restructurarea prevede cd, pentru a permite Comisiei sd verifice dacd planul
de restructurare este pus in aplicare in mod corespunzitor, trebuie si fie prezentate rapoarte periodice. Primul
raport trebuie prezentat in termen de sase luni de la aprobarea planului de restructurare. In acest scop, Germania
ar trebui s numeascd un mandatar responsabil cu monitorizarea si sd furnizeze rapoarte de monitorizare de
doud ori pe an.

(**) Decizia 2012/477|UE in care nu exista nicio recuperare completd, dar bilantul s-a redus cu 60 %.
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(216) Rambursdrile individuale trebuie s fie aprobate de autoritatea de reglementare din Germania, BaFin. In cazul in
care banca nu indeplineste obiectivele previzute in calendarul de rambursare, punctul 4 din anexa II prevede
obligatia Germaniei de a notifica Comisiei un plan de restructurare modificat. Noua notificare ar trebui si
includi, in principiu, misuri suplimentare de limitare a denaturdrii concurentei.

(217) Comisia recunoaste cd reducerea suplimentard a pozitiilor de risc mentionate la anexa I punctul 33 este efectuatd
pentru a se asigura faptul cd BayernLB poate rambursa suma rdmasd din participatiile tacite in 2017. Comisia si-a
intemeiat aprecierea pe reducerile pozitiilor de risc care au fost alocate pentru fiecare sector de activitate, in
limitele indicate la anexa I punctul 33, precum si pe efectele lor secundare pentru fiecare sector de activitate. In
cazul in care, in punerea in aplicare a planului de restructurare, BayernLB identifici domenii de optimizare care
afecteazd limitele indicate, avand in vedere noile evolutii la nivel macroeconomic sau de reglementare, Germania
ar trebui sd notifice Comisia cu privire la abaterile de la limite, cu exceptia cazului in care modificdrile reducerilor
din fiecare sector de activitate nu sunt mai mari de [10-15] % in 2017, riman in limitele volumului general
definit in anexa I punctul 33 si nu aduc atingere viabilitatii BayernLB descrise in planul de restructurare. in cazul
unei noi notificdri, Comisia va analiza dacd modificirile contribuie la cresterea la maximum a efectului de
recuperare a capitalului, reducind la minimum, in acelasi timp, efectele secundare negative si dacd, in consecintd,
acestea nu afecteazd viabilitatea bancii.

Concluzie privind restructurarea

(218) Tinand seama de previziunile bancii si avind in vedere cele mai recente cerinte de reglementare, care impun o
capitalizare mai mare decat rata fondurilor proprii de nivel 1 de bazd de 9 % plus o rezervd, precum si normele
Basel III, Comisia este de pdrere cd masurile de restructurare, inclusiv angajamentele prezentate de Germania, sunt
de naturd sd restabileascd viabilitatea pe termen lung a BayernLB si si compenseze denaturdrile concurentei
determinate de masurile de ajutor. Sub rezerva conditiilor privind rambursarea unei parti din misurile de ajutor si
recuperarea, planul de restructurare prevede, de asemenea, ca ajutorul si fie limitat la minimul necesar, iar banca
sd furnizeze o contributie proprie corespunzitoare. Prin urmare, cu conditia ca cerinta de rambursare previzutd
in anexa II sd fie indeplinitd, ajutorul pentru restructurare poate fi considerat compatibil cu piata internd in
conformitate cu articolul 107 alineatul (3) litera (b) din TFUE.

6. AVANTA] iN FAVOAREA ASOCIATIEI CASELOR DE ECONOMII

(219) Preocupdrile Comisiei cu privire la faptul cd Asociatia caselor de economii a beneficiat de mdsuri de salvare fard o
repartizare corespunzitoare a sarcinilor au fost, de asemenea, atenuate. in decizia de initiere a procedurii, Comisia
a indicat cd, in cadrul procedurii oficiale de investigare, ar putea analiza corectitudinea evaludrii BayernLB si a
exactititii calculului participatiei rimase a Asociatiei caselor de economii. Ulterior, Comisia a transmis Germaniei
o solicitare de informatii cu privire la contributia Asociatiei caselor de economii la mdsura de salvare. In acelasi
timp, un nivel suficient de repartizare a sarcinilor a fost realizat prin conversia participatiilor tacite ale caselor de
economii §i prin injectia de capital ulterioard a Asociatiei caselor de economii, prin care aceasta si-a majorat
participatia. De asemenea, Comisia nu a constatat niciun fel de nereguli in evaluarea bancii care a constituit baza
pentru alocarea de actiuni in 2008. Prin urmare, nu existd niciun motiv si se examineze in continuare eventuale
indoieli privind Asociatia caselor de economii in aceastd privintd.

CONCLUZII

(220) Avand in vedere angajamentele asumate de Germania cu privire la restructurare si conditiile previzute in anexa II
in ceea ce priveste rambursarea partiald a masurilor de ajutor si recuperarea, Comisia concluzioneazi cd garantia
de risc este conformd cu dispozitiile punctului 5 din Comunicarea privind activele depreciate, ci ajutorul de
restructurare este limitat la minimul necesar si cd denaturarea concurentei este tratatd in mod satisfacitor, precum
si cd planul de restructurare prezentat este de naturd si restabileascd viabilitatea pe termen lung a BayernLB. Prin
urmare, ajutorul de restructurare ar trebui considerat compatibil cu piata internd in temeiul articolului 107
alineatul (3) litera (b) din tratat,

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1

Decizia Comisiei din 25 iulie 2012 privind ajutorul de stat acordat de Germania si Austria in favoarea Bayerische
Landesbank [cazul SA.28487 (C 16/09, ex N 254/09)] se abroga.
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Articolul 2

(1)  Urmdtoarele misuri constituie ajutor de stat in sensul articolului 107 alineatul (1) din TFUE:
(a) recapitalizarea Bayerische Landesbank de citre landul Bavaria, in valoare de 10 miliarde EUR;

(b) garantia pentru a doua pierdere sub forma unei garantii de risc acordate Bayerische Landesbank de landul Bavaria, in
valoare de 4,8 miliarde EUR;

(c) garantiile pentru pasive acordate Bayerische Landesbank de Germania, in valoare de 15 miliarde EUR;
(d) garantia pentru finantare acordatd Bayerische Landesbank de Austria, in valoare de 2,638 miliarde EUR; si

(e) transferul sumei de 1 miliard EUR sub formd de capital in Bayerische Landesbodenkreditanstalt din partea landului
Bavaria citre Bayerische Landesbank.

(2)  Ajutorul de stat mentionat la alineatul (1) este compatibil cu piata internd, avind in vedere angajamentele
prezentate in anexele I si Il si sub rezerva indeplinirii conditiilor prevazute in anexa IL

Articolul 3

Germania se asigurd cd planul de restructurare prezentat la 6 iunie 2012 si completat la 12 iunie 2012 este pus in
aplicare integral, inclusiv angajamentele prezentate in anexele I si Il si conditiile stabilite in anexa II, conform
calendarului stabilit in anexele mentionate.

Articolul 4

Germania informeazd Comisia, in termen de doud luni de la notificarea prezentei decizii, cu privire la misurile luate in
vederea respectdrii acesteia.

Articolul 5

Prezenta decizie se adreseazd Republicii Federale Germania si Republicii Austria.

Adoptati la Bruxelles, 5 februarie 2013.

Pentru Comisie
Joaquin ALMUNIA

Vicepresedinte



L 109/34 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 28.4.2015

ANEXA 1

A. ANGAJAMENTE GENERALE

1. [Perioada de restructurare] Perioada de restructurare se incheie la 31 decembrie 2015. Angajamentele de mai jos
se aplicd pe parcursul perioadei de restructurare, cu exceptia cazului in care un anumit angajament prevede altfel. in
cazul in care o rambursare in conformitate cu anexa Il punctele 2 si 3 se face numai dupd data respectivi,
punctele 4, 68, 18-22, 24, 25, 27 si 28 din prezenta anexd I vor continua si se aplice panid cind banca si-a
indeplinit toate obligatiile de platd, dar in niciun caz dupd 31 decembrie 2018.

2. [Mandatarul insdrcinat cu monitorizarea] Punerea in aplicare completd si adecvatd a tuturor angajamentelor si
conditiilor mentionate in prezenta listd va fi monitorizatd permanent si in detaliu si verificatd de citre un mandatar
insdrcinat cu monitorizarea, avind competente adecvate, care este independent de BayernLB. Dispozitiile privind
numirea si sarcinile mandatarului insircinat cu monitorizarea vor fi previzute intr-un acord separat.

3. [Banca principald si unitatea de restructurare] BayernLB a creat o unitate de restructurare interni pentru a se
ocupa de reducerea anumitor portofolii pe propria rdspundere si, de asemenea, pentru a monitoriza alte mdsuri de
reducere luate pentru fiecare sector de activitate si pentru filialele la nivelul intregului grup. Din punct de vedere
functional si organizational, unitatea de restructurare internd este separati de sectoarele de activitate curente ale
bancii principale si de filialele acesteia (denumite in continuare, impreund, ,activitatea principald”) si este contabilizatd
ca un segment separat.

B. REDUCEREA BILANTULUI TOTAL/LIMITAREA ACTIVITATILOR COMERCIALE

4. [Reducerea bilantului total la nivel de grup] BayernLB se angajeazd sd isi reducd bilantul activelor la aproximativ
239,4 miliarde EUR () pand la 31 decembrie 2015 (3 prin inchiderea unor locatii din striindtate, vinzarea de
participatii si limitarea activitdtilor. Pentru a garanta cd monitorizarea poate continua fird probleme, orice
modificare a cursului de schimb EUR/USD nu va fi luatd in considerare atit timp cat cursul nu scade sub
urmdtoarele niveluri: [1,05-1,25] pentru anul 2012, [1,05-1,25] pentru anul 2013, [1,05-1,25] pentru anul 2014
si [1,05-1,25] pentru anul 2015 (}). In cazul in care cursul de schimb EUR/USD scade sub nivelurile respective,
banca poate, dupd informarea mandatarului insdrcinat cu monitorizarea, si ajusteze bilangul total avut in vedere,
tinind cont de scdderea cursului de schimb, pe baza intregii diferente in raport cu rata preconizatd, atit timp cat
Comisia nu ridicd obiectii cu privire la ajustare, in scris, precizind motivele adecvate care stau la baza acesteia.

5. [Reducerea bilantului total la nivelul unititii de restructurare] Activele din bilantul total al unitdtii de restruc-
turare vor fi reduse la aproximativ [7,5-10] miliarde EUR pénd la 31 decembrie 2015. Sub rezerva punctului 4, care
se va aplica mutatis mutandis, orice depdsire a sumei respective nu va fi luatd in considerare in mdsura in care se
datoreazd unei scdderi a cursului de schimb EUR[USD sub cursul la care se face referire la punctul 4 teza a doua.

6. [Restrangerea activititilor la nivelul activititii principale] In cadrul activitiii principale din sectoarele de
activitate prezentate mai jos, vor fi respectate urmatoarele restrictii, obiectivul fiind de a desfisura numai activitdti
care au legiturd cu Germania. Termenul ,care au legiturd cu Germania” se referd la urmitoarele aspecte: (i) clientul
sau intreprinderea-mamd sau o filialdi semnificativd are sediul social in Germania; sau (i) activitatea implicd
finantarea in scopuri comerciale sau finantarea exporturilor care presupun asigurarea riscurilor [...] (de exemplu, o
agentie de creditare a exportului) si clientul care beneficiazd de finantare este un cumpdrator al unui client care are
legiturd cu Germania, astfel cum este definit la punctul (i) de mai sus; sau (iii) proiectul care urmeazi s fie finantat
este situat in Germania sau unul sau mai multi clienti care au legdturd cu Germania, astfel cum sunt definiti la
litera (i) de mai sus, sunt implicati in proiect in calitate de cumpdritori ai mdrfurilor sau ai materiilor prime care
urmeazd sd fie produse sau in calitate de utilizatori, in temeiul unor contracte de cumpdrare sau de transfer al
dreptului de folosintd, sau detin cel putin o participatie de [15-50] % in intreprinderea care dezvoltd proiectul sau
s-au angajat s furnizeze mai mult de [30-70] % din produsele destinate proiectelor care urmeazd si fie finantate;
sau (iv) in domeniul imobiliar international, clientul detine un portofoliu substantial de active germane.

(a) [Finantarea proiectelor] BayernLB va asigura cd, incepand cu [data de la care va fi pus in aplicare prezentul
angajament, si anume 25 septembrie 2012], activele ponderate in functie de risc (*) ale activitatilor de finantare a
proiectelor in cadrul activititii principale, si anume finantarea pentru vehiculele cu scop special, in care creditele
sunt destinate efectiv activitdtilor bazate pe fluxuri de lichiditdti ale entititii cu scop special sau ale fondului de
coinvestitii, nu depdsesc un plafon de [3-4] miliarde EUR, in conformitate cu planul de restructurare modificat.

() In valorile aferente anului 2008, aceasta corespunde unei reduceri totale a bilanfului de aproximativ 206 miliarde EUR.

(*) In cazul in care o restrictie in temeiul prezentului punct se aplicd dincolo de anul 2015 in conformitate cu punctul 1, valoarea bilantului
total va fi indexatd anual pe baza urmdtoarei formule: [...].

(}) BayernLB estimeazd urmdtoarele cursuri de schimb EUR/USD: [1,10-1,60] pentru anul 2012, [1,10-1,60] pentru anul 2013,

[1,10-1,60] pentru anul 2014 si [1,10-1,60] pentru anul 2015. Dupd anul 2015, cifrele pentru cursul de schimb EUR/USD vor fi

suplimentate, daci este necesar, conform planurilor bincii aplicabile la momentul respectiv.

Abrevierea ,RWA” (activele ponderate in functie de risc — risk-weighted assets) utilizatd in versiunea germand de la punctele 6, 7 si 11 se

referd la termenul german Risikoaktiva, care reprezintd o componentd a pozitiilor de risc, dar nu include pozitiile de risc operational,

pozitiile de risc de piata si echivalentul activelor ponderate in functie de risc sau ajustirile valorii creditului din tranzactiile de acoperire a

riscului realizate pentru client.

—
=
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(b) [Activititi in sectorul imobiliar international] BayernLB va asigura cd, incepand cu [data de la care va fi pus
in aplicare prezentul angajament, i anume 25 septembrie 2012], activele ponderate in functie de risc aferente
activitdtilor internationale in sectorul imobiliar desfisurate la sedii din strdindtate, ca parte a activitdtilor sale
principale (relatii comerciale cu clienti din sectorul imobiliar international, respectiv finantarea clientilor care au
legdturd cu Germania, conform definitiilor de la punctul 6 subpunctele (i) si (iv) in contextul structurdrii in
conditii normale de piatd a tranzactiilor cu bunuri imobiliare comerciale, inclusiv vehiculele cu scop special) nu
depisesc un plafon de [0,5-1] miliarde EUR, in conformitate cu planul de restructurare modificat.

(c) [Servicii financiar-bancare pe segmentul de corporate] BayernLB va asigura ci, incepand cu [data de la care
va fi pus in aplicare prezentul angajament, si anume 25 septembrie 2012], activele ponderate in functie de risc
in sectorul serviciilor financiar-bancare pe segmentul corporativ (finantarea marilor intreprinderi) aferente activi-
titilor sale principale nu depasesc un plafon de [9-12] miliarde EUR, in conformitate cu planul de restructurare
modificat.

BayernLB nu va desfisura activitdti din sectoarele de activitate mentionate la literele (a), (b) si (c) in alte sectoare de
activitate in scopul eludirii plafoanelor aferente activelor specificate, cu un anumit nivel de risc. In cazul in care
existd neldmuriri, clasificarea activitdtilor in cadrul sectoarelor de activitate mentionate mai sus si datele de
planificare vor respecta planul de restructurare (').

7. [Depisiri] In ceea ce priveste plafoanele referitoare la activele ponderate in functie de risc previzute la punctul 6
literele (a)-(c):

(@) Modificarea cursului de schimb EUR/USD, comparativ cu planul descris la punctul 4, nu va fi luatd in
considerare atat timp cat cursul nu scade sub urmadtoarele niveluri: [1,05-1,25] pentru anul 2012, [1,05-1,25]
pentru anul 2013, [1,05-1,25] pentru anul 2014 si [1,05-1,25] pentru anul 2015 (). In cazul in care cursul de
schimb EUR/USD scade sub nivelurile respective, banca poate, dupd informarea mandatarului insircinat cu
monitorizarea, si ajusteze plafoanele activelor ponderate in functie de risc, tinind cont de scdderea cursului de
schimb, pe baza sumei totale a diferentei in raport cu plafonul activelor ponderate in functie de risc stabilite la
punctul 6 literele (a)-(c). Comisia poate formula obiectii cu privire la ajustare, in scris, precizand motivele
corespunzitoare care stau la baza acestora.

(b) Cresterea activelor ponderate in functie de risc, datoritd unei modificiri a cerintelor de reglementare in ceea ce
priveste calcularea activelor ponderate in functie de risc sau modificarea normelor contabile nationale sau
internationale in raport cu situatia actuali, nu va fi luatd in considerare in cazul in care, dupd ce a fost
consultatd, Comisia nu ridicd obiectii.

8. [Incetarea unor activititi comerciale] Urmitoarele sectoare nu mai fac parte din activitatea de bazd si vor fi
inchise:

(a) titlurile de valoare garantate cu active

Nu se vor mai face investitii in titluri garantate cu active impdrtite in transe sau in imprumuturi impdrtite in
trange care implicd unui portofoliu de obligatii sau care au o structurd care antreneazd riscuri. Securitizarea
operatiunilor de finantare de citre banca insdsi in propriul interes in vederea refinantdrii si/sau a gestiondrii
bilantului si achizitionarea/finantarea portofoliilor de creante care nu sunt impdrtite in trange, apartinand
clientilor de bazd, prin intermediul platformelor de securitizare pentru tranzactii, continud si fie admisibile.

(b) creditarea garantatd/finantarea achizitiilor decurgind din tranzactii fird legdturd cu Germania

Banca nu va mai fi implicatd in creditarea garantatd sau finantarea achizitiilor decurgind din tranzactii fard nicio
legdturd cu Germania, si anume achizitionarea de intreprinderi, finantatd prin indatorare, care implicd un
procentaj ridicat al fondurilor imprumutate pentru acoperirea pretului de achizitie, care sunt garantate in mod
exclusiv sau in principal prin activitatea economici vizati si activele sale.

(c) finantare pentru achizitionarea de nave si aeronave

Banca nu va mai oferi finantare garantati cu active pentru nave si acronave, si anume finantare pentru achizi-
tionarea activelor in care nava sau aeronava dobanditd constituie principala garantie. Finantarea pentru achizi-
tionarea de aeronave nu face obiectul prezentei dispozitii de incetare in cazul in care aceasta este acoperitd
100 % de agentiile de creditare a exportului si creditul este orientat exclusiv cdtre asigurarea creditului la export
si nu cdtre activul pe care se bazeazd (finantare exclusivi a exporturilor).

() In cazul in care restrictiile aferente activelor ponderate in functie de risc in temetul punctului 6 riman in vigoare, de asemenea, dupd
anul 2015, in conformitate cu punctul 1, plafonul privind activele ponderate in functie de risc prevazut la punctul 6 literele (a)-(c) va fi
indexat anual pe baza urmdtoarei formule: [...].

(¥ BayernLB estimeazd urmdtoarele cursuri de schimb EUR/USD: [1,10-1,60] pentru anul 2012, [1,10-1,60] pentru anul 2013,
[1,10-1,60] pentru anul 2014 si [1,10-1,60] pentru anul 2015. Dupd anul 2015, cifrele pentru cursul de schimb EUR/USD vor fi
suplimentate, dacd este necesar, conform planurilor bancii aplicabile la momentul respectiv.
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9.

(d) servicii bancare de bazd furnizate autoritdtilor publice din afara landului Bavaria

BayernLB va inceta furnizarea de servicii de creditare citre orage, municipalitdti si asociatii de municipalitdti in
afara landului Bavaria. Aceasta nu include mdsurile de administrare a lichidititilor. Finantarea parteneriatelor
public-private, finantarea proiectelor si a exporturilor in interesul clientilor care au o legdturd cu Germania, in
care o autoritate publicd este clientul (cumpdritorul), continud si fie admisibile.

C. INCHIDEREA SEDIILOR/CESIONAREA PARTICIPATIILOR

[Sedii] Urmitoarele sedii ale BayernLB, infiintate ca sucursale sau reprezentante, au fost inchise la datele indicate:

Sediu Data
Beijing 2009
Tokyo 2009

Montreal 2009
Mumbai 2009
Kiev 2010
Hong Kong 2010
Shanghai 2010

10. Activitatea existentd care nu a fost lichidatd pand la data inchiderii sediilor mentionate la punctul 9 a fost transferatd
sau redusd treptat incepand din momentul respectiv, la scadenta activitatii subiacente. Nu se va accepta nicio

11.

activitate noua.

[Vanziri de participatii] BayernLB va vinde participatiile mentionate mai jos si in anexa Il in cele mai bune
conditii posibile care pot fi obtinute si in intregime pand la datele specificate (data semndrii) sau a vandut deja
participatia la data indicatd.

Denumire Sediu Participatie (%) Bilant/RWA (1) Data propusi
Banque LB Lux SA Luxemburg 100 (3 6 441,3[[...] [...]
DKB Immobilien AG Berlin 100 2012 ()
KGE Kommunalgrund (%) Miinchen 100 [...]
Stadtwerke Cottbus GmbH Cottbus 74,9 [...]
[...] [...] [...] [...]
GBW AG () (9 Miinchen 91,93 [..]
Landesbank Saar Saarbriicken 75 [...10) 2010 (3)
LB(Swiss) Privatbank AG Ziirich 50 2009
(Grupul) MKB Bank Zrt Budapesta 89,89 9 360,9/[...] [...]
DekaBank Frankfurt am Main 3,09 2011
Deutsche Lufthansa AG Koln 1,98 2013
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Denumire Sediu Participatie (%) Bilant/RWA () Datd propusd
KGAL GmbH & Co. KG Griinwald 30 (9) [...]
LBS Bayern (19) Miinchen 100 BRI 2012

(1) Situatia la 31 decembrie 2011.

(&) Ca parte a pregitirilor pentru vinzarea Banque LB Lux SA, BayernLB a achizitionat participatia Helaba in Banque LB Lux SA,
de 25 %, si si-a vandut participatia detinutd in LB(Swiss) Privatbank AG citre Helaba, care detine deja restul de 50 % in LB
(Swiss) Privatbank AG. Contractul de vinzare-cumpdrare in acest sens a fost semnat la 23 octombrie 2009; tranzactia s-a in-
cheiat la 21 decembrie 2009.

) Inchisi la 27 martie 2012.

() Neconsolidati.

) Cumpdritorul acestei participatii ar putea fi obligat si respecte si sd mentind orientdrile sociale aplicabile in cadrul grupului

GBW si cerinele sociale suplimentare prevazute in tranzactii similare.

(®) Conform solicitdrii Comisiei Europene, actiunile in GBW AG vor fi vandute in cadrul unei licitatii bazate pe principiile concu-
rentei. Guvernul federal german ia act de faptul ci o achizitie din partea landului Bavaria in cadrul unei licitatii ar putea con-
duce la o investigatie privind un ajutor de stat suplimentar.

() Valoarea contabili in decembrie 2011.

(®) La 22 iunie 2010, BayernLB a vandut o cotd de 25,2 % din capitalul social al SaarLB citre landul Saar, in urma cireia SaarLB
nu mai este o filiald a BayernLB in temeiul articolului 271 alineatul (2) din Codul comercial. [...].

() Inclusiv actiunile detinute prin intermediul KGAL Verwaltungs-GmbH.

(19 Nu este o participatie din punct de vedere tehnic.

12. In cazul in care orice participatie implicd o finantare prin indatorare (,finantare intragrup”) din partea BayernLB, a
cdrei duratd poate fi prelungitd dupd data vanzarii, iar BayernLB nu poate sd cesioneze participatiile impreund cu
finantarea prin indatorare corespunzitoare sau sd beneficieze altfel de o garantie pentru finantarea prin indatorare
incd restantd, vinzarea participatiei poate fi aménatd pentru cel mult [...] pand cel tarziu la [...] ().

13. BayernLB poate amana vanzarea participatiilor mentionate anterior pentru o perioadd de maxim [...], pand cel
tarziu la [...] (), in cazul in care, dupd garantarea ofertelor ferme, devine clar ci pretul care ar fi obtinut in
tranzactie ar fi mai mic decat valoarea contabild curentd a participatiei in situatiile financiare individuale intocmite
de BayernLB, conform Codului comercial german, sau ar genera pierderi in situatiile financiare consolidate conform
Standardelor internationale de raportare financiard.

14. Sub rezerva aprobdrii din partea Comisiei, BayernLB poate amana védnzarea participatiilor mentionate pentru o
perioadd maxima de [...], pand cel tarziu la [...] (!), dacd demonstreazd ci, din cauza circumstantelor macroeco-
nomice, vanzarea nu este posibild sau este posibild numai in conditiile ,vinzarii in regim de urgenta”.

15. BayernLB poate amdna vanzarea integrald a participatiilor rdimase pentru o perioadd maxima de [...], pand cel tarziu
la[...] (), in cazul in care demonstreazd, pand la data limitd, cd din motive economice sau juridice a fost in masurd
sd renunte numai la participatia majoritarad care ii asigura controlul si cd a procedat efectiv astfel.

16. Sumele obtinute din vanzarea participatiilor detinute de BayernLB, in mdsura in care depdsesc valoarea contabild si
pot avea ca rezultat depdsirea situatiei veniturilor §i cheltuielilor estimate, vor fi utilizate in intregime pentru
finantarea planului de restructurare a BayernLB si, prin urmare, vor fi rambursate landului Bavaria, in conformitate
cu anexa II punctul 3

17. Activititile economice existente aferente participatiilor care nu au fost vAndute pand la termenul indicat vor inceta
ulterior termenului respectiv, la scadenta activitatii subiacente. Nu se va accepta nicio activitate noud.

D. ALTE OBLIGATII COMPORTAMENTALE/GUVERNANT;\ CORPORATIVA

18. [Publicitate] BayernLB nu va utiliza acordarea misurilor de ajutor sau orice avantaje asupra concurentilor care
decurg din acestea in scopuri publicitare.

19. [Restrictia privind cresterea externd] Nu va exista nicio extindere a activititilor comerciale prin dobandirea
controlului asupra altor intreprinderi, la un pret de vinzare de peste [0-2 milioane EUR], fird aprobarea Comisiei
(wrestrictia privind cresterea externd”). Conversia creantelor in actiuni si alte mdasuri obisnuite de gestionare a
creditelor nu sunt considerate a fi o extindere a activititilor comerciale, cu exceptia cazului in care sunt efectuate cu
intentia de a eluda restrictia de crestere la care se face referire in prima teza.

(") MKB este un caz special [...].
() MKB este un caz special [...].
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20. [Tranzactionarea in nume propriu] BayernLB isi va inceta activitatea de tranzactionare specificd in nume propriu.
Aceasta inseamnd cd BayernLB va desfisura doar activitdtile de tranzactionare indicate in portofoliul siu de tranzac-
tionare care sunt necesare (a) pentru acceptarea, transferul si executarea ordinelor de vanzare sau de cumpdrare ale
clientilor sdi §i a instrumentelor de acoperire a riscurilor direct legate de acestea (de exemplu, tranzactionarea de
instrumente financiare ca serviciu, pand la o valoare mdsuratd in valoare la risc pentru variatii ale preturilor de piatd
de [0-50] milioane EUR/1 zi, cu 99 % incredere) sau (b) pentru gestionarea lichiditdtilor, precum si a activelor si
pasivelor (dobanda, curs de schimb, gestionarea rezervei de lichidititi, gestionarea garantiilor pentru operatiunile de
refinantare garantate) sau (c) pentru transferul economic al elementelor bilantiere citre unitatea de restructurare sau
cdtre terti. Sub nicio formd BayernLB nu va desfisura activitdti comerciale care servesc exclusiv pentru obtinerea
unui profit in afara scopurilor mentionate la literele (a), (b) sau (c) de mai sus.

21. [Asigurdri privind guvernanta corporativi] Comitetul executiv (Vorstand) al BayernLB este independent in ceea ce
priveste administrarea curentd si operationald a activitdtii si singura sa obligatie este fatd de intreprindere. Nici
consiliul de administratie (Verwaltungsrat), nici adunarea generald a actionarilor nu pot emite instructiuni citre
acesta. Sarcinile de supraveghere si monitorizare revin consiliului de administratie [care va fi cunoscut in viitor sub
denumirea de consiliu de supraveghere (Aufsichtsrat)]; in cazul intreprinderilor de importantd fundamentald, se aplicd
normele generale previzute de Legea privind societitile comerciale pe actiuni in ceea ce priveste aprobarea
consiliului de supraveghere (Zustimmungsvorbehalt). De asemenea, BayernLB face obiectul supravegherii juridice din
partea autoritdtii de supraveghere juridica si al supravegherii bancare din partea Bafin si Bundesbank.

Actualul consiliu de administratie al BayernLB va fi transformat intr-un consiliu de supraveghere simplificat, cu
implicarea sporitd a membrilor externi. Urmdtoarele mdsuri vor fi puse in aplicare pani la 30 iunie 2013:

(a) Toti membrii consiliului de supraveghere trebuie sd indeplineascd conditiile de onorabilitate si competentd in
sensul articolului 36 alineatul (3) prima tezd din Legea bancard germand (Kreditwesengesetz — KWG). Acestia
indeplinesc conditiile de onorabilitate si competentd dacd sunt de incredere §i au experienta necesard pentru
indeplinirea functiilor de supraveghere si pentru evaluarea §i monitorizarea tranzactiilor comerciale ale
BayernLB.

(b) Jumdtate din locurile alocate actionarilor in consiliul de supraveghere vor fi ocupate de experti externi.

(c) Pand la incheierea perioadei de restructurare, consiliul de supraveghere va fi condus de o persoand care este
om

membrd a consiliului in conformitate cu punctul 21 litera (b) (,expertizd externd”). Ulterior, presedintele va fi
ales in conformitate cu procedura previzutd de legislatia germand sau europeand privind societdtile pe actiuni.

(d) De asemenea, se precizeazd in prezenta ci locurile alocate actionarilor nu vor mai fi ocupate automat pe baza
calititii de actionar a unei persoane (eliminarea membrilor ,din nastere”).

(e) Consiliul de supraveghere va infiinta un comitet de audit si un comitet de risc. Dispozitiile de la punctul 21
literele (a)-(d) se aplicd prin analogie.

(f) Trebuie mentionat cd activitatea bancii regionale se va desfisura in conformitate cu principiile comerciale, ludnd
in considerare, in acelasi timp, sarcinile care i-au fost alocate.

22. Principiul ,deplinei concurente” specific pentru relatiile dintre o intreprindere i actionarii acesteia se aplicd relatiei
dintre banci si proprietari. Cu exceptia oricdrei rambursari a ajutoarelor acordate, activele pot fi repartizate proprie-
tarilor numai sub forma profitului contabil, a reducerilor de capital si a veniturilor din lichidare; masurile
structurale in legdturd cu institutiile dependente din cadrul BayernLB nu suferd nicio modificare.

23. [Remunerarea organismelor, a angajatilor si a agentilor principali] BayernLB va verifica efectul de stimulare si
caracterul adecvat al sistemelor sale de remunerare si se va asigura, in limitele posibilittilor previzute de dreptul
civil, cd acestea nu au ca rezultat expunerea la riscuri excesive, ci sunt orientate citre obiective durabile pe termen
lung si cd sunt transparente. Remuneratia totald a membrilor consiliului de administratie si a persoanelor care ocupd
functii superioare de conducere va fi limitatd la un nivel corespunzitor. O remunerare in numerar (monetdre
Vergiitung) peste 500 000 EUR pe an va fi consideratd, in principiu, inadecvatd. Restrictia mentionatd la tezele a
doua si a treia va continua s se aplice pand cand BayernLB va fi plitit o sumd totald de [...] milioane EUR in
conformitate cu anexa II punctele 2 si 3. In caz contrar, restrictia mentionatd la tezele a doua si a treia va continua
sd se aplice, dar remuneratia in numerar care depdseste [...] EUR pe an va fi consideratd, in principiu, inadecvati,
pand la finalizarea de citre BayernLB a plitii aferente recuperdrii sumei unice in conformitate cu anexa II punctul 2
si a platilor in valoare totald de [...] milioane EUR in conformitate cu anexa II punctul 3 (').

24, in limitele posibilititilor previzute de dreptul civil, BayernLB isi va remunera organismele, angajatii si agentii
principali in conformitate cu urmatoarele principii:

(a) angajatii si agentii principali ai BayernLB nu trebuie si primeascd niciun fel de salarii necorespunzitoare,
componente salariale, bonusuri sau orice fel de beneficii inadecvate;

(") Dupd informarea mandatarului insdrcinat cu monitorizarea, banca poate ajusta limita maxima pentru remunerarea anuald in numerar
previzutd la punctul 23 in functie de inflatia din Germania.
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(b) remuneratia membrilor consiliului de administratie si a persoanelor care ocupd functii de conducere superioare
in cadrul BayernLB va fi limitatd la un nivel corespunzitor (a se vedea punctul 23 de mai sus), luand in
considerare in special

— contributia persoanei in cauzd la situatia economicd a BayernLB, in special in contextul politicilor comerciale
anterioare si al gestiondrii riscurilor; si

— necesitatea unui salariu orientat citre piatd pentru a putea angaja persoanele cele mai potrivite care pot
obtine o crestere economici durabild.

25. [Alte norme de conduiti] Politica comerciald a BayernLB va fi prudents, stabild si orientatd citre durabilitate. Tn
acest scop, BayernLB va stabili, in special, un plan de finantare pe bazd anuald si isi va adapta strategia de afaceri in
consecintd. In contextul imprumuturilor acordate si al investitiilor efectuate, BayernLB va lua in considerare cerintele
de creditare ale economiei, in special cerintele intreprinderilor mici si mijlocii, prin punerea in aplicare a unor
conditii care sunt compatibile cu practicile pietei si adecvate din punct de vedere al supravegherii/bancar.

26. [Transparentd] Pe parcursul punerii in aplicare a deciziei, Comisia va avea acces nelimitat la toate informatiile
necesare pentru monitorizarea punerii in aplicare. Comisia poate solicita BayernLB si furnizeze explicatii si
clarificiri. Germania si BayernLB vor coopera pe deplin cu Comisia, rispunzand oricarei solicitdri in legiturd cu
monitorizarea si punerea in aplicare a prezentei decizii.

27. [Interdictia administrarii capitalului hibrid] BayernLB va respecta interdictia privind administrarea capitalului
hibrid. BayernLB va administra capitalul hibrid [precum participatiile tacite (stille Einlagen) si certificatele de
participare la profit (Genussscheine)] numai daci este obligatd in acest sens, chiar si fird o eliberare a rezervelor
(Riicklagen) sau a elementului special la care se face referire la articolul 340 literele (f) si (g) din Codul
comercial. [...].

28. [Interdictia privind plata dividendelor] BayernLB va respecta interdictia privind plata dividendelor pentru a-si
indeplini angajamentele de platd. BayernLB nu va pliti dividende in perioada pani la incheierea exercitiului financiar
(inclusiv), si anume 31 decembrie 2018. Plitile previzute in anexa Il punctele 2 si 3 nu suferd nicio modificare.

E. CONTRIBUTIA CASELOR DE ECONOMII DIN BAVARIA

29. [Conversia participatiilor tacite si achizitionarea LBS Bayern] Casele de economii din Bavaria sunt pregitite si
repartizeze sarcina de restructurare a BayernLB, in valoare de 1,65 miliarde EUR, prin achizitionarea LBS si
conversia participatiilor tacite ale acestora (stille Einlagen).

Suma respectivad are urmdtoarea componenta:

(a) achizitionarea LBS: Asociatia caselor de economii din Bavaria va achizitiona LBS integral la un pret de
818,3 milioane EUR. Data achizitiei (transferul de proprietate si plata pretului de cumpdrare) va fi [...].
BayernLB are dreptul la incasdri (Ertrag) pentru exercitiul financiar 2012.

(b) conversia participatiilor tacite: Toate participatiile tacite pe duratd nedeterminati detinute de casele de
economii in BayernLB vor fi rambursate la valoarea nominald de aproximativ [770-810] milioane EUR. De
asemenea, Asociatia caselor de economii din Bavaria va injecta un capital in valoare de [810-840] milioane EUR
in BayernLB Holding AG. Rambursarea participatiilor tacite si a majorarii de capital va avea loc cel mai devreme
la [...] si cel tarziu pand la [...]. Noile actiuni ale Asociatiei caselor de economii vor fi stabilite pe baza evaludrii
pe piatd a BayernLB Holding AG, calculati in conformitate cu standardul de evaluare IDW S1 la momentul
majordrii de capital. Pachetul de actiuni detinut de Asociatia caselor de economii va fi limitat, in orice caz, la un
cuantum maxim de 25 % si, prin urmare, va continua si rimind sub minoritatea de blocare, care este de
25 % + un vot ().

F. BAYERNLABO

30. [Capitalul BayernLabo] Avind in vedere modificirile cerintelor de supraveghere in temeiul legii in ceea ce priveste
rata de adecvare a capitalului bancilor (acordul Basel III) si observatiile similare formulate de BaFin, dispozitiile
privind fondurile proprii ale BayernLabo vor fi adaptate in masura previzutd de Regulamentul privind cerintele de
capital (,CRR”) pentru a se asigura ci fondurile proprii ale BayernLabo, astfel cum rezultd din situatiile contabile ale
BayernLB, in conformitate cu IFRS, reprezintd fonduri proprii de bazd in temeiul noilor cerinte ale Regulamentului
privind cerintele de capital. Remuneratia va fi transformatd intr-o remuneratie conforma cu Regulamentul privind
cerintele de capital, drept capital social (de exemplu, dividende); restrictia de limitare a capitalului propriu care st la
baza activitdtii BayernLabo va fi revocatd. O sumd de 1 miliard EUR care, conform planurilor actuale pentru
BayernLabo, nu este necesard pentru continuarea activitdtilor comerciale in aceeasi masurd ca si pand acum, va fi
transferatd in contul bancii principale. Alocarea legald (Zweckbestimmung) a activelor rimase in BayernLabo [inclusiv
activele cu destinatie speciald (Zweckvermogen) si contributia cu destinatie speciald (Zweckeinlage)] va rimane
neschimbatd, astfel incat sarcina de promovare obligatorie (Forderauftrag) s3 poatd fi continuatd fard restrictie.

() In mod alternativ, participatiile tacite pot fi convertite in actiuni, in loc si fie mai intai rambursate si ulterior reinjectate.
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G. REMUNERAREA GARANTIEI/RECUPERARII

31. [Remunerarea garantiei/recuperdrii] Acordul incheiat intre landul Bavaria §i BayernLB la 19 decembrie 2008
privind constituirea unei garantii (denumit in continuare ,acordul de garantare”) va face obiectul unor modificari
sau completdri, pentru a pune in aplicare urmitoarele angajamente, care se bazeazd pe intelegerea cd diferenta
dintre pretul de transfer si valoarea economicd reald a portofoliului garantat prin acordul de garantare se ridicd la
1,96 miliarde EUR.

32. [Valoarea totald a primei] Banca va achita o primd anuald totali de 200 de milioane EUR pentru garantie,
retroactiv, incepand cu 1 ianuarie 2010. Valoarea totald a primei constd in urmitoarele elemente:

(a) o primd de bazd de 6,25 % pentru efectul initial de recuperare a capitalului (la 31 decembrie 2008), in valoare
de 1,28 miliarde EUR, si anume 80 de milioane EUR pe an;

(b) o primd anuald suplimentard de 3,75 % pentru o parte din garantie in valoare de 2 miliarde EUR, si anume
75 de milioane EUR pe an, pand in 2015; si

(c) o platd speciald de 45 de milioane EUR pe an pand in 2015.
H. RAMBURSAREA PARTICIPATIEI TACITE A LANDULUI BAVARIA iN VALOARE DE 3 MILIARDE EUR
33. [Reducerea suplimentard a pozitiilor de risc] Pentru a rambursa intreaga participatie tacitd a landului Bavaria
pand in 2017, BayernLB se angajeazd sa isi reducd pozitiile de risc cu o sumd suplimentard de 10 miliarde EUR
pand in 2017, defalcatd pe segmente de activitate dupd cum urmeazd, fird a lua in considerare o abatere de
maximum [10-15] % pe segment atat timp cat se realizeazd o reducere totald de 10 miliarde EUR ('):
— intreprinderi mari, intreprinderile mici si mijlocii si clienti privati: [...] %
— tranzactii imobiliare, case de economii si intreprinderi asociate: [...] %
— piete: [...] %
— unitatea de restructurare: [...] %
In cazul in care misurile respective determind o reducere suplimentard a activititii, aceasta nu va fi considerati in

sensul reducerii bilantului in conformitate cu punctul 4 In cazul in care reducerea pozitiilor de risc mentionatd
anterior conduce la pierderea de venituri, banca va compensa pierderea prin reducerea costurilor, dupi caz.

La inceputul exercitiului financiar [...], banca se angajeazi si efectueze o ,evaluare intermediard” a punerii in
aplicare a acestui angajament, intemeiatd pe rapoartele mandatarului insircinat cu monitorizarea. In cazul in care,
cu ocazia evaludrii intermediare, Comisia stabileste cd BayernLB riscd sd nu isi indeplineascid obiectivul reducerii
pozitiilor de risc pand la sfarsitul exercitiului financiar 2017, BayernLB va trebui sd notifice modificarea din nou, cu
exceptia cazului in care aceasta este cauzatd de noile evolutii la nivel macroeconomic sau de reglementare.

(") Astfel cum rezultd din informatiile prezentate Comisiei la 14 iunie 2012; pentru informatii suplimentare, a se vedea explicatiile din
planul de restructurare, punctul 6.20.2.
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ANEXA 11

CONDITII

1. [Rambursare] BayernLB trebuie si efectueze (dacd este cazul, prin intermediul BayernLB Holding AG) o platd unicd
in valoare de 1,24 miliarde EUR citre landul Bavaria (denumitd in continuare ,plata unicd aferentd recuperdrii”) si sd
ramburseze capitalul de 3 miliarde EUR pe care l-a primit ca ajutor sub forma unei participatii pasive in 2008/2009
(denumitd in continuare ,rambursarea ajutorului”).

2. Plata unicd aferentd recuperdrii in valoare de 1,24 miliarde EUR se va efectua in urmdtoarele trange:

[..]

In cazul in care autoritatea de supraveghere relevanti decide cd fondurile proprii rezultate din inscrierea in bilant a
valorii nominale a activelor cu destinatie speciald ale BayernLabo (Zweckvermadgen) vor fi recunoscute in intregime sau
partial drept fonduri proprii de nivel 1 de bazi in scopuri de supraveghere, transa urmatoare din plata unicd aferentd
recuperdrii va fi majoratd cu suma respectivd si calendarul de rambursare ulterior va fi ajustat in conformitate cu
tabelul 11.

3. Rambursarea ajutorului in valoare de 3 miliarde EUR se va efectua in urmdtoarele trange:

[..]

Celelalte parti ale participarii tacite, in valoare de [...] milioane EUR, vor fi rambursate landului Bavaria pand in
2017, prin eliberarea capitalului in conformitate cu anexa I punctul 33.

4. [Amanarea obligatiei de platd] In cazul in care autoritatea de supraveghere interzice BayernLB s3 efectueze plati in
conformitate cu punctul 2 sau in cazul in care nu isi exprimd acordul cu privire la rambursare in conformitate cu
punctul 3, rambursirile previzute la punctele respective trebuie suspendate. In acest caz, obligatia corelativd de a
plati sumele respective trebuie si fie aménatd pand cind autoritatea de supraveghere aprobd sau nu interzice
rambursarea in cauzi. Dacd rambursarea sumei amanate initial nu este aprobatd in anul urmitor sau este interzisd
din nou, guvernul federal al Germaniei va notifica Comisiei un plan de restructurare modificat, care, in principiu,
trebuie sd contind misuri compensatorii suplimentare, cum ar fi o noud reducere a bilangului.
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REDUCEREA SUPLIMENTARA A PARTICIPATIILOR

ANEXA III

De asemenea, BayernlB a vandut sau va vinde urmdtoarele participatii, in conformitate cu anexa I punctul 11 la sau
pand la data indicata ():

Valoarea partici-

lesire finalizatd/

Participaie patiei (%) preconizatd
1 | Gewerbegrund Holding GmbH i.L. 100,0 2008
2 | Hypo Alpe-Adria-Bank International AG (HGAA) 67,1 2009
3 | Kraftwerksgesellschaft V6lklingen Geschiftsfithr.-GmbH 38,0 2009
4 | SCI du 203 Faubourg Saint Honoré 100,0 2009
5 | Vulcain Energie 10,0 2009
6 | Bayerische Beamtenkrankenkasse AG 1,0 2010
7 | Bayerische Landesbrandversicherung AG 1,0 2010
8 | Bayerische Versicherungsverband Vers.-AG 1,0 2010
9 | BayernLB Corporate Advisers GmbH i.L. 100,0 2010
10 | Central 1 Credit Union 0,0 (* 2010
11 | Coast Capital Savings Credit Union 0,0 (% 2010
12 | Credit Union Central of British Columbia 0,0 (* 2010
13 | Energy & Commodity Services GmbH i.L. 100,0 2010
14 | Envision Credit Union 0,0 (* 2010
15 | Gulf and Fraser Fisherman’s Credit Union 0,0 (* 2010
16 | GZ-Holdinggesellschaft mbH i.L. 100,0 2010
17 | Island Savings Credit Union 0,0 (* 2010
18 | IZB Soft Verwaltungs-GmbH & Co. KG 25,1 2010
19 | Meridian Credit Union 0,0 (* 2010
20 | MKB Altaldnos Biztosité Zrt. 25,0 2010
21 | Schlemmermeyer GmbH & Co. KG 20,0 2010
22 | Valley First Credit Union 0,0 (* 2010
23 | MKB Eletbiztosit6 Zrt. 25,0 2010
24 | Vancouver City Savings Credit Union 0,0 (* 2010

() O parte din participatiile care urmeaz si fie cesionate (marcate cu **) sunt tranzactionabile numai intr-o masurd limitatd, din cauza
faptului i banca nu poate si cedeze in mod nerestrictionat actiunile sau i singurii cumparitori potentiali sunt alti actionari ai societdtii
si succesul strategiei de iesire depinde de cooperarea acestora (de exemplu, STR Brennerschienentransport sau European Energy
Exchange).
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25 | Miinchner 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 | 1. [.] [.]
48 | [..] [.] [.]
49 |[..] [.] [..]
50 | Siacon GmbH i.L. 50,0 2013
51 | [...] [.] [.]

(*) Eroare de rotunjire, participatie minoritara.
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DECIZIA (UE) 201 5/658 A COMISIEI
din 8 octombrie 2014

privind ajutorul de stat SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N) pe care Regatul Unit intentioneazi si il
pund in aplicare pentru sprijin in favoarea centralei nucleare Hinkley Point C

[notificatd cu numdrul C(2014) 7142]

(Numai textul in limba englezi este autentic)

(Text cu relevantd pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 108 alineatul (2) primul paragraf,
avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European, in special articolul 62 alineatul (1) litera (a),

dupd ce a invitat partile interesate s isi prezinte observatiile in conformitate cu dispozitiile mentionate (') si avand in
vedere observatiile acestora,

intrucat:

1. PROCEDURA

(1) in urma contactelor din faza de notificare prealabild, Regatul Unit a notificat masurile de sprijin in favoarea noii
centrale nucleare Hinkley Point C (denumiti in continuare ,HPC”) la 22 octombrie 2013, prin notificare
electronicd, inregistratd de Comisie in aceeasi zi.

(2)  La 18 decembrie 2013, Comisia a initiat procedura oficiald de investigare privind mdisurile notificate, intrucat
avea indoieli serioase cu privire la compatibilitatea acestora cu normele privind ajutoarele de stat.

(3)  Decizia Comisiei de a initia procedura (denumiti in continuare ,decizia de initiere a procedurii”) a fost publicatd
pe site-ul Directiei Generale Concurentd la 31 ianuarie 2014 si in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene la 7 martie
2014. Comisia a invitat pdrtile interesate sa isi prezinte observatiile.

(4)  Regatul Unit si-a prezentat observatiile privind decizia de initiere a procedurii la 31 januarie 2014.

(5)  Comisia a primit observatii de la partile interesate. Comisia a Inaintat observatiile partilor interesate Regatului
Unit, ciruia i s-a oferit posibilitatea de a rdspunde; comentariile Regatului Unit au fost primite la 13 iunie
si 4 iulie 2014.

2. DESCRIEREA MASURILOR
2.1. CONTRACTUL PE DIFERENTA

(6)  Misura notificatd cuprinde, in primul rand, un contract pe diferentd, care oferd sprijin sub formi de venit in
timpul etapei de exploatare a centralei HPC. Regatul Unit a notificat initial un contract de investitii, care a fost
definit ca o formd prealabild de contract pe diferentd. Datoritd faptului ci negocierile au durat mai mult decit se
anticipa intre Regatul Unit si intreprinderea care detine in totalitate beneficiarul la momentul prezentei decizii,
EDF Energy plc (denumitd in continuare ,EDF”), contractul de investitii a fost inlocuit complet cu un contract pe
diferentd. EDF este filiala din Regatul Unit a societdtii franceze de electricitate, Electricité de France.

(7)  Beneficiarul este NNB Generation Company Limited (denumitd in continuare ,NNBG”) care, la momentul deciziei,
este controlatd in totalitate de EDF. Contractul pe diferentd este un acord de drept privat intre NNBG si
partenerul din cadrul contractului pe diferentd, Low Carbon Contracts Company Ltd. Un acord separat va fi
semnat intre secretarul de stat si actionarii NNBG. Acordul separat va avea ca obiect numai anumite pdrti din
conditiile tranzactiei, in special cele referitoare la posibile evenimente de inchidere a centralei si la mecanismele
de partajare a castigurilor.

() JOC69,7.3.2014, p. 60.
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(8)  in temeiul contractului pe diferentd, NNBG va primi o valoare a veniturilor care este determinati pe baza sumei
preturilor de vanzare a energiei electrice pe piata cu ridicata si a unei pliti de compensare a diferentelor care
corespunde diferentei dintre pretul de exercitare prestabilit si pretul de referintd inregistrat in perioada de
referintd precedentd.

(9)  Atunci cind pretul de referintd este mai mic decat pretul de exercitare, cealaltd parte la contractul pe diferentd va
plati diferenta dintre pretul de exercitare i pretul de referintd, asigurandu-se astfel cd NNBG va primi in cele din
urmd venituri relativ stabile, in functie de strategia sa de vanzare si de nivelul productiei. In schimb, in cazul in
care pretul de referintd este mai mare decat pretul de exercitare, NNBG va fi obligatd sd pliteascd diferenta
celeilalte parti la contractul pe diferentd. Prin urmare, si in acest caz, NNBG va primi venituri relativ stabile.

(10)  Pretul de referintd este o medie ponderatd a preturilor de vanzare cu ridicata pe care Regatul Unit le stabileste
pentru toti operatorii care au incheiat un contract pe diferentd. In cazul NNBG, pretul de referintd relevant este
pretul de referintd al pietei de bazd, care se aplica tuturor producitorilor de energie electricd de bazi (').

(11)  in special, pretul de referintd al pietei de bazi este stabilit in prezent astfel incat si se utilizeze datele privind
pretul zilnic raportate de Asociatia brokerilor in domeniul energiei din Londra (London Energy Broker’s
Association — LEBA) si de bursa de mirfuri Nasdag OMX, in raport cu pretul de cumpdrare a energiei electrice in
sezonul (si anume sase luni) urmdtor livrarii sau cu pregul ,pentru sezonul urmitor” ().

(12)  Pretul de referinta al pietei de bazd se calculeazd o datd pe sezon, imediat inaintea fiecirui sezon, atunci cind este
luatd in considerare media aritmeticd a preturilor zilnice pentru sezonul urmdtor publicate in fiecare zi a
sezonului anterior. Media este ponderati pentru a se garanta cd volumului tranzactionat pe fiecare indice de
referintd ii corespunde influenta proportionald.

(13) NNBG va fi obligatd si mentind un nivel minim de performantd prestabilit, dar nu s-a angajat s realizeze un
nivel prestabilit de productie. In special, instalatia va trebui si functioneze la un factor de incircare de 91 %. In
cazul in care NNBG nu realizeazd factorul de incdrcare previzut, aceasta nu va reusi, implicit, s atingd nivelul
veniturilor pe care estimeaza ci le va obtine din proiect.

(14) NNBG va primi plati de compensare a diferentelor pe baza productiei mdsurate pand la un nivel maxim de
productie (denumit in continuare ,plafon”), care va fi stabilit in contractul pe diferentd. Nu se vor efectua plati
pentru productia vandutd pe piatd care depdseste plafonul. Energia electricd produsd de NNBG va fi vandutd pe
piatd.

2.1.1. Functionarea generali a mecanismului contractului pe diferentd

(15) Contractul pe diferentd va fi incheiat cu cealaltd parte la contractul pe diferentd, si anume o entitate care urmeazd
s fie finantatd prin instituirea unei obligatii legale comune pentru toti furnizorii autorizati.

(16) Incheierea contractului final depinde de decizia de investitii finali a EDF/NNBG si de un acord privind
mecanismele de finantare (inclusiv conditiile unei garantiri a datoriilor din partea guvernului britanic), precum si
de aprobdrile finale ale partilor.

(17) In cadrul contractului pe diferentd, furnizorii autorizati sunt responsabili in solidar pentru orice obligatii care
decurg din contract, iar cealaltd parte la contract este responsabild numai in mdsura in care fondurile au fost
transferate de la furnizori autorizati sau din partea guvernului britanic. Fiecare furnizor este responsabil in functie
de cota sa de piatd, definitd de consumul de energie electrici misurat. In acest context, in caz de nerespectare a
obligatiilor de platd, secretarul de stat desemneazd un partener diferit, dispune colectarea plitilor de la alti
furnizori sau plata producitorilor in mod direct.

(") Generarea de energie electricd de bazd este specificd pentru centrale care au o capacitate de productie continud si pe care se poate conta
pentru a rdspunde cererii principale in orice moment. Centralele nucleare sunt producitoare de energie de bazd si se caracterizeazd, de
asemenea, printr-un cost variabil relativ scizut, prin urmare, in mod tipic, acestea ocupd primele pozitii in curba ofertei.

(*) Formula de calcul utilizatd in cadrul contractului pe diferent este urmatoarea:

e

i Z(BPL;' X BQi,j)

j=1
VN e VA
= Z(BQH) ‘
j=1
unde (d) reprezintd numdrul de zile de tranzactionare pe parcursul sezonului anterior, () reprezintd numdarul de surse, (BP) reprezintd
pretul zilnic pentru fiecare sursd si (BQ) reprezintd volumul zilnic pentru fiecare sursa.
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(18) In mod separat, partenerul va incredinta unui agent de decontare dreptul de colectare a veniturilor (si anume
dreptul de colectare a platilor de la furnizori), pe de o parte, si obligatia de a face plati citre si de a incasa plati de
la producitorii de energie, pe de alti parte. Guvernul britanic intentioneazd si desemneze o filiald a Elexon [si
anume organismul care actioneazd in prezent ca agent de decontare in Regatul Unit si este detinut in totalitate de
cdtre operatorul de transport si de sistem (OTS) din Regatul Unit, National Grid] in calitate de agent de decontare.

(19) Cealaltd parte la contractul pe diferentd, partenerul producdtorului de energie electricd, va avea dreptul si ia
decizii si sd isi exercite puterea de apreciere, de exemplu sd decidd dacd un producitor de energie electricd isi
indeplineste obligatiile sau trebuie s constituie o garantie pentru propriile pliti in temeiul schemei de ajutor, sau
poate sd renunte la anumite cerinte, in functie de conditiile specifice ale pietei. Guvernul britanic intentioneazd si
ofere orientdri suplimentare cu privire la parametrii care ar putea si limiteze puterea de apreciere a partenerului
contractual in luarea de decizii cu privire la executarea contractului pe diferenta.

(20) Figura 1 aratd rolurile care corespund fieciruia dintre agentii previzuti pentru functionarea sistemului
contractului pe diferenta.

Figura 1

Roluri si responsabilitdti pentru executarea contractului pe diferentd
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2.1.2. Clauzele contractului pe diferentd

(21)  Regatul Unit si EDF au convenit clauzele contractului pe diferentd. Clauzele vor fi transpuse intr-un contract
integral inaintea semndrii acordului final §i a deciziei finale de investitii a EDF.

(22) Multe dintre clauzele convenite reflectd clauzele contractului pe diferentd pentru alte tehnologii, in special
tehnologiile in domeniul energiei din surse regenerabile. Clauzele sunt publice (!). Alte clauze sunt specifice
contractului pe diferentd pentru HPC.

(23) In temeiul clauzelor convenite, preful de exercitare va fi stabilit la 92,50 GBP pe MWh in termeni nominali
pentru anul 2012. In cazul in care se va lua o decizie de investitie pentru construirea centralei nucleare noi
Sizewell C, care utilizeazd acelasi model si permite partajarea anumitor costuri pentru reactoarele centralei HPC,
pretul de exercitare va fi modificat la 89,50 GBP pe MWh, de asemenea, in termeni nominali pentru anul 2012.

(") Informatii disponibile la urmditoarea adresa: https:/fwww.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)  Pretul de exercitare va fi complet indexat cu indicele pregurilor de consum (denumit in continuare ,IPC”), la fel ca
pentru alte contracte pe diferentd. Ajustarea in functie de indicele preturilor de consum este anuali si va avea loc
la o datd de referintd in noiembrie 2011. In fiecare an, pretul de exercitare va fi ajustat in prima zi a sezonului,
raportat la cel mai recent indice al preturilor de consum disponibil publicat de Oficiul National de Statisticd
(ONS) pentru luna februarie.

(25) Durata contractului pe diferentd va avea ca datd de incepere ultimi fereastra de dare in exploatare vizatd pentru
fiecare reactor, care este de [...] (*) ani de la data dirii in exploatare vizate. Dupd data respectivd, durata
contractului pe diferentd va incepe sd curgd indiferent dacd centrala este sau nu operationald.

(26)  Data limita este de [...] ani de la ultima zi a ferestrei de dare in exploatare vizate pentru al doilea reactor. in cazul
in care niciun reactor nu a fost dat in exploatare la sau inainte de data limitd, cealaltd parte la contractul pe
diferentd poate rezilia contractul. Data-limitd poate fi prelungitd in cazuri de fortd majord sau din cauza unor
probleme de racordare.

(27) Vor exista doud mecanisme de ,repartizare a cistigurilor”. Primul mecanism va fi bazat pe costurile de
constructie (') si implica:

(i) primul castig din constructie in valoare de [...] (valoare nominald) va fi repartizat pe baza unui raport
de 50:50, unde 50 % din céstig revine celeilalte parti la contractul pe diferentd si 50 % revine NNBG; si

(ii) orice castig din constructie care depdseste [...] (valoare nominald) va fi repartizat pe baza unui raport
de 75:25, unde 75 % din castig revine celeilalte parti la contractul pe diferentd si 25 % revine NNBG.

(28) Al doilea mecanism de repartizare a castigurilor are la bazd rata rentabilititii financiare. Au fost stabilite
doud praguri dupi cum se aratd in continuare ().

(29)  Un prim prag este stabilit la nivelul previziunilor privind rata internd de rentabilitate a capitalurilor proprii, astfel
cum rezultd la data prezentei decizii din cel mai recent model financiar (3) sau la 11,4 % pe baza capitalului
angajat si in termeni nominali. Orice cistig care depaseste sau se situeazd sub nivelul respectiv este repartizat in
proportie de 30 % pentru cealaltd parte la contractul pe diferentd si de 70 % pentru NNBG.

(30)  Un al doilea prag este stabilit la suma cea mai mare dintre 13,5 % in termeni nominali sau 11,5 % in termeni
reali (deflatatd cu indicele preturilor de consum), pe baza aceluiasi model ca la primul punct de mai sus. Peste
acest prag, orice cdstig este repartizat in proportie de 60 % pentru cealaltd parte la contractul pe diferentd si de
40 % pentru NNBG.

(31) Vor exista doud date de reexaminare a costurilor de exploatare. Prima va fi dupd 15 ani, iar a doua va fi dupa
25 de ani de la data punerii in functiune a primului reactor. Reexamindrile preturilor de exploatare oferd un
mijloc de atenuare a riscurilor aparitiei unor costuri ridicate pe termen lung pentru ambele parti si vor conduce
la modificari ale pretului de exercitare in ambele directii. Acest mecanism ar permite o crestere sau o scidere a
pretului de exercitare pe baza costurilor reale cunoscute §i a previziunilor revizuite privind costurile viitoare
pentru urmdtoarele elemente ale liniei de costuri de exploatare, in fiecare caz, integral si exclusiv, necesare pentru
functionarea continud a instalatiilor de productie a energiei electrice:

(a) partea initiald a ciclului combustibilului nuclear si realimentare;

(b) asigurare;

(c) taxe impuse de Biroul de reglementare in domeniul energiei nucleare;
(d) rate contractuale;

() anumite cheltuieli de transport;

(

f) modificdri ale costurilor deseurilor cu nivel mediu de activitatefale costurilor de eliminare a combustibilului
uzat din cauza modificdrii pretului de transfer al deseurilor in temeiul contractului de transfer al deseurilor;

(g) modificiri in ceea ce priveste gestionarea combustibilului uzat si costurile de dezafectare;
(h) costuri de exploatare si de intretinere;

i) costuri de reamenajare si costuri de exploatare In numerar inregistrate drept cheltuieli in contul de profit si

jare § p g p p S

pierderi al producdtorului de energie electricd, in conformitate cu IFRS si toate cheltuielile de capital
suportate.

(*) Secret comercial.
() Pentru o descriere detaliatd a angajamentului, a se vedea anexa C.
() In special, modelul IUK pentru HPC [...].
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(32)  Orice costuri legate de proiectare si exploatare altele decat la un standard rezonabil §i prudent, disponibilitatea
sau capacitatea instalatiei de productie, cheltuielile de capital altele decat cele de intretinere, cheltuielile pentru o
structurd noud (nu in interiorul unei clddiri existente), finantare, precum si anumite costuri pentru transportul
deseurilor vor fi excluse de la reexaminare.

(33) Estimdrile costurilor revizuite utilizate in cadrul reexamindrii costurilor de exploatare se vor baza pe un raport
elaborat de NNBG si aprobat de cealaltd parte a contractului pe diferentd, ludnd in considerare costurile de
referintd preluate de la alte centrale nucleare care folosesc tehnologia europeand EPR (European Pressurized Reactor
— reactor european cu apa sub presiune) sau tehnologia reactorului cu api sub presiune din America de Nord si
UE, in fiecare caz aplicind standarde rezonabile si prudente. Ajustarea pretului de exercitare va fi calculatd prin
raportare la jumdtatea superioard a costurilor de referinta.

(34)  Pretul de exercitare va fi redus (sau o suma forfetard sau o serie de pliti anuale vor fi efectuate citre cealaltd parte
la contractul pe diferentd) pentru a reflecta modificirile privind cuantumul impozitului datorat de NNBG in
circumstante legate de finantarea actionarilor si structurarea impozitului NNBG. Nu va fi autorizatd nicio crestere
in acest sens.

(35) Va exista o singurd ajustare de perspectivd a pretului de exercitare pentru ratele contractuale in urma reevaludrii
oficiale de citre biroul de evaluare dupid darea in exploatare a centralei. Modificirile ulterioare aduse ratelor
contractuale vor avea loc prin intermediul reexamindrii costurilor de exploatare.

(36) In plus fatd de furnizarea informatiilor previzute in clauzele standard generale ale contractului pe diferent,
NNBG va fi obligatd sd ofere anumite garantii pentru informatiile continute in datele si modelele furnizate
guvernului britanic in ceea ce priveste costurile proiectului. Contractul va prevedea utilizarea unui model
financiar convenit pentru a determina diferitele preturi de examinare si alte ajustdri prevdzute de clauzele
contractuale.

(37) NNBG va fi protejati si poate recupera unele costuri aferente modificarilor legislative eligibile.

(38) O modificare legislativa eligibild poate fi de mai multe feluri: o modificare legislativd discriminatorie, o modificare
legislativd specificd, o modificare legislativi specificd in materie fiscald, o altd modificare legislativi sau o
modificare a bazei de reglementare, care nu este previzibild in niciunul dintre cazuri.

(39) O modificare legislativd discriminatorie reprezintd o modificare legislativd ale cirei dispozitii (nu doar indirect sau
in consecintd sau in virtutea efectului disproportionat al oricirei modificiri legislative cu aplicabilitate generald) se
aplicd in mod specific proiectului, instalatiei de productie sau NNBG, dar nu altfel.

(40) O modificare legislativd specificd reprezintd o modificare legislativd ale cirei dispozitii (nu doar indirect sau in
consecintd sau in virtutea efectului disproportionat al oricirei modificiri legislative cu aplicabilitate generald) se
aplicd centralelor nucleare sau instalatiilor de productie care fac obiectul unui contract pe diferenta.

(41) O modificare legislativd specificd in materie fiscald este (i) o modificare a impozitului pe uraniu existent sau un
nou impozit impus pe uraniu; sau (i) o schimbare in legislatia sau practica Administratiei fiscale si vamale, care
conduce la aplicarea unui tratament fiscal mai putin favorabil pentru NNBG decat cele previzute in anumite
regimuri fiscale specifice impuse de Administratia fiscald si vamala.

(42) O modificare a bazei de reglementare are loc atunci cind (i) Biroul de reglementare in domeniul energiei nucleare
(sau succesorul autoritdtii de reglementare) nu mai reglementeazd instalatia de productie prin evaluarea mésurii in
care un sacrificiu necesar pentru reducerea riscului ar fi flagrant disproportionat fati de avantajele care ar fi
obtinute; sau (i) agentia de mediu relevantd (sau succesorul autoritdtii de reglementare) nu mai evalueazd o
optiune de reducere a riscurilor in ceea ce priveste instalatia de productie ca un risc de mediu acceptabil prin
raportare la mdsura in care costurile de punere in aplicare sunt disproportionate fatd de beneficiul de mediu
obtinut.

(43) Despdgubirile pentru modificarile legislative eligibile vor fi plitite doar dacd valoarea cumulatd a tuturor
creantelor aferente modificdrilor legislative depaseste 50 de milioane GBP in termeni nominali si indexati pentru
anul 2012. Nu sunt permise recuperdrile duble. Pretul de exercitare va fi ajustat o singurd datd numai pentru o
anumiti modificare legislativd eligibild pe perioada rimasi a contractului, utilizind modelul financiar convenit
sau prin calcularea valorii actualizate nete a ajustdrii necesare.

(44)  In anumite conditii, NNBG va primi despagubiri in cazul unei inchideri a centralei HPC pe motive ,politice” (de
citre o autoritate competentd britanicd, europeand sau internationald), daci inchiderea nu se intemeiazd pe
motive precum sdndtate, sigurantd nucleard, securitate, mediu, transport nuclear sau garantii nucleare (caz de
inchidere eligibil).
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(45) De asemenea, vor fi disponibile compensatii in cazul in care instalatia de productie este inchisd ca urmare a unor
circumstante care tin de asigurarea de raspundere civild pentru daune nucleare, inclusiv ca urmare a neaprobadrii
de citre guvernul britanic a mecanismelor de asigurare alternativd propuse de producitor atunci cand guvernul
britanic ar fi trebuit si le aprobe in mod rezonabil si in lipsa altor optiuni de asigurare aprobate disponibile
pentru producitor.

(46) Mecanismele de protectie intr-un caz de inchidere eligibil includ dreptul de a transfera NNBG citre guvernul
britanic (si dreptul guvernului britanic de a solicita transferul), in plus fatd de plata unor despdgubirii din partea
celeilalte parti la contractul pe diferentd sau de citre guvernul britanic.

(47) Rezilierea se aplici numai pentru NNBG. Cealaltd parte la contractul pe diferentd poate decide si rezilieze
contractul in momentul in care survine un eveniment de reziliere scadent.

2.2. GARANTIA PENTRU CREDITE

(48)  Proiectul HPC si, in special, NNBG vor beneficia nu numai de contractul pe diferentd, ci si de o garantie pentru
credite acordatd de stat pentru titlurile de creantd emise (denumitd in continuare ,garantia pentru credite”).

(49) Obligatiunile care urmeaza si fie emise vor fi sustinute de garantia pentru credite. Aceasta ar putea fi consideratd
drept un contract de asigurare, care garanteazd plata la timp a principalului si a dobanzii aferente datoriei
eligibile, care s-ar putea ridica la 17 miliarde GBP (').

(50)  Garantia pentru credite va fi furnizatd de Infrastructure UK (denumitd in continuare ,JUK”), o unitate din cadrul
Trezoreriei britanice care supravegheazd administrarea sistemului de garantare din Regatul Unit. Garantia pentru
credite este o platforma de gestionare a datoriilor pentru intreaga afacere, destinatd finantdrii pe termen lung a
HPC.

(51) IUK considerd cd tranzactia a fost structuratd astfel incat si justifice incadrarea HPC intr-o categorie de risc
echivalentd BB+/Bal. Comisionul de garantare va avea un nivel de 295 de puncte de baza.

(52)  In cadrul sistemului, obligatiunile care urmeazi si fie emise ca parte a structurii de finantare vor fi sustinute de o
garantie care va fi emisd de Comisia lorzilor din cadrul Ministerului de Finante din Regatul Unit (garantul). De
asemenea, este inclusi o facilitate de credit punte pentru constructii, furnizatdi de bincile comerciale (si
negarantatd in temeiul schemei de garantare din Regatul Unit). Restul capitalului angajat in tranzactie va fi
furnizat de citre actionari. Alte surse de capital pot fi addugate la structura financiard cu acordul garantului.

(53)  Sursele de finantare la momentul deciziei sunt previzute dupd cum urmeaza:

(a) fonduri proprii de bazi in valoare de [...] GBP
(b) capital contingent in valoare de [...] GBP
(c) facilitate de credit pentru constructii de pand la [...] GBP

(d) obligatiuni in valoare de [...] GBP

(54)  Structura de finantare este stabilitd astfel incat fondurile proprii de bazd si sufere o pierdere totald inainte ca
obligatiunile si fie afectate. Capitalul contingent oferd un plus de confort ci data la care garantul este convins c3,
printre altele, HPC a fost datd in exploatare si este operationald si la care toate rezervele obligatorii constituite
sunt finantate in totalitate va avea loc (,incheierea finantarii”).

(55) Obligatiile actionarilor referitoare la capital vor fi stabilite in cadrul unui acord privind aportul de capital, din
care garantul va face parte, de asemenea, astfel incat si primeascd participatii in functie de aportul la capital.

(") Emisiunea se referd la o datorie initiala in valoare de 16 miliarde GBP si la o datorie ulterioard de 1 miliard GBP aferentd adaptdrii Sizewell
Cin temeiul contractului pe diferentd (denumitd in continuare ,,obligatiunea SZC”).
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(56)  Pentru a asigura existenta caracteristicilor de absorbtie a pierderilor descrise mai sus pentru capitalurile proprii, in
eventualitatea unei situatii de neindeplinire a obligatiilor, partile au instituit doud conditii (conditia scenariului de
bazd () si conditia de nerespectare a capacititii functionale (%)) care permit garantului sd solicite ca fondurile
proprii de bazd sau, respectiv, capitalul contingent si fie accelerate, si anume ca acestea si fie furnizate si aplicate
imediat pentru a achita obligatiunile §i sumele datorate garantului. Aceastd combinatie de dispozitii vizeazd si
garanteze faptul cd actionarii si nu garantul sunt expusi in principal la viabilitatea tehnologiei EPR pand in
momentul in care existd dovezi obiective de incredere bazate pe succesul unor proiecte precedente, precum
Flamanville 3 si Taishan 1.

(57)  Pe parcursul perioadei pani la indeplinirea conditiei scenariului de bazd, existd un plafon pentru valoarea minima
a tragerilor din credit: plafonul de indatorare etapizat pentru etapa relevantd a proiectului si [...] % din fondurile
proprii de bazi minus capitalul pentru dezvoltare, si anume [...] miliarde GBP. Tabelul 1 prezinti un exemplu
practic privind caracteristicile de absorbtie a pierderilor pentru capitalurile proprii:

Tabelul 1

Profilul tragerilor in cadrul scenariului de bazi si neindeplinirea conditiei scenariului de bazi

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

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

Source: UK Base Case

(") Conditia scenariului de bazd presupune furnizarea unor dovezi satisficitoare ci proiectul Flamanville 3 a incheiat perioada de
functionare de proba si cd cerintele garantului in ceea ce priveste performanta in cursul perioadei respective au fost indeplinite. Garantul
are optiunea de a prelungi data pentru indeplinirea conditiei scenariului de bazi in viitor prin majorarea valorii fondurilor proprii de
bazd si asigurandu-se cd o astfel de majorare beneficiaza de sprijinul necesar la creditare. Data pentru indeplinirea conditiei scenariului de
bazd nu poate depdsi 31 decembrie 2020.

(%) Conditia de nerespectare a capacitdtii functionale presupune:

@ [...;
®) [ si
© [..]
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Base Case Condition Not Met (by 31 December 2020)

Develop-
Total ment 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Equity

Cashflow
Base Equity 1,69 1,69 — — — — — —
Contingent 7,97 N/A — — — 1,97 3,35 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

Sursd: Informatiile prezentate de IUK la 12 septembrie 2014.

(58) Dupd indeplinirea conditiei scenariului de bazd, principalul mecanism de protectie a garantului in timpul
perioadei de constructie este asigurat de cuantumul capitalului contingent care poate fi tras pentru a acoperi
supracosturile in fiecare etapd a proiectului, limitdnd valoarea datoriei in orice perioada.

(59) Angajamentele actionarilor in ceea ce priveste fondurile proprii de bazd si fondurile proprii contingente vor
beneficia de sprijin deplin sub formd de creditare prin intermediul unor instrumente precum garantii ale
intreprinderilor-mamd, scrisori de credit sau alte mijloace de garantare a creditelor, care pot fi acceptate de citre
garant.

(60)  Actionarii vor acorda garantii (') fixe () sifsau fluctuante (), inclusiv o garantie reald mobiliari fluctuanti (floating
charge) (*) asupra tuturor activelor, proprietdtilor si intreprinderilor proprii pentru a-si sprijini obligatiile care le
revin fatd de NNBG si obligatiile NNBG. NNBG si emitentul obligatiunilor, o intreprindere cu scop special nou
infiintatd, vor acorda fiecare garantii fixe sifsau fluctuante cuprinzitoare, inclusiv o garantie reald mobiliard
fluctuantd eligibild asupra tuturor activelor, proprietitilor si intreprinderilor proprii pentru a sprijini obligatiile
care le revin. Garantia va fi sustinutd prin acorduri directe cu pdrtile contractante in ceea ce priveste anumite
contracte importante.

(") Garantia fixa este atribuitd activului identificat si specific relevant imediat in momentul acordarii si garantul nu poate sd instrdineze
activul garantat sau sd efectueze alte operatiuni cu acesta intr-un alt mod fdrd acordul beneficiarului.

(¥ Garantia fluctuanti este acordatd asupra unei clase de active fluctuante, prezente si viitoare, care apartin garantului.

() Dobanzile de garantare care oferd beneficiarului drepturi asupra activelor garantate. O garantie este o formd a dobanzii de garantare care

nu conferd beneficiarului dreptul de proprietate sau un drept de posesie. In schimb, o garantie este o sarcind asupra activelor garantate

care conferd beneficiarului dreptul de a recurge la activul garantat pentru executarea acestuia in vederea achitdrii datoriilor garantate.

Aceasta ii conferd beneficiarului un drept de proprietate echitabil asupra activului respectiv, precum si dreptul de a-si insusi activului si de

a retine incasarile obtinute in urma vanzarii pentru acoperirea datoriei garantate.

O garantie fluctuantd asupra tuturor (sau aproape tuturor) activelor unei intreprinderi §i care conferd titularului garantiei respective

dreptul s3 numeascd un administrator sau un lichidator si care este previzuti a fi o garantie reald mobiliard fluctuanti eligibild (floating

charge) in sensul Legii privind insolventa din 1986.

—_
]



L 109/52 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 28.4.2015

(61)  Avand in vedere caracterul special al tranzactiei §i importanta deosebitd a sigurantei, executarea garantiei va lua in
considerare consimtdmantul autoritdtii de reglementare in domeniul sigurantei din Regatului Unit si faptul cd
instrdinarea poate avea loc numai citre o entitate care detine sau va detine o autorizatie de amplasament nuclear
pentru centrala HPC.

(62) Garantia acordati de citre actionari, NNBG si emitent are rolul de a asigura cd pirtile garantate (): (i) au
prioritate maxima fatd de creantele creditorilor chirografari ai debitorului in cauzid in eventualitatea unei situatii
de insolventd a debitorului; (i) mentin posibilitatea partilor garantate de a instrdina activele garantate si de a
retine incasdrile obtinute in urma vanzdrii pentru acoperirea datoriilor garantate restante, in cazul in care aceasta
reprezintd cea mai bund metoda de eficientizare la maximum a recuperdrilor; si (iii) exercitd control maxim in caz
de insolvabilitate a oricdruia dintre garanti si indeplinesc obiectivul de gestionare a garantiei prin numirea unui
lichidator al intreprinderii si al activelor debitorului.

(63) Obligatiunile vor fi obligatii negarantate ale emitentului si nu vor interveni in nicio garantie care urmeaza si fie
acordatd de citre emitent sau orice alt membru al grupului de intreprinderi HPC.

(64) In ceea ce priveste clasamentul creditorilor, incasdrile obtinute din executarea garantiei acordate de NNBG vor fi
puse in aplicare in urmdtoarea ordine de prioritate:

—_

. creditorii privilegiati de drept;

2. costurile de executare (si anume, costurile cu administratorii garantiilor si orice persoand desemnatd in cadrul
procedurilor de insolventd);

3. creditorii FDP (%);

4. furnizorii de credite punte pentru constructie;
5. emitentii de obligatiuni si garantul;

6. creditorii chirografari ai NNBG;

7. actionarii NNBG.

(65) Ordinea de prioritate in cadrul procedurii de executare silitdi nu poate fi modificatd fird consimtdmantul
garantului.

(66)  Finantarea tranzactiei este egalonatd prin raportare la realizarea etapelor proiectului.

(67) In perioada de dupd data la care a fost emis numarul maxim de obligatiuni (altele decat obligatiunile SZC),
fondurile proprii de bazi vor fi furnizate in conformitate cu un calendar, iar capitalul contingent acoperi orice
supracosturi aferente calendarului.

(68)  Plata dividendelor citre actionari nu este permisi inainte de incheierea etapei financiare.

(69)  Autoritatile britanice sustin cd, dupd incheierea etapei financiare, garantia pentru credite continud s fie protejatd
de numerosi factori atenuatori structurali si contractuali, inclusiv restrictii semnificative in ceea ce priveste
momentul platii dividendelor si o rezervd pentru serviciul datoriei de [...] luni (care poate fi finantatd in numerar,
prin linii de credit neutilizate sau prin garantii acceptabile) care s-ar putea ridica la [...] miliarde GBP. Se pare cd
standardul de piatd in finantarea proiectelor ar implica o rezerva pentru serviciul datoriei de sase luni.

(70)  Se presupune cd executarea garantiei pentru credite dupd incheierea etapei financiare va avea loc numai daci:
(a) existd o abatere foarte importantd de la performanta de functionare i o reducere in consecinti a fluxului de
lichiditati disponibil pentru serviciul datoriei fatd de cele preconizate; si (b) abaterea respectivd epuizeazd rezerva
substantiald pentru serviciul datoriei previzuta in structurd si mentionatd mai sus.

(71)  in cazul in care rezerva pentru serviciul datoriei este utilizatd (intr-o oarecare masurd), aceasta trebuie completatd
in intregime inainte de plata oricdror dividende.

(") Partile garantate sunt garantul, emitentul si ministrul energiei si schimbdrilor climatice, precum si Nuclear Decommissioning Fund
Company Limited.

(¥ Ministrul energiei si schimbdrilor climatice si Nuclear Decommissioning Fund Company Limited pe baza misurilor de dezafectare a
centralei nucleare Hinkley Point C.
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(72)  Autoritdtile britanice sustin cd, avand in vedere gama mdsurilor de protectie structurald in caz de neindeplinire a
obligatiilor de platd si prezenta unor evenimente declansatoare, precum si potentialele mdsuri corective puse in
aplicare in cazul unei neindepliniri a obligatiilor de platd, nevoia de executare silitd ar trebui si aibd loc in
circumstante restranse si putin probabile. Cu toate acestea, dacd este necesard executarea silitd, circumstantele
sunt susceptibile de a fi neasteptate si grave si nu va fi adecvatd o misurd de executare fixd. IUK a considerat cd
este nevoie de flexibilitate pentru analizarea propriilor optiuni, cu luarea in considerare a evenimentelor pe
mdsurd ce apar, astfel incat si isi poatd proteja mai bine propriile interese. Prin urmare, IUK a ales s aibd o gami
maximd si flexibild de optiuni de executare, precum si putere discretionard pentru a stabili cea mai adecvatd
modalitate de executare la momentul potrivit.

(73) Comisiei i s-a furnizat, pentru evaluare, acordul de principiu convenit pand in prezent in ceea ce priveste
finantarea proiectului HPC. Acesta contine acordul pdrtilor privind clauzele si conditiile documentelor de
finantare, fird ca proiectele legislative in forma finald si fie disponibile la data prezentei decizii. Autorititile
britanice au declarat ¢ restul clauzelor si conditiilor, precum si documentele de finantare finale vor contine
clauzele standard pe care orice investitor le-ar pune in aplicare pentru un proiect similar. Intrucat Comisia nu a
avut posibilitatea de a verifica acest lucru, in cazul in care documentele finale aduc modificdri mésurii in forma
curentd in care este prezentatd Comisiei, in orice privintd, acestea trebuie si fie notificate Comisiei de citre
autoritdtile britanice.

2.3. ACORDUL CU SECRETARUL DE STAT

(74)  Contractul pe diferentd prevede cd investitorii NNBG vor avea dreptul si primeascd despdgubiri in cazul in care
guvernul britanic decide sd inchidd centrala HPC din motive de politicd (si nu din motive care tin de sdndtate,
sigurantd, securitate, mediu, transport sau garantii). Astfel de pliti vor fi finantate in acelasi mod in care sunt
finantate plitile previzute in contractele pe diferentd (si anume prin intermediul taxei impuse furnizorilor).
Contractul pe diferentd va fi insotit de un acord cu secretarul de stat, acord care urmeazd sd fie incheiat intre
secretarul de stat i investitorii in NNBG.

(75) Acordul prevede cd, in cazul in care, in urma unei inchideri a centralei din motive de politicd, cealaltd parte la
contract nu isi indeplineste obligatiile privind platile compensatorii citre investitorii NNBG, secretarul de stat va
plati investitorilor cuantumul convenit al despagubirilor. Acordul nu prevede pliti compensatorii suplimentare
pentru NNBG sau investitorii sdi.

3. OBSERVATIILE PARTILOR INTERESATE

(76) Comisia a primit un numir foarte mare de rdspunsuri in cadrul consultdrilor privind decizia de initiere a
procedurii, care au durat pand la 7 aprilie 2014. In continuare este oferitd o descriere a observatiilor relevante
pentru evaluarea ajutorului de stat.

(77)  Observatiile pdrtilor interesate vor fi abordate in pdrtile relevante ale evaludrii, fard a se face mentiuni specifice la
observatii specifice.

(78)  Avand in vedere numdrul de rdspunsuri, acestea vor fi descrise prin gruparea lor in functie de tema.
3.1. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA MASURI CA SERVICIU DE INTERES ECONOMIC GENERAL

(79)  Un respondent a fost de acord cu guvernul britanic cd masurile nu implicd ajutor de stat, mentionand elementele
de proba furnizate de Regatul Unit in sustinerea propriei evaludri a serviciilor de interes economic general.

(80) Una dintre pdrti a sustinut cd HPC furnizeazd un serviciu de interes economic general, intrucit aceasta
indeplineste o obligatiile de serviciu public pentru a se asigura cd cererea de energie este acoperitd pe termen
scurt, mediu si lung si cd proiectul se desfisoard intr-un mod clar si transparent, neavand drept rezultat un
avantaj economic pentru niciuna dintre intreprinderile participante. De asemenea, se afirma cd HPC ar imbundtati
securitatea aproviziondrii, prin reducerea dependentei de importul de combustibili si reducerea utilizdrii combusti-
bililor fosili.

(81) Dintre pdrtile care contestd opinia Regatului Unit potrivit cireia misura nu implici un ajutor de stat, un
respondent a observat ¢ mdsura nu indeplineste criteriile Altmark, intrucit contractul pe diferentd reprezintd
doar compensatia pentru indeplinirea unui serviciu de interes economic general (SIEG).

(82)  Mai multi respondenti au observat ci nicio altd intreprindere nu a fost in masurd si liciteze pentru proiect.



L 109/54 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 28.4.2015

(83) Mai multe parti au sustinut cd masura notificatd nu intrd sub incidenta cadrului UE privind SIEG, intrucat Regatul
Unit nu a reusit sd defineascd in mod clar obligatiile de serviciu public pentru care acordd compensatii si nu a
respectat conditiile pentru incredintarea misiunii de serviciu public, astfel cum este previzut la articolul 3
alineatul (2) din Directiva 2009/72/CE a Parlamentului European si a Consiliului (}).

(84) Mai multe parti au afirmat ¢ mdsurile privind ajutoarele de stat sunt incompatibile cu criteriile Altmark, intrucat
generarea de electricitate este o activitate economicd standard si, prin urmare, energia nucleard ar trebui si
concureze cu alte surse de producere a energiei electrice pe o piatd internd a energiei electrice liberalizatd; misura
nu este un obiectiv de interes comun; se pare cd nu existd niciun criteriu obiectiv pentru a justifica durata de
35 de ani; mdsura trateazd in mod diferit energia nucleard si sursele regenerabile de energie; aceasta se bazeazd pe
parametri necunoscuti si nu existd o analizd cost-beneficiu. De asemenea, faptul ci energia nucleard poate
produce doar energie electricd de bazd ar face imposibild clasificarea acesteia ca serviciu de interes economic
general. In cele din urmi, potentialul de supracompensare ar fi considerabil.

3.2. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA EXISTENTA AJUTORULUI

(85) Mai multi respondenti au sustinut cd mdsurile constituie ajutor de stat deoarece implicd acorduri bilaterale intre
stat §i o intreprindere, plitile sunt orientate in mod specific cdtre obiectivul de producere a energiei nucleare,
bugetul de stat este implicat in mod direct in cadrul platilor, iar contractul oferd sprijin si conditii speciale pentru
energia nucleard care ar depdsi orice sprijin pentru sursele regenerabile de energie.

(86) Un respondent a observat cd trecerea la un plafon maxim pentru pretul de transport al deseurilor, de la o
modalitate de platd a deseurilor ,pe unitate”, va implica ajutor si o subventie suplimentard pentru noii operatori
in domeniu nuclear.

3.3. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA OBIECTIVELE DE INTERES COMUN, DISFUNCTIONALITATILE PIETEI $I
NECESITATEA UNEI INTERVENTII A STATULUI

(87) Dintre rdspunsurile pozitive, un respondent a observat cd energia nucleard poate avea o contributie majord la
productia de energie electricd cu emisii reduse de dioxid de carbon si poate contribui la diversificarea sectorului
productiei de energie electric. De asemenea, acesta a afirmat cd, desi aceasta nu poate furniza intreaga capacitate
suplimentard necesard in urmdtorii zeci de ani in Regatul Unit, este probabil ci energia nucleard va juca un rol
esential pentru inlocuirea capacitatii nucleare vechi si acoperirea cererii viitoare.

(88)  Mai multi respondenti au sustinut cd Regatul Unit se afld intr-o situatie diferit fatd de alte state membre ale UE,
fiind o insul si avind un potential mai limitat de interconectare. Orice comparatie cu Finlanda sau Franta ar fi
inoportund datoritd structurii pietei din aceste tiri, care este diferitd in mod semnificativ, §i a existentei in
respectivele state membre a unor acorduri economice pe termen lung pentru sprijinirea construirii unor centrale
nucleare. Pe de altd parte, Regatul Unit nu ar fi in masurd si gestioneze furnizarea intermitentd de energie din
surse regenerabile prin importul unor cantitdti mari de energie electrici din tdrile invecinate in cazul in care nu se
produce energie din surse regenerabile si prin evitarea problemelor cauzate de productia in exces in caz contrar.
In consecintd, disfunctionalititile pietei in Regatul Unit prin raportare la fiecare piatd unicd europeand pentru
energia electricd vor fi intotdeauna mai mari decat pe continentul european si vor necesita mai multe masuri in
vederea remedierii lor. De asemenea, sprijinul pentru energia nucleard ar spori diversificarea aproviziondrii cu
energie, consolidand astfel rezilienta sistemului energetic din Regatul Unit.

(89) Un respondent a subliniat disfunctionalitatea specifici a pietei pentru energia nucleard, in special timpul
indelungat necesar pentru constructie si durata de exploatare, care conduc la o rentabilitate a investitiei de peste
30 de ani, cu mult peste anul 2050. De asemenea, lectiile invitate din colapsurile de sistem in anumite state
membre ar demonstra cd dependenta de interconectarea transfrontalierd este limitatd si cd nu ar trebui ca un
singur operator de transport si de sistem s fie in masurd si garanteze capacitatea de interconectare in acelasi
mod precum in cazul capacitdtii din reteaua internd de tip plasi. Ajutoarele de stat pentru proiectul HPC ar putea
avea un efect de denaturare a concurentei mai redus fatd de introducerea unor alte masuri, cum ar fi pietele de
capacitati.

(90) Un respondent a sustinut ¢d HPC nu ar contraveni obiectivului de a garanta protectia mediului, intrucat
activitatea sa va fi examinatd indeaproape de institutiile relevante, cum ar fi Biroul de reglementare in domeniul
nuclear. De asemenea, HPC ar intruni normele privind emiterea autorizatiilor de mediu din 2010.

(91) Mai multe parti au sustinut ci in prezent existd tehnologii de depozitare in conditii de securitate a deseurilor
nucleare.

(92) Mai multe parti au afirmat cd actuala combinatie de politici este insuficientd pentru a stimula investitiile in
energia nucleard, in special intrucat pretul ETS al carbonului este prea scizut; preful minim al carbonului in
Regatul Unit nu va determina o crestere suficientd a pretului carbonului pentru a stimula investitiile in energia
nucleard, iar schema de garantare din Regatul Unit nu este suficientd in sine pentru a sprijini investitiile, intrucat

() Directiva 2009/72/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 privind normele comune pentru piata internd a
energiei electrice si de abrogare a Directivei 2003/54/CE (JOL 211, 14.8.2009, p. 55).
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nu abordeazd viabilitatea economicd pe termen lung a energiei nucleare. In cele din urma, amprenta de carbon a
energiei nucleare ar fi similard cu cea a energiei eoliene i cu mult sub amprenta surselor regenerabile de energie
marine, a energiei solare fotovoltaice si a tehnologiilor pentru producerea energiei din biomasa.

(93) Una dintre parti a sustinut cd Regatul Unit sprijind sursele regenerabile de energie, dar ci aceste tehnologii nu
sunt adecvate pentru furnizarea energiei electrice de bazi i, in acelasi timp, utilizarea gazului ar face Regatul Unit
dependent de combustibilii fosili si expus riscurilor geopolitice.

(94)  Potrivit afirmatiilor unui respondent, Comisia ar trebui si evalueze beneficiul net pentru mediu al HPC in
comparatie cu actualul mix energetic din Regatul Unit. Evaluati pe baza acestor criterii, centrala HPC ar asigura
in mod clar un beneficiu ecologic semnificativ.

(95) Mai multe parti au sustinut cd statele membre ar trebui si aibi libertatea de a-si alege propriul mix energetic si de
a oferi stimulentele necesare, fird de care investitiile private eficiente pe termen lung in capacitdti de productie cu
emisii reduse de dioxid de carbon ar fi blocate. Comisia nu ar avea nicio competentd si influenteze astfel de
decizii. De asemenea, centralele nucleare ar intdmpina costuri de capital initiale ridicate si costuri de exploatare
marginale scdzute, care, impreund cu lipsa de corelare intre costurile de exploatare si preturile pietei de energie,
determind existenta unui risc care nu poate fi transferat in mod eficient citre consumatori fird interventia
statului.

(96) Mai multe pdrti au criticat punctul 337 din decizia de initiere a procedurii, in special intruct in Regatul Unit nu
au fost efectuate investitii in centrale nucleare noi de la momentul liberalizdrii pietei energiei in urmd cu
20 de ani. De asemenea, riscul sd survind modificdri in cadrul politicilor guvernamentale si alte riscuri politice ar
face astfel de investitii dificile pentru investitorii privati.

(97)  Potrivit afirmatiilor mai multor pdrti, costurile de capital reprezintd aproximativ 75 % din costul mediu al
energiei electrice (!), comparativ cu 10-15 % pentru gazele nereduse. Acestea au observat, de asemenea, ci
decarbonizarea eficientd din punct de vedere al costurilor in conformitate cu propriul model a presupus un nivel
de 50 g CO,/kWh pénd in 2030, comparativ cu nivelurile actuale de aproximativ 500 g CO,/kWh, lucru care ar
putea fi obtinut la cel mai mic cost numai in cazul in care capacitdtile nucleare noi ating rate de penetrare pe
piatd semnificative (de exemplu, 11-18 GW). Valoarea actualizati a programului nuclear la scard largd ar fi de
23 de miliarde GBP. De asemenea, un contract pe termen lung in domeniul nuclear ar mentine eficienta
distributiei energiei electrice, fapt care ar fi relevant atat pentru tehnologiile nucleare, cit si pentru cele
regenerabile, avind in vedere costurile marginale scizute ale acestora.

(98)  Unul dintre respondenti a afirmat cd incapacitatea de a sprijini dezvoltarea timpurie a unei noi tehnologii precum
EPR va conduce la diminuarea interesului investitorilor pentru aceastd tehnologie, atat in interiorul, cét si in afara
Regatului Unit.

(99) Unul dintre respondenti a afirmat cd Tratatul Euratom nu poate fi aplicat independent de actualele politici ale
Comisiei, avand in vedere faptul ci articolul 40 din tratat impune Comisiei obligatia de a publica in mod periodic
obiective in domeniul energiei nucleare si ci obiectivele tratatului pot fi urmdrite numai in conformitate cu
celelalte dispozitii din tratat.

(100) Un respondent a observat ci investitiile in energia nucleard din perioada de dinaintea liberalizdrii au fost posibile
datoritd unor proiecte bazate pe finantarea tarifelor, care elimina riscurile investitiilor.

(101) Una dintre pdrti a afirmat ci sursa de combustibil nuclear este diversd si are un rating foarte ridicat in ceea ce
priveste securitatea energeticd.

(102) O parte a observat ci nu existd tehnologii de bazd cu emisii reduse de dioxid de carbon dovedite, altele decat cele
nucleare, care sunt utilizabile la aceleasi niveluri de capacitate. De asemenea, avand in vedere profilul de risc
politic in intreaga Uniune Europeand, investitorii vor fi tot mai precauti in a angaja capitaluri foarte mari in noul
cadru al productiei de energie electrica. In sfarsit, previziunile Comisiei privind investitiile in centrale nucleare noi
in perioada 2027-2030 ar putea fi puse sub semnul intrebarii din cauza unor incertitudini.

(103) Mai multe parti au observat cd Regatul Unit nu detine un mecanism similar cu modelul intreprinderii finlandeze
Mankala (o investitie comund din partea intreprinderilor producitoare de energie si a ramurilor industriale mari
consumatoare de energie), in cadrul ciruia si poatd fi gestionatd asimetria intre riscul costului de capital initial si
pretul energiei electrice instantanee pe termen lung.

(104) O parte a observat cd majoritatea tehnologiilor de producere a energiei din surse regenerabile au fost inventate la
inceputul anilor 1900, ceea ce face ca sprijinul acordat acestora sd fie mai putin justificat decat sprijinul acordat
pentru energia nucleard, din motive care tin de vechimea tehnologiei.

(") Costul mediu al energiei electrice este 0 metodd de misurare a costurilor de productie a energiei electrice printr-o serie de tehnologii, care
are scopul de a face posibild compararea costurilor respective pe baza unei serii de ipoteze.
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(105) Mai multe parti au afirmat ci reactoarele nu vor fi operationale inainte de 2023, cel mai devreme, ceea ce face ca
centrala si nu fie in masurd sd rdspundd provocdrii privind securitatea aproviziondrii subliniati de Regatul Unit
ca justificare pentru misuri.

(106) Una dintre parti a afirmat ¢ tehnologia nucleard nu asigurd securitatea aproviziondrii, intrucit productia de
energie este dependentd de importurile de materiale nucleare fosile. O altd parte a afirmat ci dependenta de
combustibilii importati ar trebui redusd pentru a imbundtati securitatea aproviziondrii.

(107) Un respondent a observat cd politica energeticd a guvernului britanic este partinitoare din punct de vedere politic
si limiteazd dezvoltarea parcurilor eoliene terestre i a centralelor solare.

(108) Mai multi respondenti au afirmat ci tehnologia nucleard diminueazd securitatea aproviziondrii, intrucit aceasta
nu dispune de flexibilitatea necesard pentru echilibrarea cererii si a ofertei in retea, din cauza deficientelor
neplanificate, a ratelor scizute de utilizare a capacititii sau a intretinerii de rutind. Energia nucleard este asociatd,
de asemenea, cu socuri neprevdzute care necesitd cantitdti de rezervd mari, in contrast cu variabilitatea vantului,
care este descrisi ca fiind in mare masurd previzibild. in sfarsit, pentru aceiasi respondenti, energia nucleara este,
de asemenea, un mijloc ineficient de reducere a emisiilor, pe baza unor cercetdri care arati ci ciclul nuclear
produce intre de noud si 25 de ori mai multe emisii de CO, decit energia eoliand.

(109) Mai multi respondenti au observat cd aportul tehnologiei nucleare la decarbonizare nu este substantial, astfel cum
rezultd din statisticile comparative.

(110) Mai multe parti au observat cd mdsura nu oferd securitate energeticd, intrucit aceasta nu inlocuieste capacitatile
de productie invechite suficient de rapid si este dependentd de rezervele de uraniu, care se pot epuiza.

(111) Mai multi respondenti au sustinut ci subventiile vor conduce la excluderea altor tehnologii de productie mai
inovatoare si mai putin ddundtoare din punct de vedere ecologic si cd acestea nu sunt justificate, fiind incompa-
tibile cu principiul ,poluatorul pliteste”. Generatiile viitoare vor suporta toate cheltuielile generate de aceastd
mdsurd pe termen lung.

(112) Mai multi respondenti au dorit si sublinieze ci anumite state membre, in special Germania, Austria, Irlanda, Italia
si altele, ar fi impotriva energiei nucleare si cd alte state membre precum Portugalia, Danemarca, Estonia sau
Grecia nu ar avea energie nucleard, prin urmare, nu poate exista un obiectiv comun in ceea ce priveste energia
nucleard.

(113) Mai multi respondenti au observat ci o tehnologie care necesitd subventii timp de 60 de ani si este scutitd de
toate costurile directe si indirecte pe care le genereazd, si care, de asemenea, necesitd un contract garantat pe o
perioadd de 35 de ani nu poate fi consideratd o optiune viabili.

(114) Una dintre parti a sustinut cd nu existi o modalitate satisficitoare pentru a aborda necesitatea elimindrii
deseurilor radioactive.

(115) Unul dintre respondenti a afirmat cd Regatul Unit favorizeazd energia nucleard noud in exces prin tolerarea
numeroaselor incertitudini cu privire la eliminarea deseurilor nucleare si oferirea de sigurantd investitorilor.

(116) Mai multi respondenti au criticat evaluarea riscurilor efectuatd de Regatul Unit, ardtdnd cd aceasta nu a reusit si
conceapd sau sd surprindd cascada de accidente neasteptate ,dincolo de baza de proiectare” care au avut loc la
Fukushima si alte accidente nucleare grave. Acestia au criticat, de asemenea, afirmatiile potrivit cirora, in cazul
celor mai grave accidente/incidente previzibile in mod rezonabil la HPC (inclusiv un atac terorist), rata maximd a
emisiilor sub formd de scurgeri din atmosfera de izolare nu va depdsi 0,03 % din materialele care alcituiesc
miezul reactorului pe zi.

(117) Mai multi respondenti au mentionat ci au indoieli dacd Regatul Unit a luat in considerare dezvoltarea de noi
tehnologii care sd imbunititeascd flexibilitatea retelei electrice (de exemplu, tarifare dinamicd, contracte pentru
sarcind intreruptibild sau un dispozitiv limitator de sarcind dinamic in industrie, agregarea serviciilor si
optimizarea cererii pentru gospodarii).

(118) Un respondent a criticat importanta pe care Regatul Unit o acordd productiei de energie electrici de bazd, avand
in vedere schimbdrile care au loc in sectorul energetic, ceea ce aduce in discutie intrebarea dacd, pand la mijlocul
anilor 2020, energia electrici de bazi va rimane la fel de importanti ca in prezent. In special, flexibilitatea
sistemului ar deveni din ce in ce mai importantd.

(119) Mai multe pdrti au observat cd HPC nu este o centrald din categoria ,prima de acest tip” (first of a kind — FOAK),
ci mai degrabd a cincea sau a sasea de acest tip, avand in vedere centralele din Finlanda si Franta si alte doud
centrale care au fost construite in China. De asemenea, au fost comandate reactoare similare, fird acordarea de
ajutoare de stat, in Finlanda si in Franta.

(120) Una dintre pdrti a sustinut cd industria solard ar avea capacitatea de a furniza aceeasi cantitate de energie electricd
in fiecare an ca cea estimatd a fi produsd de HPC la un cost comparabil si cd energia eoliand offshore ar putea fi
mai ieftind decat energia nucleard pand in 2020 sau nu cu mult timp dupd.
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(121) Una dintre pdrti a sustinut cd cifrele guvernului britanic demonstreazd cd nu sunt necesare centrale nucleare noi,
contrar mai multor documente si discursuri care sustin in mod eronat ci cererea de energie electricd poate s se
dubleze sau chiar si se tripleze, contrar cercetdrilor guvernului in ceea ce priveste cererea de energie electricd pe
termen lung si nevoile de capacitate pand in 2025.

3.4. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA CARACTERUL ADECVAT $I EFECTUL DE STIMULARE AL MASURILOR

(122) Dintre raspunsurile pozitive, mai multi respondenti au observat ci energia nucleard poate avea o contributie
majord la productia de energie electricd cu emisii reduse de dioxid de carbon si poate contribui la diversificarea
sectorului productiei de energie electricd. De asemenea, acestia au afirmat c, desi energia nucleard nu poate oferi
intreaga capacitate suplimentard necesard in urmdtorii zeci de ani in Regatul Unit, este probabil ci aceasta va juca
un rol esential pentru inlocuirea capacititii nucleare depdsite si acoperirea cererii viitoare.

(123) Mai multi respondenti au sustinut cd, in lipsa unei interventii guvernamentale, investitiile private se vor concentra
numai pe profituri pe termen scurt, ceea ce face imposibild construirea unor centrale nucleare noi.

(124) Un respondent a sustinut cd, in absenta ajutorului, operatorii nu ar avea niciun stimulent pentru a investi in
centrale nucleare noi §i cd realizarea cu succes a primului proiect ar reduce in mod semnificativ costurile
proiectelor noi. Acesta a afirmat, de asemenea, ¢ cea de a treia generatie de reactoare nu poate fi comparati cu
centralele existente si cd, fird un orizont de timp al stabilitdtii preturilor pe termen lung, ar fi imposibil si se
atragd investitii private in domeniul energiei nucleare.

(125) Mai multi respondenti au afirmat cd programul britanic de constructie a unor centrale nucleare noi ar conduce la
importante beneficii in ceea ce priveste ocuparea fortei de munca in Regatul Unit si in Europa.

(126) Mai multi respondenti au observat cd ajutorul ar permite fortei de muncd cu un nivel ridicat de specializare si
calificare s isi mentind competentele si si dezvolte tehnici noi, ceea ce ar fi esential, de asemenea, pentru
dezafectarea reactoarelor nucleare aflate in functiune in prezent. De asemenea, acestia au formulat observatii cu
privire la impactul pozitiv al ajutorului asupra operatorilor din lantul de aprovizionare.

(127) Mai multi respondenti au subliniat cd intreprinderile britanice se declard in mod decisiv in favoarea unui mix
energetic divers si sprijind, in special, energia nucleard, eoliand si hidroelectricd. Programul britanic ar favoriza un
mediu de investitii mai stabil pentru intreprinderi, in special pentru marii consumatori de energie electrica.

(128) Mai multi respondenti au subliniat ¢ mecanismul propus, comparativ cu sistemul certificatelor verzi care este
utilizat in prezent exclusiv pentru energiile din surse regenerabile, are avantajul de a limita supracompensarea.

(129) Mai multe pdrti au observat ci statul are obligatia de a stimula deciziile de diversificare ale investitorilor, avand in
vedere cd pietele liberalizate nu pot internaliza beneficiile securitdtii aproviziondrii intr-un stat membru.

(130) Una dintre parti a criticat opinia Comisiei potrivit cireia contractele pe diferentd elimind majoritatea riscurilor de
piatd, intrucat tarifele fixe sunt utilizate pe scard largd in multe state membre pentru a sprijini sursele regenerabile
de energie si nu existd niciun motiv pentru un tratament diferit al energiei nucleare.

(131) Mai multi respondenti au sustinut cd tehnologia nucleard nu ar fi ecologica si regenerabild, ci limitatd si foarte
costisitoare, in pofida faptului cd este o tehnologie maturd, de la care nu mai existd nimic de invitat.

3.5. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA PROPORTIONALITATEA MASURILOR

(132) Una dintre parti a afirmat cd mecanismul contractului pe diferentd reduce riscurile, expunand in acelasi timp
NNBG la un risc de bazd si evitind supracompensarea, intrucit plitile sunt efectuate numai atunci cand pretul de
referintd este mai mic decét pretul de exercitare. De asemenea, mecanismul de repartizare a cstigurilor in mod
echitabil limiteazd supracompensarea si intreprinderii NNBG nu ii este garantat un nivel fix de venituri sau
profituri. In cele din urmi, contractul pe diferentd stabilizeazi preturile, conducand la imbunititirea mediului de
investitii.

(133) Mai multe parti au sustinut ¢ pretul de exercitare ar trebui sd fie comparat cu cel al altor tehnologii cu emisii
scizute de carbon si nu cu costurile instalatiilor de gaz si cd ar trebui si se ia in considerare nivelurile viitoare ale
preturilor mai degrabi decat cele actuale.
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(134) Mai multe parti au sustinut ci respectivul contract pe diferentd incheiat de HPC ar dura 35 de ani, in timp ce
contractele pentru sursele regenerabile de energie se incheie pe durate mai scurte, in general, nu mai mult de
15 ani. Cu toate acestea, centrala nucleard ar functiona timp de 60 de ani, in timp ce instalatiile de producere a
energiei din surse regenerabile ar functiona 20-25 de ani, avind ca rezultat un procent mai scizut de subven-
tionare pe durata de exploatare. Contractele pe diferentd ar proteja Regatul Unit de obligatia de a plati costuri de
constructie mai ridicate.

(135) Una dintre pdrti a furnizat o evaluare a costurilor, sugerand posibilitatea sciderii semnificative a costurilor dupa
prima centrald, pand la 60-75 GBP pe MWh pand in 2030. Aceasta a afirmat, de asemenea, cd pretul de
exercitare din masura notificatd se incadreaza in intervalul sugerat de analiza sa, si anume 85-100 GBP pe MWh.

(136) Mai multe pdrti au sugerat cd doar un numdr mic de tehnologii, dintre care niciuna nu poate sd asigure cantititi
semnificative de energie electricd in viitor, sunt considerate mai ieftine in prezent.

(137) Mai multe parti au observat cd, atunci cand sunt luate in considerare costurile intregului sistem al surselor
regenerabile de energie, energia nucleard ar fi o optiune mult mai ieftind la pretul de exercitare notificat de
Regatul Unit.

(138) Una dintre parti a sustinut ¢ o decizie a Comisiei de a exclude proiectele nucleare de la utilizarea mecanismelor
de tipul contractului pe diferentd ar putea avea un impact potential semnificativ asupra capacititii NDA de a pune
in aplicare o solutie pentru gestionarea plutoniului destinat utilizarii civile in Regatul Unit. De asemenea, aceasta
a afirmat cd sarcina pentru contribuabil in ceea ce priveste costurile de gestionare a deseurilor este minima/
nesemnificativi, datoritd interventiei guvernului britanic.

(139) Mai multi respondenti au afirmat cd ajutorul pentru investitii nu este dedus din ajutoarele de exploatare.

(140) Un respondent a observat cd toate acordurile, precum si orice modificiri aduse acestora, care au un impact
asupra finantdrii, sau modalititile practice in ceea ce priveste dezafectarea, gestionarea si eliminarea deseurilor si a
combustibilului trebuie si fie deschise pentru informarea publicului si controlul parlamentar. Acesta a remarcat,
de asemenea, cd informatiile esentiale privind modelizarea costurilor nu au fost ficute publice.

(141) Mai multe parti si-au exprimat preocuparea cd Regatul Unit ar putea acorda ajutoare suplimentare pentru NNBG,
inclusiv sub forma unui regim care limiteazd rispunderea operatorilor nucleari. Unele pérti au considerat, de
asemenea, cd tehnologiile alternative celei nucleare fac obiectul unei rdspunderi depline, in timp ce tehnologia
nucleard beneficiazd de un regim de raspundere limitata.

(142) Un alt tip de sprijin care a fost indicat ca avind potentialul de a fi exclus de la ajutorul notificat este subestimarea
costului de gestionare si de eliminare a deseurilor nucleare in temeiul contractului de transport al deseurilor pe
care Regatul Unit intentioneazd si il impund noilor operatori nucleari. De asemenea, unele parti au afirmat cid
presupusa lipsd a rdspunderii depline in ceea ce priveste costurile de dezafectare incalcd principiul ,poluatorul
plateste”.

(143) Un respondent a exprimat preocupdri legate de potentialele supracosturi, pe baza experientei legate de modelul
reactorului european cu apd sub presiune (EPR) din Finlanda si Franta.

(144) Sprijinul financiar pentru operatorii nucleari existenti din Regatul Unit va fi furnizat deja prin intermediul unei
serii de instrumente financiare, inclusiv limitdri privind datoriile, subscrierea riscurilor comerciale, subventii
pentru costurile de eliminare a deseurilor nucleare si subventii pentru costurile de protectie antiterorista.

(145) Mai multe parti au afirmat cd ajutorul va conduce la transferul riscului economic de la intreprindere la contri-
buabili si la un blocaj care va determina cresterea preturilor la energie in urmdtorii 35 de ani.

(146) Mai multe parti au sustinut cd pretul de exercitare este prea mare, iar HPC este cea mai scumpd centrald
construitd vreodatd. Denaturdrile ar conduce la costuri suplimentare.

(147) Una dintre parti a afirmat cd evaluarea proportionalitdtii nu poate fi concludentd pani cand nu sunt notificate in
totalitate dispozitiile privind repartizarea castigurilor si redeschiderea costurilor.

(148) Una dintre parti a sustinut cd pretul de exercitare este mai mare decit pretul plitit de Germania pentru energia
eoliand terestrd.

(149) Una dintre parti a afirmat cd ar fi echitabil sd se presupund ci nu existd motive rezonabile pentru a preconiza o
scidere semnificativd a costurilor tehnologiei EPR in cazul acorddrii de ajutor si cd reactorul in cauzd nu poate fi
considerat o tehnologie emergentd.
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(150) Mai multe parti au sustinut cd mai multe tehnologii emergente de producere a energiei din surse regenerabile se
pot dovedi mult mai rentabile decdt HPC si cd un raport recent realizat de Carbon Connect (') estimeazd cd
rentabilitatea pentru EDF si alti investitori in HPC va fi mult mai mare decit in cazul altor proiecte,
preconizdndu-se o ratd a rentabilitdtii financiare cu aproximativ 19-21 % mai mare dect cea a proiectelor din
cadrul initiativei de finantare privatd. De asemenea, in cazul in care este luat in considerare costul asigurdrii
complete impotriva dezastrelor nucleare, scenariul economic pentru energia nucleard in comparatie cu alte surse
cu emisii reduse de dioxid de carbon ar fi diminuat in mod substantial. In cele din urma, un raport recent al
Comisiei pentru conturi publice a Camerei Comunelor si al Autoritdtii pentru dezafectarea instalatiilor nucleare
din Regatul Unit face referire la costuri nucleare mostenite in valoare de 2,5 miliarde GBP pe an sau 42 % din
bugetul total al Ministerului Energiei si Schimbdrilor Climatice.

(151) Mai multe parti au sustinut ci existd o suspiciune rezonabild cu privire la supracompensare.

(152) Una dintre parti a calculat cd, in cazul in care pretul de exercitare peste 35 de ani este convertit intr-un preg de
exercitare peste 15 ani echivalent, acesta ar fi de aproximativ 117 GBP pe MWh in termeni reali pentru
anul 2012 sau cu peste 20 % mai mare decit cel al energiei eoliene terestre si cu 10-15 % mai mare decit cel de
conversie a biomasei. De asemenea, s-ar putea presupune o continuare a sciderii costurilor energiei eoliene
terestre pand in 2023 datoritd utilizdrii la scard mai mare, ceea ce ar face diferenta chiar mai semnificativa.

(153) Mai multe parti au afirmat cd preturile pentru tehnologiile alternative si, in special, pentru tehnologiile de
producere a energiei din surse regenerabile ar putea scddea in viitor, ceea ce ar conduce la o supracompensare
relativd a proiectului HPC.

(154) Una dintre pdrti a afirmat ci Regatul Unit nu a iesit pe piatd pentru a ciuta o capacitate sau o productie
echivalenti pentru aceeasi perioadd de timp. In Franta si in Finlanda, preturile electricitdtii produse din energie
nucleard se incadreazd in intervalul de 45-50 EUR/MWh. Rapoartele analistilor financiari indica faptul cd EDF ar
realiza anual o rati interni de rentabilitate a capitalurilor proprii de 25-35 %. In cele din urmd, contractele pe
diferentd ar facilita atingerea pretului de referintd pentru energia nucleard in raport cu sursele regenerabile de
producere a energiei, iar o combinatie intre pretul minim al carbonului si piata de capacitdti ar sprijini investitiile
in centrale nucleare noi.

3.6. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA POSIBILE DENATURARI ALE CONCURENTEI SI ALE SCHIMBURILOR
COMERCIALE INTRE STATELE MEMBRE

(155) Printre raspunsuri pozitive, mai multe parfi au sustinut cd masura nu va avea niciun efect semnificativ asupra
concurentei sau asupra schimburilor comerciale intre statele membre, intrucit aceasta nu va avea un impact
semnificativ asupra bundstdrii consumatorilor §i nu va conduce la preturi cu aminuntul mai ridicate. De
asemenea, NNBG va fi expusi fortelor si stimulentelor pietei pentru a concura pe piata vanzdrii cu ridicata a
energiei electrice.

(156) Mai multe pdrti au sustinut cd ar trebui asigurate conditii de concurentd echitabile pentru toate tehnologiile cu
emisii reduse de dioxid de carbon, prin urmare, subventiile pentru centralele nucleare noi sunt consecvente cu
politicile actuale de sprijin pentru sursele regenerabile de energie. Mai multe parti au sustinut cd neutralitatea
tehnologicd ar trebui sd fie conservatd si, prin urmare, tehnologia nucleard nu ar trebui discriminata.

(157) Mai multe pdrti au observat cd mdsurile nu ar putea avea un efect de evictiune asupra investitiilor in surse de
energie regenerabile, intrucat acestea sunt sprijinite, de asemenea, prin contracte pe diferentd. Unele parti au
afirmat, de asemenea, cd ajutorul ar actiona, dimpotrivd, ca un catalizator pentru investitii noi in tehnologii de
producere a energiei.

(158) Potrivit constatdrilor uneia dintre pdrti, se preconizeazd cd HPC va avea o capacitate instalatd cu doar putin peste
3 GW, in timp ce piata britanicd in ansamblul sdu va ajunge in curdnd la 80 GW. In acest context, efectul de
denaturare pe care ajutorul il are asupra pietei nu este semnificativ (de exemplu, 4 %).

(159) Astfel cum au observat mai multe parti, castigurile din alternativele la noile centrale nucleare nu sunt in méasurd
sd asigure un nivel al capacititii suficient de ridicat pentru a fi considerate optiuni viabile. in special, castigurile
din adaptarea cererii nu pot fi considerate sigure, eficienta energeticd ar necesita politici suplimentare, iar interco-
nectarea ar oferi o contributie esentiald la utilizarea eficientd a resurselor, dar principalele obstacole in calea sa ar
fi politice si de reglementare.

(160) Mai multi respondenti au sustinut ¢ masurile denatureazd concurenta. Acest lucru s-ar intdmpla prin excluderea
tehnologiilor alternative, in special prin discriminarea sau inlocuirea investitiilor in tehnologiile de producere a
energiei din surse regenerabile. De asemenea, ar exista denaturdri ale schimburilor comerciale pe piata internd,
intrucat importatorii nu ar fi in misurd sd concureze cu pretul subventionat al energiei nucleare, ceea ce ar
conduce la excedente artificiale in alte state membre.

(161) Un respondent a indicat cd ajutorul ar denatura concurenta intre centralele nucleare existente si centralele
nucleare noi, intrucat acestea din urmd primesc ajutor de exploatare, iar primele nu. O alti parte a afirmat cid
neutralitatea tehnologicd trebuie si fie conservatd si, prin urmare, tehnologia nucleard nu ar trebui si fie
discriminata.

(") Leveque F si Robertson A, Future Electricity Series Part 3: Power from Nuclear, Carbon Connect, Policy Connect, Londra, 2014.
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(162) Una dintre parti a constatat cd subventiile pentru producerea de energie nucleard ar putea si reducd dimensiunea
pietei disponibile pentru participarea tehnologiilor de producere a energiei din surse regenerabile si sd creascd
dificultatea credrii unor capacititi noi de producere a energiei din surse regenerabile in intreaga UE.

(163) Una dintre parti a criticat studiul de specialitate elaborat de prof. Green si dr. Staffell, in special datoritd faptului
cd metodologia acestora ar fi inadecvatd pentru a efectua analize ale bundstdrii sau evaludri ale denaturirii,
ipotezele acestora ar fi inadecvate pentru a trata problema existentei unor disfunctionalititi ale pietei financiare,
ipoteza exogenitdtii costului mediu ponderat al capitalului nu ar avea nicio justificare si studiul ar ignora
invitarea, externalititile carbonului, diversitatea aproviziondrii si puterea de piata.

(164) Una dintre parti a afirmat cd ajutorul ar face ca dezechilibrul intre costul integral al altor tehnologii in domeniul
energiei si tehnologia nucleard si fie in detrimentul consumatorilor si ar conduce la impozite considerabil mai
mari. De asemenea, EDF ar obtine o pozitie dominantd pe piata energiei din Regatul Unit, in special dacd se
acordd o prelungire a duratei de viatd economice a centralelor nucleare existente.

(165) Una dintre parti a afirmat cd plata diferentelor pe productie mdsuratd, in temeiul contractului pe diferentd, ar
putea crea denaturdri ale pietei, intrucit producitorii ar putea chiar si vandi energie electrici la preturi negative
si s se bazeze pe contractul pe diferentd pentru a obtine venituri pozitive.

(166) Una dintre parti a sustinut ci intensitatea ajutorului ar submina investitiile in interconectdri viitoare, inclusiv
interconectdrile intre Scotia si Islanda (energie electrici geotermald) si intre Anglia si tdrile nordice (energie
electricd geotermicd, eoliand, maremotric).

3.7. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA GARANTIA PENTRU CREDITE

(167) Mai multi respondenti au afirmat ci supracompensarea nu poate fi exclusd, dat fiind cd pachetul de ajutor include
o garantie pentru credite in plus fatd de contractul pe diferenta.

3.8. ALTE OBSERVATII PRIMITE

(168) Mai multi respondenti fac referire la faptul cd, dupd 27 de ani de la accidentul de la Cernobil, in martie 2013
s-au inregistrat cantitdti mari de radiatii la porcii sdlbatici. Mai multi respondenti au solicitat efectuarea unei a
doua consultdri, la finalizarea misurii notificate.

169) Mai multi respondenti au subliniat faptul c¢d guvernul britanic ar fi promis cd nu va exista nicio subventie publicd
! p ! p g p te p
pentru energia nucleard in manifestul siu preelectoral.

(170) Una dintre parti a observat cd Regatul Unit ar continua si se bazeze pe ceea ce numeste finalizarea cu succes a
proceselor legate de constructia de centrale noi, dar ci acesta nu ar lua in considerare incertitudinile semnificative
cu privire la amplasament, crearea si exploatarea unei instalatii de depozitare geologicd pentru a face planuri si a
stabili costuri. De asemenea, Comisia a criticat propunerile actuale ale Regatului Unit privind gestionarea si
eliminarea deseurilor nucleare.

4. OBSERVATIILE PRIMITE DE LA REGATUL UNIT

(171) Regatul Unit a raspuns la decizia de initiere a procedurii la 31 ianuarie 2014. Rdspunsul Regatului Unit a oferit
mai multe analize, printre care:

(a) activitdti de modelare ale Ministerului Energiei si Schimbdrilor Climatice si analize ale scenariilor contra-
factuale;

(b) un raport realizat de Oxera privind disfunctionalititile pietei, proportionalitatea si potentialele denaturdri ale
concurentei;

(¢) un studiu realizat de Poyry privind potentialele denaturdri de pe piata internd si alternativele la energia
nucleard;

(d) un raport realizat de Redpoint privind evolutia sectorului energiei electrice din Regatul Unit;
(e) o descriere a procesului de descoperire si de verificare a costurilor, in colaborare cu KPMG si LeighFisher;
(f) un raport realizat de KPMG cu privire la potentialele denaturiri ale concurentei

(g) activitatea de evaluare comparativa privind rata rentabilitatii
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(172) In raspunsul sdu, Regatul Unit reitereazd, in linii mari, aceeasi pozitie mentionatd in notificare. In special, se
afirmi cd centralele nucleare noi ar reprezenta o parte importantd a mixului energetic al Regatului Unit, care ar
contribui la realizarea unei aproviziondri cu energie electricd fird emisii de carbon, sigurd si diversificatd, la
preturi abordabile.

(173) Argumentele Regatului Unit vor fi prezentate mai detaliat in cele ce urmeaza.
4.1. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA EXISTENTA AJUTORULUI $I SERVICIUL DE INTERES ECONOMIC GENERAL

(174) Regatul Unit a sustinut cd masura notificatd nu constituie ajutor in temeiul criteriilor Altmark in ceea ce priveste
contractul pe diferentd si in temeiul Comunicarii privind garantiile () in ceea ce priveste garantia. In mod
alternativ, Regatul Unit considerd in continuare c3 ajutorul este compatibil in temeiul cadrului privind SIEG (3). In
caz contrar, ajutorul ar fi compatibil in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE.

(175) In ceea ce priveste prima conditie enuntatd in hotirarea Altmark, si anume existenta unui serviciu de interes
economic general (,SIEG”), autoritdtile britanice sustin ¢i constructia HPC intr-un anumit calendar si exploatarea
sa in temeiul contractului pe diferentd constituie un SIEG in vederea atingerii obiectivelor de interes general ale
guvernului britanic.

(176) Autorititile britanice clarifici definitia SIEG. SIEG ar consta in asigurarea investitiilor in noi capacititi nucleare de
producere a energiei care urmeazd si fie livrate intr-un anumit interval de timp. Se pare cd niciun investitor
privat care opereazd in conditiile de piatd actuale nu ar investi intr-o centrald nucleard noud in termenul
specificat in contractul pe diferentd. Autoritdtile britanice sustin ci existd disfunctionalititi semnificative ale pietei
in ceea ce priveste construirea de noi centrale nucleare, care justificd instituirea SIEG.

(177) In opinia autorititilor britanice, Directiva privind energia electricd () recunoaste faptul ci obligatiile de serviciu
public in temeiul articolului 3 alineatul (2) pot lua in considerare necesitatea de a oferi capacitdti pe termen lung
pentru a garanta securitatea aproviziondrii. Se presupune ¢ nu existd niciun motiv pentru a limita aceastd bazd
la obligatiile de serviciu public in raport cu furnizarea capacitdtilor de productie de rezervi. Se presupune cd HPC
va contribui la planificarea pe termen lung a Regatului Unit pentru securitatea aproviziondrii prin furnizarea unor
importante capacitdti de productie pe termen lung, astfel cum este previzut la articolul 3 alineatul (2) din
Directiva privind energia electricd, si anume timp de 35 de ani, pand cand vor fi achitate plitile de compensare a
diferentelor in temeiul contractului pe diferentd. Faptul cd darea in exploatare a HPC ar putea si nu aibd loc
suficient de devreme pentru a aborda niveluri de capacitate potential scizute inainte de 2020 nu ar fi
determinant, avand in vedere perspectiva pe termen lung, spre deosebire de cea pe termen scurt a obiectivului de
interes general. Dupi toate probabilititile, faptul cd Regatul Unit se poate confrunta cu constrangeri de capacitate
inainte ca centrala HPC si fie activd nu submineazd argumentele in favoarea proiectului. De asemenea, fird altd
interventie, Regatul Unit ar continua sd se confrunte cu constrangeri legate de capacitate pand in 2020 si dupa
aceastd datd si ar trebui sd conceapd un mix energetic care sd raspundd provocirilor respective in mod continuu.

(178) Potrivit afirmatiilor Regatului Unit, contribuind in mod semnificativ la securitatea aproviziondrii cu energie
electricd cu emisii reduse de dioxid de carbon pe termen lung, investitiile in noile capacititi de producere a
energiei nucleare care urmeazd sd fie livrate §i exploatate intr-un anumit interval de timp si exploatarea lor in
cadrul contractului pe diferentd sunt indreptate citre realizarea unui interes general sau public care poate fi
desemnat drept serviciu de interes economic general. Potrivit guvernului britanic, noua capacitate de bazi si, in
special, proiectele nucleare nu vor fi furnizate de intreprinderi care isi desfisoard activitatea in conditii normale
de piatd intr-un interval de timp suficient pentru a indeplini obiectivele de interes general ale Regatului Unit.

(179) Autoritdtile britanice au afirmat ci respectivul contract pe diferentd trebuie privit ca impunand obligatii de
serviciu public specifice pentru NNBG. Definirea precisd si caracterul obligatoriu al obligatiei de serviciu public in
cadrul SIEG derivd din combinatia de clauze riguroase, care vizeazd sd asigure cd NNBG va respecta intervalul de
timp specificat si cd, odatd ce NNBG este implicatd in constructie, nu va exista ,nicio iesire” avand in vedere
nivelul extrem de ridicat al costurilor nerecuperabile pe care le va suporta aceasta.

(180) In ceea ce priveste a doua conditie Altmark, autoritdtile britanice sustin cd parametrii de calcul al pretului de
referintd si eventualele ajustiri ale pretului de exercitare au fost convenite in principiu si vor fi stabilite in
contractul pe diferentd intr-un mod obiectiv si transparent inainte de intrarea in vigoare a acestuia.

(") Comunicarea Comisiei privind aplicarea articolelor 87 si 88 din Tratatul CE ajutoarelor de stat sub formd de garantii (JO C 155,
20.6.2008, p. 10).

() Comunicarea Comisiei privind cadrul Uniunii Europene privind ajutorul de stat sub formad de compensatie pentru serviciu public
(JOC8,11.1.2012, p. 15).

() Directiva 2009/72/CE.
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(181) In ceea ce priveste al treilea criteriu Altmark, autorititile britanice sustin ci, in conformitate cu jurisprudenta,
avind 1n vedere puterea de apreciere de care se bucurd un stat membru cu privire la definirea unei misiuni de
SIEG si conditiile punerii sale in aplicare, domeniul de aplicare a controlului din partea Comisiei in ceea ce
priveste necesitatea si caracterul proportional al compensatiei in sensul celei de a treia conditii enuntate in
hotdrarea Altmark este, de asemenea, limitat la cel al erorii vddite ('). Autoritdtile britanice considerd ci masura
este proportionald si cd mecanismul contractului pe diferentd reduce automat la minimum nivelul de sprijin din
partea statului, intrucét diferenta de platd se achitd numai atunci cind pretul de referintd al pietei este mai mic
decat pretul de exercitare, iar atunci cnd pretul de referintd al pietei este mai mare decat pretul de exercitare, are
loc o platd inversd. Contractul pe diferentd va contine o serie de masuri de protectie impotriva supracompensarii.

(182) in ceea ce priveste al patrulea criteriu Altmark, autorititile britanice considerd cd acest criteriu este conceput
pentru a se asigura ci orice compensatii acordate pentru furnizarea unui SIEG corespund unei contraprestatii in
conditii normale de piatd pentru un astfel de serviciu. Dupd toate probabilititile, in cazul de fatd, lipsa unui
etalon adecvat existent nu ar trebui si conduci la imposibilitatea aplicirii celui de al patrulea criteriu Altmark.
Comisia ar trebui, aparent, si evalueze existenta unui avantaj prin referire la elementele obiective si verificabile
care sunt disponibile in acest caz. Autoritdtile britanice considerd ci activitatea de descoperire si de verificare a
costurilor, care a fost realizatd de consultanti externi pentru a se asigura cd estimdrile de costuri ale NNBG pentru
furnizarea SIEG sunt rezonabile, ar trebui sd fie suficientd pentru ca cel de-al patrulea criteriu Altmark si fie
considerat indeplinit.

(183) In ceea ce priveste garantia pentru credite, autoritdtile britanice considera cd aceasta nu va acorda un avantaj unei
intreprinderi, intrucat va fi acordatd in conditii comerciale in conformitate cu principiul investitorului in
economia de piatd (,MEIP"). Guvernul britanic considerd ci garantia pentru credite si clauzele contractului pe
diferentd au scopuri diferite. Scopul contractului pe diferentd ar fi de a oferi un acord contractual pe termen lung,
pentru a reduce incertitudinea cu privire la preturile de vanzare cu ridicata in functie de performanta activului
subiacent. Garantia pentru credite, alituri de garantiile pentru credite comerciale acordate de un asiguritor care
oferd garantii financiare ar facilita un acces mai larg la pietele de capital pentru imprumuturi pe termen lung.
Stabilirea preturilor §i aprobarea garantiei pentru credite depind in mare mdsurd de riscul din cadrul intregului
proiect subiacent, inclusiv de clauzele contractului pe diferentd. Cu toate acestea, contrariul nu este adevirat:
prezenta unei garantii realocd profilul de risc intre investitorii in titluri de creantd si garant mai degrabd decat si
modifice profilul de risc al proiectului. Guvernul britanic nu considerd ci intreprinderea care pune in aplicare
proiectul ar primi sprijin suplimentar prin combinarea unui contract pe diferentd cu o garantie pentru credite.

(184) In ceea ce priveste acordul cu secretarul de stat privind compensatia in cazul inchiderii centralei din motive
politice, Regatul Unit sustine ci toate contractele pe diferentd vor include dispozitii privind compensarea investi-
torilor in cazul aparitiei unui ,eveniment de inchidere eligibil”, de exemplu, o modificare legislativd care inchide
definitiv intreaga instalatie (in functie de tehnologie) sau refuzul guvernului britanic de a aproba repornirea
instalatiei dupd o anumitd perioadd de la inchidere. Acordul direct intre secretarul de stat si investitorii NNBG
este un acord suplimentar si distinct, destinat sd functioneze ca un mecanism de protectie impotriva dispozitiilor
evenimentului de inchidere eligibil. Acordul garanteazi cd, in cazul in care, in urma unei inchideri a centralei din
motive politice, cealaltd parte la contract nu isi indeplineste obligatiile privind plitile compensatorii citre
investitorii NNBG, secretarul de stat va plati investitorilor cuantumul convenit al despagubirilor. Acordul nu
prevede pliti compensatorii suplimentare pentru NNBG sau investitorii sai.

(185) Autoritatile britanice sustin in continuare cd acordul a fost necesar deoarece energia nucleard implicd riscuri
speciale in ceea ce priveste inchiderea din motive politice.

(186) Autoritdtile britanice afirmd ci nu intentioneaza ca fiecare contract pe diferentd si fie insotit de un acord cu
secretarul de stat, intrucat acest lucru ar trebui sd fie abordat de la caz la caz pentru fiecare proiect. Cu toate
acestea, autoritdtile britanice sustin ci este posibil ca rationamentul care sti la baza unui acord direct s3 se poatd
aplica pentru alte proiecte, inclusiv alte tehnologii, in special in cazul in care acestea sunt deosebit de mari si
controversate si/sau presupun masuri similare privind dezafectarea.

(187) Potrivit autorititilor britanice, plitile compensatorii vizeazi efectiv restabilirea pozitiei initiale pentru investitorii
NNBG si nu ar trebui si fie considerate ajutor de stat.

(188) Autorititile britanice afirmd in continuare cd, in cazul in care mdsura implicd ajutor de stat, acesta este
compatibil cu piata internd in temeiul cadrului privind SIEG.

(189) Se presupune ci investitiile in noi capacititi nucleare pentru producerea de energie, care urmeaza si fie livrate si
exploatate intr-un anumit interval de timp specificat, si exploatarea acestora in cadrul contractului de investitii
pentru o perioadd de platd a diferentelor de 35 de ani constituie un SIEG. De asemenea, clauzele contractului pe
diferentd prevad elementele necesare pentru un act de atribuire si stabilesc obligatiile de serviciu public pertinente
si nivelurile de compensatie.

(") Cauza T-17/02 Fred Olsen/Comisia, Rec., 2005, p. [I-2031, punctul 216 si cauza T-289/03 BUPA si altii/Comisia, Rep., 2008, p. [I-81,
punctele 166 si 220.
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(190) Se presupune ci, intrucit durata de valabilitate a actului de atribuire de 35 de ani (reprezentind perioada de platd
a diferentei) este mai micd decat intreaga perioadd de amortizare pentru HPC de 60 de ani, durata de valabilitate
a actului de atribuire este justificatd, avand in vedere SIEG in cauzi.

(191) In ceea ce priveste cerintele privind achizitiile publice, guvernul britanic sustine cd in evaluarea acesteia Comisia
trebuie sd plece de la premisa regularitdtii procesului de negociere si de selectie, cu exceptia cazului in care
investigatia aratd ci procedura a fost viciati. Regatul Unit considerd cd normele privind achizitiile publice
previzute de Directiva 2004/17/CE a Parlamentului European si a Consiliului () sau de Directiva 2004/18/CE a
Parlamentului European si a Consiliului (%) privind atribuirea contractelor de achizitii publice de lucriri, de bunuri
si de servicii nu sunt aplicabile masurii in cauzd, intrucit aceasta nu implicd nicio achizitie de bunuri, de lucrari
sau de servicii in beneficiul guvernului britanic sau al oricdrui organism de stat in sensul directivelor respective.
Se presupune cd, pentru aceleasi motive, guvernul britanic considerd cd articolul 8 din Directiva privind energia
electricd nu este aplicabil mdsurii notificate. Cu toate acestea, autoritdtile din Regatul Unit sustin cd procedurile
urmate pand in prezent de guvernul britanic in momentul identificarii investitorilor adecvati in conformitate cu
programul de reformare a pietei de energie electricd s-au bazat pe un cadru clar, transparent §i nediscriminatoriu,
echivalent cu o procedurd de licitatie din punct de vedere al transparentei si nediscrimindrii. De asemenea,
potrivit afirmatiilor autoritatilor britanice, conditiile detaliate ale unui contract precum cel privind HPC trebuie sd
fie negociate in mod individual pentru a reflecta caracteristicile investitiei specifice.

(192) in ceea ce priveste discriminarea, se pare ci, daci guvernul britanic ar incredinta acelasi SIEG pentru noile
capacititi nucleare de producere a energiei electrice citre o altd intreprindere, acesta ar garanta cd este utilizatd
aceeasi metodologie pentru calculul pretului de referintd si al pretului de exercitare. Cu toate acestea, conditiile
exacte ale fiecdrui contract de investitii pot varia din cauza unor caracteristici unice ale produsului. Astfel de
variatii posibile ar fi insd justificate in mod obiectiv §i nu ar constitui o discriminare.

(193) In ceea ce priveste cerintele referitoare la compensatii, autorititile britanice sustin ci pretul de exercitare a fost
calculat pe baza costurilor de constructie si de exploatare estimate de NNBG, inclusiv un profit rezonabil
negarantat, in conditiile justificarii §i verificarii in mod independent a costurilor NNBG.

(194) Autorititile britanice considerd ci nu sunt necesare cerinte suplimentare in ceea ce priveste masura in cauzi,
intruct aceasta nu se incadreazd in niciunul dintre cazurile prevdzute de cadrul privind SIEG si, aparent, nu
existd motive pentru a concluziona ci misura va conduce la denaturarea gravad a concurentei pe piata internd sau
cd va afecta atat de mult schimburile comerciale intre statele membre. Se pare cd nu sunt furnizate servicii
similare in concurentd cu SIEG si nici nu se preconizeazd cd vor fi furnizate de sectorul privat in viitorul
apropiat. Comisia ar fi admis intr-o decizie precedentd ca sprijinul public in favoarea sectorului energiei electrice
intr-o tard izolatd din punct de vedere geografic (Irlanda), cu un numdr limitat de interconectdri cu alte retele de
energie, are efecte limitate asupra schimburilor comerciale si nu contravine interesului Comunitdtii (}). Se
presupune ci acelasi lucru este valabil, de asemenea, pentru sectorul energiei electrice din Regatul Unit.

(195) Observatii suplimentare in rdspunsul autoritatilor britanice:

(i) Autoritdtile britanice clarificd in mai multe parti ale raspunsului transmis faptul cd scopul masurii este de a
stimula sau de a debloca investitiile in producerea de energie cu emisii scizute de dioxid de carbon, in special
in centrale nucleare noi.

(i) Contractul pe diferentd incheiat pentru centrala HPC a fost conceput pentru a permite o abordare cit mai
eficientd posibil a obstacolelor din calea proiectului, inclusiv un grad de protectie impotriva anumitor riscuri,
in special cele referitoare la incertitudinea privind preturile viitoare ale electricitatii.

(ili) Existd mai multe cdi prin care costurile NNBG pot fi mai mari decét cele preconizate sau prin care veniturile
acesteia pot fi mai scazute decat cele preconizate (de exemplu, in cazul in care nu atinge nivelurile planificate
de productie sau in cazul in care preturile obtinute pentru vanzarea energiei electrice sunt mai mici decat
pretul de referinta al pietei).

(iv) NNBG va fi liberd s isi vandd energia electrici pe piatd pe baza pretului in vigoare la momentul respectiv
sau pe bazd de contract. Nu existd nicio cerintd ca NNBG sd vandd numai pe piata la vedere.

4.2. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA OBIECTIVELE DE INTERES COMUN

(196) Regatul Unit sustine cd urmdreste atingerea obiectivelor comune ale UE in materie de decarbonizare, securitatea
aproviziondrii si diversificarea surselor de aprovizionare la cel mai mic cost si cd, la fel ca alte state membre, se
confruntd cu o provocare in realizarea acestora.

() Directiva 2004/17/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 31 martie 2004 de coordonare a procedurilor de atribuire a
contractelor de achizitii in sectoarele apei, energiei, transporturilor si serviciilor postale (JO L 134, 30.4.2004, p. 1).

(*) Directiva 2004/18/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 31 martie 2004 privind coordonarea procedurilor de atribuire a
contractelor de achizitii publice de lucrdri, de bunuri si de servicii (JO L 134, 30.4.2004, p. 114).

(®) A se vedea Decizia Comisiei din 30 octombrie 2001 privind ajutorul de stat nr. N 6/A/2001 — Irlanda C(2001) 3265 final, conside-
rentul 56.
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(197) Regatul Unit remarcd faptul ci eficienta energeticd, adaptarea cererii, interconectarea si 0 mai bund functionare a
pietelor de echilibrare sunt importante, insd nu sunt suficiente pentru atingerea obiectivelor propuse, chiar dacd
sunt puse in aplicare. In acelasi timp, potrivit afirmatiilor Regatului Unit, competenta de a stabili mixul energetic
apartine statelor membre, iar Regatul Unit a decis cd energia nucleard ar trebui si facd parte din mixul siu
energetic.

(198) Energia nucleard contribuie la decarbonizare, fiind o tehnologie cu emisii reduse de dioxid de carbon, si evaluarea
Regatului Unit aratd cd aceasta reprezintd un element al celei mai rentabile c3i in vederea decarbonizirii, aldturi
de sursele de energie regenerabile si de centralele de productie echipate cu instalatii CSC.

(199) Recurgerea la alte tehnologii nu ar fi decat riscantd. In special, Regatul Unit estimeazd c4, in absenta energiei
nucleare, ar avea nevoie de 14 GW din energie eoliand terestrd, de 11 GW din energie eoliand offshore si de
5 GW din instalatii pe bazd de turbine cu gaz cu ciclu combinat ('), in plus fatd de capacititile existente sau
planificate in prezent pentru satisfacerea cererii in aceeasi perioada.

(200) Regatul Unit considerd, de asemenea, cd diversitatea mixului de generare este necesard pentru a avea un sistem
energetic fiabil si echilibrat.

(201) In sfarsit, Regatul Unit precizeazd cd politica sa in domeniul energiei nucleare este conformd cu urmdrirea unui
obiectiv de interes comun in temeiul Tratatului Euratom.

4.3. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA DISFUNCTIONALITATILE PIETEI SI LA NECESITATEA INTERVENTIEI
STATULUI

(202) Regatul Unit sustine ci existd o combinatie de disfunctionalitdti ale pietei care afecteazd productia de energie
electricd, mai precis energia cu emisii scizute de dioxid de carbon si, in special, producerea de energie nucleard
noud.

(203) n special, Regatul Unit sustine existenta urmdtoarelor disfunctionalititi ale pietei care ar fi caracteristice pietelor
energiei electrice in general:

(a) externalitatea carbonului rezidual. Politicile actuale [inclusiv schema de comercializare a certificatelor de
emisii (,ETS”) ca urmare a nivelul scdzut al pretului cotelor de carbon] nu oferd suficientd certitudine pe
termen lung sau semnale de pret suficient de puternice pentru internalizarea completd a externalitdtii negative
care caracterizeazd productia de energie electricd (si anume, producerea simultand a emisiilor de carbon),
ingreunand astfel promovarea noilor investitii in sectorul nuclear;

(b) externalititile pozitive care conduc la sciderea securititii si diversitatii aproviziondrii pe piatd. Disponibilitatea
energiei electrice are caracteristici de bun public, conducand la evaluarea incorectd a deficitului si, in cele din
urmd, la lipsa fondurilor”, si anume scdderea productiei si a securitdtii aproviziondrii. Acest lucru se
datoreazd faptului cd deciziile de investitii private in generarea de energie electricd nu iau in considerare nici
costurile sociale ale intreruperilor potentiale si nici impactul disponibilitatii productiei asupra retelei si asupra
altor utilizatori ai retelei si, prin urmare, riscurile si beneficiile tehnologiilor individuale nu sunt aliniate cu
valorile optime sociale, iar faptul ci gazul este acoperit impotriva riscurilor in mod natural si toate celelalte
tehnologii sunt penalizate conduce in cele din urmi la o diversitate mai redusd a surselor de aprovizionare;

(c) stimulente insuficiente pentru obtinerea beneficiilor de invitare din utilizarea unor noi tehnologii care nu au
ajuns incd la maturitate. Acest lucru ar conduce la scdderea investitiilor in tehnologiile noi si in cele din
categoria ,prima din acest tip”; si

(d) disfunctionalititi ale pietei financiare care restrictioneazd fondurile disponibile pentru proiectele de infras-
tructurd energeticd. Nu ar exista fonduri disponibile de finantare a proiectelor pentru productia de energie
nucleard, intrucat pietele de transfer al riscului ar fi incomplete si nu ar exista niciun fel de instrumente care
sd asigure protectia impotriva acestor riscuri. Contractele pe termen lung pentru furnizarea de energie
electricd s-ar incheia pe un orizont de timp mai scurt comparativ cu nivelurile investitiilor, in timp ce volati-
litatea preturilor ar fi foarte mare si previziunile privind preturile pe termen lung ar fi supuse unui grad
ridicat de incertitudine.

(204) De asemenea, Regatul Unit sustine cd existd o serie de disfunctionalititi suplimentare ale pietei, in special pentru
energia nucleard, care exacerbeazd obstacolele in calea investitiilor in aceastd tehnologie:

(e) expunerea la riscul politic; si

(f) expunerea neacoperitd la riscul prezentat de variatia pretului la energia electricd, care ar fi o versiune mai
acutd a unei disfunctionalitdti a pietei mai ample, evidentiatd la litera (d) de mai sus, din cauza nivelurilor
extrem de ridicate ale investitiilor necesare in productia de energie nucleard.

(") Turbinele cu gaz cu ciclu combinat sau CCGT sunt o tehnologie moderna pe baza de gaz pentru producerea de energie.
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(205) Regatul Unit aratd cd aceste disfunctionalitdti ale pietei nu sunt pur teoretice, fiind demonstrate de faptul ci in
Regatul Unit nu a avut loc nicio investitie in centrale nucleare noi de la liberalizarea pietei.

(206) Regatul Unit afirmad ci activititile de modelare mentionate in decizia de initiere a procedurii si, in special,
previziunile Redpoint si ale Ministerului Energiei si Schimbarilor Climatice, conform cdrora centralele nucleare
noi vor fi date in exploatare pana in 2027 sau 2030, nu sunt fiabile.

(207) Regatul Unit si-a actualizat modelele cu date mai recente, care indicd darea in exploatare a noilor centrale
nucleare pe o bazd comerciald cel mai devreme in anul 2032 si eventual nu inainte de 2050. Regatul Unit
subliniazd ci lucrdrile de modelare simplifici in mod necesar realitatea si nu pot tine cont de toate riscurile si
incertitudinile cu care se confruntd investitorii in lumea reald.

(208) Regatul Unit concluzioneazi ci doar utilizarea fortelor pietei ar implica riscul de amanare a contributiei noilor
centrale nucleare la atingerea obiectivelor Regatului Unit cu mai multi ani si la un cost potential mai mare. Chiar
si Intarzierile mai mici, de trei pand la patru ani, ar impune o scidere a bunistdrii estimatd de Regatul Unit la o
valoare de pand la 30 de miliarde GBP.

(209) In cele din urmi, autoritdtile britanice contestd punerea in aplicare a altor proiecte pe piete similare fird un
anumit grad de interventie sau de sprijin din partea statului.

4.4. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA CARACTERUL ADECVAT $I EFECTUL DE STIMULARE AL MASURILOR

(210) In rdspunsul sdu la decizia de initiere a procedurii, Regatul Unit sustine c3, in opinia sa, contractul pe diferentd
este instrumentul cel mai adecvat pentru atragerea de investitii in noile instalatii de producere a energiei electrice
cu emisii scdzute de carbon i, in special, in centrale nucleare noi.

(211) Contractul pe diferentd ar elimina incapacitatea de a repartiza in mod eficient sau de a transfera riscul de
volatilitate din cauza pietelor de transfer al riscului incomplete si a lipsei instrumentelor de acoperire a riscului
bazate pe piatd. Contractele pe diferentd ar atenua riscul de volatilitate a preturilor cu ridicata neacoperite prin
reducerea incertitudinii cu privire la pretul de vanzare al energiei electrice produse pe care il va primi NNBG. In
acest sens, contractul pe diferentd intireste increderea ci va fi realizat un nivel acceptabil de rentabilitate in
perioada de dupd investitie.

(212) Potrivit observatiilor Regatului Unit, contractul pe diferentd abordeazd disfunctionalititile pietei evidentiate la un
cost mai mic pentru consumatori, in comparatie cu mecanismele alternative, cum ar fi o primd standard fix3,
intruct acesta limiteazd nivelul preturilor i, prin urmare, reduce sprijinul statului in cazul in care preturile de
vanzare cu ridicata sunt mai mari decat pretul de exercitare. Intrucat un regim de prime fixe ar plati aceeasi suma
pentru fiecare unitate de energie electricd, indiferent de nivelul preturilor cu ridicata, contractele pe diferentd ar
reduce riscul de supracompensare in scenariile care implicd preturi cu ridicata mari.

(213) De asemenea, Regatul Unit subliniazd ci un contract pe diferentd este un instrument de piatd, avand in vedere c
impune beneficiarului si vindd pe piatd la preurile cu ridicata predominante. Prin urmare, acesta ar mentine
stimulentele comerciale pentru ca NNBG si isi vandd energia electricd pe baza functiondrii normale a pietei. In
special, dacd NNBG s-ar abate de la pretul de referintd, de exemplu prin vinzarea de energie electricd la un preg
mai mic decat pretul de referintd, aceasta si-ar reduce veniturile, intrucat diferenta de platd se va calcula pe baza
pretului de referintd. Beneficiarii s-ar confrunta in continuare cu un anumit grad de presiune concurentiald din
partea altor participanti de pe piata.

(214) Guvernul Regatului Unit este in continuare de pirere cd o combinatie intre contractul pe diferentd si garantia
pentru credite reprezintd instrumentul adecvat.

(215) In opinia Regatului Unit, o garantie pentru credite pe cont propriu nu ar reduce incertitudinea investitorilor cu
privire la preturile viitoare de vanzare cu ridicata, ceea ce, potrivit autoritatilor britanice, ar conduce la necesitatea
unor cuantumuri ale ajutorului mai ridicate §i, prin urmare, la costuri mai mari pentru consumatori. Garantia
pentru credite isi propune si abordeze dificultitile in privinta contractdrii de datorii pe pietele de capital la
nivelurile substantiale impuse de investitiile in centrale nucleare noi.

(216) Garantia pentru credite nu oferd o protectie suplimentard actionarilor impotriva riscurilor proiectului in
comparatie cu ceea ce ar putea sd ofere piata si, prin urmare, nu abordeazd necesitatea de a identifica investitori
de capital. Investitorii nu ar fi pregatiti sd angajeze sume foarte mari de bani, atat ca fonduri proprii, ct si capital
contingent, fdrd siguranta veniturilor oferitd de un contract pe diferenti.

(217) In cele din urmi, autorititile britanice afirmi ci proiectul HPC a fost singurul proiect nuclear din Regatul Unit
care s-a aflat intr-un stadiu adecvat pentru discutii si, in consecintd, ar fi fost nerealist sd se instituie un proces
concurential real.
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4.5. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA PROPORTIONALITATEA MASURILOR

(218) In rdspunsul siu, Regatul Unit si-a mentinut pozitia potrivit cireia pretul de exercitare a fost stabilit la nivelul
minim posibil de stimulare a investitiei dorite si pe baza unui proces de identificare si de verificare a costurilor
riguros, a unei evaludri a ratei de rentabilitate care ar fi rezonabild pentru investitori in ceea ce priveste proiectul
HPC si a unei serii de negocieri dificile cu EDF.

(219) Regatul Unit a sustinut cd, in temeiul contractului pe diferentd, investitorii in HPC pistreazi riscuri substantiale,
in special riscuri legate de costul de constructie, dar si unele riscuri de exploatare si de volum in ceea ce priveste
disponibilitatea. Investitorii suportd riscul supracosturilor si al intdrzierilor in constructie, intrucit compensarea
in cadrul contractului pe diferentd va incepe doar atunci cand este vindutd energia electricd, si anume atunci
cand centrala este functionald. In cazul in care NNBG nu construieste centrala in limitele ferestrelor de dare in
exploatare vizate prestabilite, aceasta riscd si reducd durata contractului pe diferentd, care se calculeazd de la data
respectiva. In cazul in care constructia nu este finalizatd pani la data limiti, Regatul Unit are dreptul de a denunta
unilateral contractul pe diferenta.

(220) De asemenea, garantia pentru credite impune investitorilor in proiect o contributie sub forma de capital semnifi-
cativi si acoperirea supracosturilor, neacoperind capitalul impotriva unor astfel de riscuri.

(221) Nivelul pretului de exercitare ar fi fost calculat prin referire la costurile estimate de NNBG pentru proiect, tinand
cont de un profit rezonabil. Cu toate acestea, Regatul Unit sustine cd veniturile pot fi mai mici sau costurile pot fi
mai mari fatd de cele estimate, ceea ce ar expune NNBG la riscuri legate de profit.

(222) Regatul Unit observi cid respectivul contract pe diferentd protejeazd impotriva supracompensrii, avand in vedere
faptul c3, atunci cind preturile de pe piata cu ridicata sunt mai mari decat pretul de exercitare, producitorii de
energie efectueazd o plati citre furnizori. De asemenea, se subliniazd garantiile suplimentare impotriva supracom-
pensdrii, sub forma repartizdrii cdstigurilor din constructie si de capital, care ar garanta cd orice evolutie pozitivd
pentru NNBG va fi partajatd cu furnizorii si, in cele din urmd, cu consumatorii, ldsind in acelasi timp suficiente
stimulente NNBG pentru a incerca sd realizeze evolutii pozitive. Cu toate acestea, orice evolutie negativd este
suportatd exclusiv de NNBG.

(223) Regatul Unit sustine cd ajustdrile viitoare ale pretului de exercitare, cum ar fi cele care urmeaza unei modificiri
legislative si reexamindrilor costurilor de exploatare, se aplicd numai in circumstante limitate si predefinite si se
referd la anumite costuri. Reexamindrile costurilor de exploatare functioneazd, de asemenea, ca o limitare a
supracompensdrii, intrucat pretul de exercitare este ajustat in sens descrescitor in cazul in care costurile
respective se dovedesc a fi mai mici decat cele estimate.

(224) Regatul Unit isi reitereazd pozitia conform cireia garantia va fi furnizatd in conditii comerciale i, in consecint3,
aceasta nu va implica ajutor de stat.

4.6. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA POTENTIALUL DE DENATURARE A CONCURENTEI SI A SCHIMBURILOR
COMERCIALE INTRE STATELE MEMBRE

(225) Regatul Unit a afirmat cd respectivul contract pe diferentd nu are niciun efect semnificativ asupra concurentei si
asupra schimburilor comerciale intre statele membre si a furnizat rapoarte elaborate de KPMG, Oxera si Poyry in
sustinerea afirmatiilor sale.

(226) Instrumentul reprezentat de contractul pe diferentd ar reduce la minimum orice denaturare a concurentei intre
producitori prin mentinerea expunerii NNBG la fortele si stimulentele pietei pentru ca aceasta si devind
competitivd pe piata cu ridicata a energiei electrice. NNBG nu are garantii cd va realiza pretul de referinta si ar
trebui sd isi vandd productia concurind pentru cel mai bun pret posibil, confruntdndu-se cu aceleasi stimulente
ca alti participanti de pe piatd.

(227) Regatul Unit a sustinut cd un astfel de contract pe diferentd nu conduce la o denaturare semnificativd a
concurentei, intrucat este putin probabil cd NNBG sau EDF si aibd motivatia sau capacitatea de a se angaja intr-o
strategie de influentare a pretului de referintd, pe baza ciruia sunt calculate plitile de compensare a diferentei.
Dacd NNBG ar incerca sd reducd din punct de vedere strategic pretul de referintd, aceasta s-ar abate de la strategia
de reducere la minimum a riscului, i anume incercarea de realizare a pretului de referintd. De asemenea, Regatul
Unit se indoieste ca vor exista beneficii pentru NNBG pe piata din amonte sau pentru NNBG sau EDF pe pietele
cu amdnuntul din aval in urma adoptdrii unei astfel de strategii. Regatul Unit mentioneazd cd autoritdtile de
reglementare britanice si regimurile de reglementare ale UE ar impiedica, de asemenea, NNBG si actioneze in
mod strategic si sd influenteze pretul de referinta.

(228) De asemenea, contractul pe diferentd nu reduce bundstarea consumatorilor si nu conduce la cresterea preturilor
de vanzare cu amdnuntul, scizdnd chiar probabilitatea ca furnizorii sd transfere doar cresteri ale costurilor,
intrucit stabilizeazd preturile de vanzare cu ridicata.
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(229) Regatul Unit a afirmat cd se pronuntd in continuare in favoarea interconectdrii si contractul pe diferentd nu are
niciun impact semnificativ asupra fluxurilor de interconectare si asupra masurilor de stimulare a investitiilor in
interconectare, intrucit acestea sunt determinate de diferentele de pret dintre pietele din Regatul Unit si alte piete.

(230) Analiza efectuatd de Poyry indicd faptul cd HPC va avea un impact limitat asupra diferentelor de pret dintre piata
britanicd si pietele invecinate care sunt conectate in prezent la Regatul Unit prin intermediul interconectirilor,
prin urmare, proiectul nu denatureazi schimburile comerciale intre statele membre.

(231) Regatul Unit a considerat, de asemenea, cd reducerea nesemnificativd a preturilor cu aminuntul care ar putea fi
cauzatd de utilizarea HPC nu va modifica in mod substantial stimulentele pentru eficienta energeticd si ci
potentialul de economisire a energiei oferit de alternativele la noile centrale nucleare, cum ar fi adaptarea cererii
sau eficienta energeticd, nu este suficient de mare pentru a fi considerat o optiune realistd.

5. OBSERVATIILE PRIMITE DE LA EDF

(232) EDF, impreund cu EDF S.A. si NNBG, si-a prezentat rispunsul la 7 aprilie 2014. In raspunsul siu, EDF ofera
elemente de probd suplimentare substantiale si o analizi in sprijinul argumentului propriu potrivit ciruia niciuna
dintre indoielile exprimate de Comisie in decizia sa de initiere a procedurii nu este intemeiata.

(233) Principalele argumente furnizate de EDF vor fi descrise pe scurt mai jos si ulterior vor fi grupate din nou in
functie de principiile de evaluare a ajutorului de stat.

(234) Potrivit afirmatiilor EDF, contractul pe diferentd indeplineste criteriile Altmark, prin urmare, misura nu constituie
ajutor de stat in temeiul articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

(235) In ceea ce priveste primul criteriu Altmark, EDF sustine ci serviciul de interes economic general al HPC nu
include furnizarea de energie electricd de bazd de citre NNBG. Mai degrabd, serviciul de interes economic general
constd in investitii intr-o noud centrald nucleard de producere a energiei electrice, care urmeazi si fie livratd
intr-un anumit interval de timp. Prin urmare, preocupdrile exprimate de Comisie cu privire la aspectul dacd
livrarea de energie electricd de bazd poate fi consideratd un SIEG nu sunt relevante.

(236) Se presupune cd HPC trebuie s abordeze obiectivele privind decarbonizarea, securitatea/diversitatea aprovi-
ziondrii §i accesibilitatea energiei.

(237) In ceea ce priveste ultimele trei criterii Altmark, se presupune cd NNBG nu va obtine niciun avantaj in urma
mdsurii. Parametrii de calcul al compensatiei vor fi stabiliti in contractul pe diferentd. Supracompensarea este
evitatd prin intermediul mai multor metode si, in special, prin intermediul procedurii de descoperire si de
verificare oficiald a costurilor care a fost pusd in aplicare inainte de determinarea pretului de exercitare. De
asemenea, se pare cd analiza detaliatd a parametrilor financiari ai contractului pe diferentd pentru HPC realizatd
de guvernul britanic ar trebui si abordeze eventualele preocupiri privind faptul daci nivelul compensatiei se
bazeazd pe o analizd a costurilor pe care le-ar fi suportat o intreprindere tipicd, bine gestionatd si dotatd
corespunzitor cu mijloacele necesare.

(238) 1In ceea ce priveste garantia pentru credite, EDF sustine cd aceasta nu implicd ajutor de stat deoarece indeplineste
criteriul investitorului privat in economia de piata.

(239) In ceea ce priveste acordul cu secretarul de stat referitor la riscul inchiderii centralei din motive politice, EDF
sustine cd dispozitiile referitoare la riscul politic de inchidere a centralei nu constituie ajutor de stat.

(240) Potrivit EDF, principiile generale care stau la baza legislatiei Regatului Unit si a UE conferd un drept la
compensatie in cazul in care a avut loc privarea de un drept de proprietate. Aceste principii generale se aplicd
tuturor operatorilor de piatd, desi anumite cdi de depunere a cererilor de compensare sunt disponibile numai
pentru operatorii de piatd din statele membre ale UE sau din statele care sunt parte la Tratatul privind Carta
energiei. Se presupune ci dispozitiile relevante ale contractului pe diferentd oferd siguranta contractuald a aplicarii
principiilor generale. Pe aceastd bazd, EDF concluzioneazd cd acordul nu poate fi considerat drept ajutor de stat.

5.1. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA OBIECTIVELE DE INTERES COMUN

(241) EDF sustine cd Regatul Unit ar avea nevoie de capacititi noi de producere a energiei electrice de aproximativ
60 GW, care si fie date in exploatare intre 2021 si 2030, pentru a aborda problema deficitului de energie cauzat
de inchiderea centralelor existente pe bazd de combustibili fosili si a centralelor nucleare. Potrivit EDF, problema
deficitului nu poate fi solutionatd doar prin cresterea interconectdrii si a eficientei energetice, ci necesitd
construirea unui volum important de capacitdti de productie noi.
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(242) EDF remarcd faptul ¢ modelele Ministerului Energiei si Schimbdrilor Climatice aratd cd problemele de adecvare a
capacititii de productie vor apirea la inceputul anilor 2020 si ci HPC, care, conform estimdrilor, va incepe si
produci energie in 2023, ar putea contribui la abordarea deficitului de energie.

(243) EDF a observat faptul cd noua capacitate trebuie sd isi propund, in principal, emisii reduse de dioxid de carbon,
pentru a putea realiza obiective in materie de decarbonizare care sd fie compatibile cu Perspectiva energeticd
2050 a Comisiei (!). Centralele nucleare noi ar fi un element esential al decarbonizirii eficiente din punct de
vedere al costurilor in sectorul energiei electrice.

(244) In cele din urmd, HPC ar contribui, de asemenea, la obiectivul realizirii unei mai mari diversificiri a aprovi-
ziondrii cu energie prin limitarea dependentei europene de importurile de gaze din afara UE. Acest lucru este
compatibil cu dreptul Regatului Unit de a-si exercita puterea de apreciere in conformitate cu articolul 194 din
TFUE in vederea includerii energiei nucleare in viitorul mix energetic, impreund cu alte forme de producere a
energiei cu emisii reduse de dioxid de carbon.

(245) De asemenea, aceastd decizie strategici este in conformitate cu Tratatul Euratom.
5.2. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA NECESITATEA INTERVENTIEI STATULUI SI DISFUNCTIONALITATILE PIETEI

(246) EDF afirmi ci obiectivele comune respective nu pot fi realizate doar pe baza pietei, intrucét investitiile necesare
reprezintd o investitie de doud ori mai mare decit cea asiguratd in cele doud decenii dupd privatizarea din 1990.

(247) In special, ar avea loc o combinatie a disfunctionalititilor reziduale ale pietei in legiturd cu producerea energiei
electrice si mai ales a energiei nucleare. A fost prezentat un raport elaborat de Compass Lexecon pentru a oferi
detalii suplimentare cu privire la aceste disfunctionalititi ale pietei ():

(a) disfunctionalitatea pietei emisiilor de dioxid de carbon: intrucat preturile emisiilor de dioxid de carbon nu
sunt stabilite in mod adecvat in cadrul schemei de comercializare a certificatelor de emisii si pretul minim al
carbonului nu este suficient, avind in vedere riscul politic, ratele vor fi reduse in viitor;

(b) securitatea si diversificarea disfunctionalititilor pietei de aprovizionare, din cauza faptului cd beneficiile
sociale asociate securitdtii si diversitdtii nu ar fi evaluate in mod corespunzitor de citre investitori. Investitiile
in active de productie la scard largd nu ar fi realizate pe baza unor rate ale rentabilitdtii anticipate in
perioadele cu pretul cel mai mare, avind in vedere caracterul imprevizibil al acestora, ceea ce conduce la
problema ,lipsei fondurilor” si la o lipsd a diversitdtii mixului energetic;

(c) piete de transfer al riscului incomplete, avand in vedere ci nu ar exista nicio certitudine ci pregurile cu
ridicata la energia electricd vor fi corelate cu costurile fixe ale producitorilor de energie cu emisii reduse de
dioxid de carbon. Riscul volatilitdtii preturilor rezultat nu ar fi un esec in sine si ca atare, ci devine unul in
cazul in care riscurile ar putea fi transferate, partajate sau centralizate intr-un mod eficient, ceea ce conditiile
de piatd actuale nu permit;

(d) riscuri politice si de ,renuntare la anumite investitii”, din cauza riscurilor de reglementare si politice conside-
rabile care pot influenta semnificativ profiturile obtinute de investitori din proiect, expunerea investitorilor in
centrale nucleare noi la o potentiald problemd a ,renuntdrii la anumite investitii”, si anume riscul ca
investitorii care au realizat investitii si fie impiedicati prin actiuni guvernamentale si obtind un profit de pe
urma acestora;

(e) riscuri de finantare, din cauza constrangerilor financiare aparute in conditii de piatd actuale, in care creditorii
sunt reticenti fatd de riscurile implicate de centralele nucleare noi.

(248) EDF concluzioneazd, pe baza argumentelor de mai sus, cd ajutorul de stat este necesar pentru atingerea
obiectivelor de interes comun.

5.3. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA CARACTERUL ADECVAT SI EFECTUL DE STIMULARE AL MASURILOR

(249) EDF considerd cd invitatia publicd emisd de Regatul Unit in decembrie 2011 pentru dezvoltatorii de capacititi noi
cu emisii scdzute de dioxid de carbon in vederea participdrii la discutiile cu Ministerul Energiei si Schimbdrilor
Climatice cu privire la eventuale contracte de investitii, la care, dintre dezvoltatorii unei centrale nucleare noi, a
raspuns doar NNBG, face ca procesul de negociere urmat de citre parti sd fie adecvat. Regatul Unit ar fi realizat o
analizd preliminard a proiectului semnificativd printr-o procedurd de identificare si de verificare a costurilor cu o
duratd de 18 luni.

(*) COM(2011) 885 final — Perspectiva energeticd 2050, p. 6.
(*) Compass Lexecon, Economic analysis of the Contract for Difference for Hinkley Point C (Analiza economici a contractului pe diferentd pentru
Hinkley Point C), 14 aprilie 2014.
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(250) De asemenea, contractul pe diferentd nu protejeazd NNBG impotriva riscurilor pietei. NNBG ar continua sd vandi
energie electricd pe piata cu ridicata. Diferenta de platd ar reprezenta o valoare echitabild, calculatd pe baza
costurilor proiectului. NNBG ar fi stimulatd si vindd energia pe care o produce pe piatd in vederea realizdrii
pretului de referintd si si-ar asuma riscul de a nu fi iIn misurd s facd acest lucru sau de a nu fi in misurd si
producd cantitatea de energie electricd estimat.

(251) De asemenea, NNBG ar pdstra riscuri substantiale, inclusiv riscuri de constructie, riscuri de exploatare, riscuri
financiare si riscuri legate de deseuri si dezafectare. Supracosturile nu ar fi transferate citre consumatori, fiind
suportate de NNBG.

(252) in cele din urmd, contractul pe diferentd ar fi un instrument adecvat, intrucit acesta ar oferi un contract pe
termen lung care asigurd stabilitatea preturilor, fiind in acelasi timp mai eficient din punct de vedere al costurilor
decat instrumentele cu primd fixd. De asemenea, combinarea contractului pe diferentd cu garantia pentru credite
ar fi necesard, intrucat contractul pe diferentd ar aborda riscurile proiectului HPC, in timp ce garantia ar facilita
accesul la credite al NNBG, fiind acordati in conditii comerciale.

(253) EDF a sustinut cd investitiile in centrale nucleare noi pentru producerea de energie in general si in HPC in special
nu ar putea fi realizate in lipsa contractului pe diferentd si a garantiei pentru credite si a salutat concluzia
preliminard a Comisiei conform careia efectul de stimulare al masurii notificate este plauzibil.

5.4. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA PROPORTIONALITATEA MASURILOR

(254) EDF a sustinut ca platile aferente diferentei nu vor depdsi nivelul necesar pentru a face proiectul HPC suficient de
profitabil. Rata internd de rentabilitate (denumitd in continuare ,RIR”) vizati, de [9,75-10,25] %, ar fi in
conformitate cu criteriile Grupului EDF privind investitiile si ar fi adecvatd avand in vedere riscurile implicate in
proiect, fiind, de asemenea, in conformitate cu randamentul obtinut de alti beneficiari ai contractului pe diferentd.

(255) EDF a considerat ci durata de 35 de ani a contractului pe diferentd ar fi minimul necesar pentru ca proiectul si
fie finantat. Orice reducere ar conduce la schimbiri ale structurii de finantare a datoriei, ale profilului
mecanismelor de finantare pentru dezafectare, precum si ale nivelului veniturilor si ale riscului politic.

(256) In sfarsit, EDF a sustinut ci un contract pe diferentd ar contine mecanisme contractuale destinate si previni
supracompensarea NNBG si a investitorilor sdi, in special prin clauzele de repartizare a castigurilor.

5.5. OBSERVATIILE PRIMITE CU PRIVIRE LA POTENTIALUL DE DENATURARE A CONCURENTEI $SI A SCHIMBURILOR
COMERCIALE INTRE STATELE MEMBRE

(257) Potrivit EDF, contractul pe diferentd nu ar avea un efect de evictiune asupra investitiilor private in alte forme de
capacitdti de producere a energiei, inclusiv sursele regenerabile, din cauza proportiei relativ mici a capacitatii
comandate.

(258) In opinia EDF, orice deplasare a investitiilor noi in productia de energie din combustibili fosili nu ar face decat sa
conduci la atingerea obiectivelor de interes comun vizate de masurd. In absenta HPC, Regatul Unit poate creste
nivelul de sustinere a altor tehnologii cu emisii scizute de dioxid de carbon, dar EDF considerd cd un astfel de
scenariu ar fi mai putin eficient, intrucat astfel de tehnologii reprezintd o modalitate mai costisitoare si mai putin
sigurd de a realiza obiectivele Regatului Unit in ceea ce priveste decarbonizarea.

(259) Impactul asupra capacititii de interconectare ar fi, de asemenea, limitat, intrucdt HPC nu ar afecta stimulentele
pentru investitii in cadrul proiectelor de interconectare, nu ar reduce investitiile in adaptarea cererii, care ar fi
determinate in principal de structura tarifelor, si nici nu ar reduce investitiile in eficienta energeticd, care se
bazeazd in mare mdsurd pe subventii specifice §i pe sprijin financiar.

(260) De asemenea, potrivit EDF, contractul pe diferentd nu ar acorda un avantaj pentru EDF sau NNBG care nu este
disponibil pentru alti producitori de energie electricd. Concurentii ar putea solicita un contract pe diferentd, iar
acesta nu ar elimina motivatia intreprinderii NNBG de a lua decizii eficiente in ceea ce priveste distribuirea si
reducerea costurilor.

(261) in sfarsit, contractul pe diferentd nu ar oferi intreprinderii NNBG capacitatea si motivatia de a manipula pretul de
referintd sau de a bloca piata pentru concurentii EDF, avand in vedere faptul ci piata de referintd este foarte
lichidd si productia sezonierd a NNBG ar reprezenta doar o micd parte din cantitdtile tranzactionate. De
asemenea, contractele pe diferentd ar oferi garantii impotriva oricirei denaturdri a pretului de referintd. Blocarea
accesului concurentilor la capacitatea de productie de bazd a HPC nu ar fi acceptabild pentru alti actionari ai
NNBG, in afard de EDF, si nici pentru Regatul Unit, in calitate de garant in cadrul garantiei pentru credite, sau
pentru creditorii proiectului.
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6. RASPUNSUL REGATULUI UNIT LA OBSERVATIILE PREZENTATE DE PARTILE INTERESATE
(262) Regatul Unit a raspuns la observatiile partilor interesate la 13 junie si la 4 iulie 2014.

(263) In general, Regatul Unit a constatat ci majoritatea observatiilor au fost pozitive si ci marea majoritate a
problemelor ridicate au fost deja abordate in observatiile sale prealabile. In continuare, sunt prezentate
principalele argumente furnizate de Regatul Unit ca rdspuns la principalele preocupdri exprimate de partile
interesate. Vor fi prezentate numai raspunsurile la cele mai importante observatii in ceea ce priveste evaluarea
ajutorului de stat.

6.1. EXISTENTA AJUTORULUI SI A SIEG

(264) Regatul Unit si-a reiterat pozitia conform cireia statele membre dispun de o marjd largd de apreciere in definirea
unei activitdti drept SIEG. Dupd toate probabilititile, articolul 8 din Directiva privind energia electricd nu ar fi
aplicabil masurii notificate.

(265) De asemenea, in opinia Regatului Unit, inclusiv in absenta unei proceduri de licitatie oficiale, autorititile au
promovat intensiv posibilitatea dezvoltatorilor de a se prezenta la discutii privind contractele de investitii sau
contractele pe diferentd timpurii pentru producerea de energie electricd cu emisii reduse de dioxid de carbon.

(266) In ceea ce priveste garantia pentru credite, Regatul Unit a sustinut in continuare lipsa ajutorului, intrucat aceasta
ar fi acordatd in conditiile pietei si ar fi disponibild, de asemenea, pentru alte proiecte. Regatul Unit sustine ci
schema de garantare a UK este deschisd pentru proiecte mari de investitii in Regatul Unit, inclusiv investitii in
proiecte privind producerea de energie din surse regenerabile, precum si proiecte nucleare.

(267) In ceea ce priveste compensatia, autorititile britanice sustin ci pretul de exercitare a fost stabilit pe baza
urmdtoarelor criterii: (i) o procedurd riguroasd de identificare si de verificare a costurilor pentru a evalua costurile
proiectului HPC, realizatd cu sprijinul unor consilieri financiari si tehnici externi; (ii) o evaluare cuprinzitoare a
nivelului de rentabilitate a investitiei care ar fi rezonabil pentru investitori in ceea ce priveste proiectul HPC, prin
compararea cu alte proiecte similare; si (i) o serie de negocieri dificile care au fost sustinute de o analizd la
nivelul superior al pretului de exercitare considerat adecvat de citre guvernul britanic pentru HPC, prin
comparare, de asemenea, cu costurile altor forme de energie electricd. Guvernul britanic a realizat, de asemenea,
o evaluare a raportului calitate-pret care i-a permis sd concluzioneze c&: (i) randamentul investitiilor in proiectul
HPC este echitabil §i nu va supracompensa NNBG; (ii) pretul de exercitare este competitiv din punct de vedere al
costurilor cu producerea de energie pe bazd de gaze cu emisii scizute de dioxid de carbon si in conditii de emisii
nereduse; i (i) in ansamblu, HPC aduce beneficii sociale nete si respectd constrangerile privind accesibilitatea
impuse de guvernul britanic.

(268) in ceea ce priveste acordul cu secretarul de stat, autorititile britanice sustin cd motivul pentru respectivul acord
suplimentar constd in faptul ci exploatarea centralelor nucleare este deosebit de sensibild la schimbarile
sprijinului politic pentru energia nucleard. In astfel de circumstante, secretarul de stat s-a angajat si pliteascd
compensatii (in cazul in care plata nu este efectuatd de cealaltd parte la contractul pe diferentd) astfel incat
investitorii NNBG s se afle in aceeasi situatie precum in cazul in care inchiderea din motive politice nu ar fi avut
loc.

(269) Regatul Unit declard cd acordul cu secretarul de stat nu restringe capacitatea guvernului britanic de a inchide
centralele nucleare. Se pare ci acordul cu secretarul de stat, alituri de contractul pe diferentd, recunoaste
mentinerea capacitdtii guvernului britanic de a face acest lucru, tocmai din cauza faptului ci acordd compensatii
in cazul unei eventuale inchideri a centralei HPC din motive politice. Autorititile britanice afirmd ci nu este
posibil ca actualul guvern britanic si convingd viitoarele guverne sd pastreze centralele nucleare deschise.

6.2. OBIECTIVE DE INTERES COMUN

(270) In ceea ce priveste observatia ci Tratatul Euratom nu poate furniza un obiectiv comun, cu exceptia cazului in
care politica Comisiei permite in mod expres acest lucru, Regatul Unit a remarcat ¢i Tratatul Euratom continui
sd facd parte din acordul constitutional al UE si nu a fost abrogat si cd nu existd niciun temei pentru a sustine ci
politicile Comisiei in domeniul nuclear ar putea afecta sensul sau interpretarea tratatului, care nu pot fi
modificate in mod unilateral de citre Comisie.

(271) Regatul Unit nu a fost de acord cu observatiile care pun sub semnul intrebirii contributia energiei nucleare la
decarbonizare si cu observatiile care au sugerat ci energia nucleard are un impact negativ asupra mediului.
Energia nucleard este o formd recunoscutd de energie cu emisii reduse de dioxid de carbon care contribuie la
decarbonizare. In special, contributia HPC la obiectivele in materie de decarbonizare a fost acceptatd de Comisie
in contextul procesului de consultare previzut la articolele 41-43 din Tratatul Euratom.
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(272) Energia nucleard oferd o sursa stabild de capacitate de bazd, contribuind astfel la securitatea aproviziondrii intr-un
mod mai previzibil decat tehnologiile de producere intermitentd.

6.3. DISFUNCTIONALITATILE PIETEI $I NECESITATEA INTERVENTIEI STATULUI

(273) Regatul Unit nu a fost de acord cu observatiile care sugereaza cd piata ar oferi investitii noi in energia nucleari in
absenta ajutorului. In schimb, acesta a fost de acord cu observatiile care sugereazi ci generarea de energie
nucleard a fost expusd mai multor disfunctionalititi ale pietei care impiedicd piata sd atingd un nivel eficient de
decarbonizare si de securitate a aproviziondrii fird interventia statului. Principalele trei disfunctionalititi ale pietei
care afecteazd stimulentele pentru investitii in productia nucleard sunt: 1. disfunctionalitatea pietei de decarbo-
nizare; 2. securitatea si diversificarea disfunctionalititii pietei de aprovizionare; si 3. imperfectiunile pietelor
financiare (piete de transfer de risc incomplete §i renuntarea la anumite investitii).

(274) Autoritdtile britanice au reiterat faptul cd EPR este o tehnologie noud si ci in Regatul Unit nu a existat nicio
investitie in energia nucleard timp de 30 de ani. Alte proiecte nucleare noi ar beneficia de sprijin din partea
statului in alte tdri. Fird sprijin din partea statului, nu ar fi fost comandatd nicio centrald bazatd pe tehnologia
EPR in Regatul Unit.

(275) De asemenea, Regatul Unit a reafirmat cd celelalte mecanisme sunt insuficiente pentru atingerea obiectivelor
comune. Operatorii care beneficiazd de sprijin in temeiul contractului pe diferentd nu pot participa la piata de
capacititi si impactul pretului minim al carbonului asupra preturilor emisiilor de dioxid de carbon este insuficient
pentru a sprijini investitiile in centrale nucleare noi.

6.4. CARACTERUL ADECVAT AL INSTRUMENTULUI SI EFECTUL DE STIMULARE

(276) In opinia Regatului Unit, contractele pe diferentd pentru energia nucleard sunt mai avantajoase decét cele pentru
sursele regenerabile de energie, intrucat cele dintdi contin clauze suplimentare care sunt mai stricte (de exemplu,
clauzele de repartizare a castigurilor). De asemenea, si acesta reprezintd un aspect care se suprapune cu proportio-
nalitatea masurii, durata contractului pe diferentd nu poate fi calificatd drept excesivd, intrucit trebuie sd se aibd
in vedere durata cea mai scurtd pentru realizarea investitiei.

(277) Misura are un efect de stimulare, printre altele, prin stimularea NNBG sd construiascd centrala fird a primi
inainte nicio compensatie.

6.5. PROPORTIONALITATEA MASURILOR

(278) Regatul Unit a reiterat argumentele in sprijinul pozitiei sale potrivit cireia mdsurile sunt proportionale.
Randamentul capitalurilor proprii la nivelul sugerat in unele observatii nu este realist si mecanismul de
repartizare a castigurilor previne supracompensarea la atingerea pragului de 15 %.

(279) EDF nu este in mdsurd sd aibd putere de piatd sau sd realizeze profit exceptional la sfarsitul contractului pe
diferentd datoritd inchiderii centralelor nucleare existente inainte de constructia unor centrale nucleare noi, a
introducerii unor noi instalatii cu emisii scizute de dioxid de carbon, precum si a patrunderii pe piatd a altor
operatori nucleari.

(280) Preturile energiei nucleare la nivelul comertului cu ridicata in Finlanda si in Franta nu constituie o valoare de
referintd adecvatd din cauza conditiilor specifice din respectivele state membre, in special a faptului cd, in Franta,
pretul reflectd investitiile in instalatiile existente, care au fost amortizate in mare parte.

(281) De asemenea, potrivit Regatului Unit, costurile pentru gestionarea prudentd a deseurilor si dezafectare au fost
luate in considerare in analiza pe care se sprijind planul de afaceri, pe baza proiectului de a oferi un spatiu de
depozitare permanent si servicii asociate de gestionare si de eliminare a deseurilor nucleare.

6.6. DENATURAREA CONCURENTEI SI A SCHIMBURILOR COMERCIALE INTRE STATELE MEMBRE

(282) Regatul Unit a sustinut cd denaturdrile pietei evidentiate de partile interesate nu ar apirea ca urmare a ajutorului.
NNBG si EDF nu sunt in mdsurd si manipuleze pretul de referintd si EDF nu detine putere de piatd sau o pozitie
dominantd pe pietele de energie electricd din Regatul Unit.

(283) Regatul Unit a reiterat faptul ¢ HPC nu are un impact negativ asupra investitiilor in noi capacitdti de interco-
nectare si cd intentioneazd si extindd aceste capacitdti. De asemenea, energia electricd produsi de HPC poate fi
exportatd, sprijinind astfel investitiile in interconectdri noi.
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(284) Ajutorul nu are un impact negativ asupra altor surse cu emisii reduse de dioxid de carbon, avand in vedere cd
acestea sunt sprijinite, de asemenea, de Regatul Unit si nu existd nicio discriminare fati de tehnologiile de
producere a energiei din surse regenerabile. Ajutorul sprijind in mod efectiv investitiile intr-o gamd largd de
initiative in materie de energie.

6.7. ALTE OBSERVATII

(285) Regatul Unit a raspuns la aspectul costurilor asociate raspunderii, dezafectdrii si gestiondrii deseurilor, afirmand,
in special, cd administrarea costurilor respective nu va implica acordarea de sprijin suplimentar din partea
statului.

(286) In special, regimul rdspunderii pentru incidentele nucleare in temeiul Legii privind instalatiile nucleare din 1965
nu implicd ajutor de stat, intrucat Regatul Unit nu ar oferi securitate pentru NNBG in ceea ce priveste obligatiile
sale pentru incidentele nucleare. In temeiul articolelor 16 si 18 din Legea privind instalatiile nucleare din 1965,
rispunderea in cazul incidentelor nucleare revine atit operatorilor, cat si statului, operatorii fiind raspunzitori
pand la o anumitd sumd i statul fiind rispunzitor de la suma respectivd pand la o sumd mai mare.

(287) De asemenea, Regatul Unit a reiterat faptul cd mecanismele de limitare a rdspunderii operatorilor si a statului pun
in aplicare articolele 6 si 7 din Conventia de la Paris si articolele 2 si 3 din Conventia de la Bruxelles, prin
urmare, acestea decurg din obligatii de drept international, care au fost aprobate de UE, in special prin recoman-
dérile Comisiei 65/42/Euratom si 66/22/Euratom.

7. EXISTENTA AJUTORULUI DE STAT
7.1. AJUTOR DE STAT IN SENSUL ARTICOLULUI 107 ALINEATUL (1) DIN TRATAT

(288) Ajutoarele de stat sunt definite la articolul 107 alineatul (1) din tratat drept ajutoarele acordate de un stat
membru sau prin intermediul resurselor de stat, sub orice formd, care denatureazi sau amenintd si denatureze
concurenta prin favorizarea anumitor intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in mdsura in care acestea
afecteazd schimburile comerciale dintre statele membre.

7.2. DECIZIA DE INITIERE A PROCEDURII

(289) Regatul Unit a afirmat in notificarea transmisd cd mdsura notificatd nu constituie ajutor de stat in conformitate cu
articolul 107 alineatul (1) din TFUE, in special deoarece interventia nu a conferit un avantaj in favoarea unei
intreprinderi pe baza criteriilor Altmark (').

(290) Comisia a mentionat in decizia de initiere a procedurii ci tehnologia nucleard a fost si poate fi consideratd, in
general, o activitate comerciald viabild. De asemenea, tindnd cont de calendarul pentru construirea HPC, Comisia
a considerat cd este putin probabil ci centrala va fi in misuri si abordeze, odatd construitd, problemele legate de
securitatea aproviziondrii preconizate in Regatul Unit in 2020. De asemenea, Comisia si-a exprimat indoielile cu
privire la faptul cd NNBG a fost insdrcinatd cu executarea unor obligatii specifice de serviciu public.

(291) De asemenea, Comisia si-a exprimat indoiala cu privire la masura in care conditiile impuse NNBG ar putea fi
considerate obligatii de serviciu public sau la faptul cd intreprinderii NNBG i se va incredinta un serviciu de
interes economic general.

(292) intrucat anumite elemente esentiale privind compensatia nu au fost stabilite inci si urmau si facd obiectul unor
negocieri suplimentare, Comisia a constatat, in decizia de initiere a procedurii, ¢ deocamdati nu este in misurd
sd verifice dacd parametrii negociati vor fi stabiliti intr-o manierd obiectivd si transparentd, pentru a evita
conferirea unui avantaj economic care ar putea favoriza intreprinderea beneficiard in detrimentul intreprinderilor
concurente.

(293) In ceea ce priveste posibilitatea supracompensdrii, Comisia a remarcat ci, la momentul deciziei de initiere a
procedurii, nu a fost posibil sd se evalueze daci NNBG va pliti o ratd comerciald pentru garantie si a formulat o
serie de indoieli cu privire la conformitatea mecanismului contractului pe diferentd permis pentru supracom-
pensare.

(294) De asemenea, in decizia de initiere a procedurii, Comisia si-a exprimat indoielile cd nivelul de profit folosit pentru
stabilirea pretului de exercitare corespunde ratei de rentabilitate a unei intreprinderi tipice care analizeazd daci si
furnizeze sau nu serviciul de interes economic general pe intreaga duratd de atribuire, tindnd cont de nivelul de
risc.

() Cauza C-280/00, Altmark Trans GmbH si Regierungsprisidium Magdeburg/Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH, punctele 87-93.
Criteriile Altmark au fost stabilite de Curtea de Justitie pentru a clarifica imprejurarile in care o compensatie acordatd de o autoritate
publica pentru prestarea unui serviciu de interes economic general (SIEG) poate fi consideratd ajutor de stat in temeiul articolului 107
alineatul (1) din TFUE.
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(295) in ceea ce priveste acordul incheiat cu secretarului de stat, Comisia s-a intrebat daci acesta poate fi calificat drept
ajutor de stat.

7.3. CONTRACTUL PE DIFERENTA: EXISTENTA UNUI AVANTA]

(296) Conform observatiilor Comisiei, contractul pe diferentd protejeazi NNBG impotriva oricdrei volatilitdti a
preturilor pe piata energiei electrice, intruct aceasta primeste intotdeauna pretul de exercitare prestabilit atunci
cand vinde la preturi care sunt sub nivelul respectiv. Acest lucru asigurd un flux constant al veniturilor pentru
NNBG in primii 35 de ani de exploatare a centralei HPC, de care alti operatori care nu au incheiat un contract pe
diferentd nu beneficiaza. Prin urmare, Comisia considerd ci un contract pe diferentd implicd un avantaj selectiv
pentru NNBG.

(297) Autorititile britanice considerd cd mdsurile notificate nu implici un avantaj pentru NNBG, intrucit acestea
indeplinesc criteriile Altmark.

(298) Curtea de Justitie a stabilit criteriile Altmark pentru a clarifica imprejurdrile in care o compensatie acordatd de o
autoritate publicd pentru prestarea unui serviciu de interes economic general (SIEG) poate fi consideratd ajutor de
stat in temeiul articolului 107 alineatul (1) din TFUE (Y).

(299) In special, Curtea a afirmat ci trebuie indeplinite patru criterii cumulative pentru ca o compensatie acordati
pentru un SIEG sd nu constituie ajutor de stat. Criteriile sunt urmdtoarele:

(300) intreprinderea beneficiard trebuie sd aibd efectiv obligatii de serviciu public de indeplinit, iar obligatiile trebuie
definite in mod clar;

(301) parametrii pe baza cirora se calculeazd compensatia trebuie si fie stabiliti in prealabil, intr-o manierd obiectiva si
transparentd, pentru a evita ca aceasta si confere un avantaj economic care ar putea favoriza intreprinderea
beneficiard fatd de intreprinderi concurente;

(302) compensatia nu poate si depidseascd suma necesard acoperirii totale sau partiale a costurilor ocazionate de
executarea obligatiilor de serviciu public, ludndu-se in considerare veniturile aferente si un profit rezonabil pentru
executarea acestor obligatii; si

(303) daci intreprinderea care urmeaza si indeplineascd obligatii de serviciu public, intr-un anumit caz, nu este aleasd
in temeiul unei proceduri de achizitii publice care ar permite selectarea ofertantului capabil sd presteze serviciile
respective cu cel mai mic cost pentru comunitate, nivelul compensatiei necesare trebuie stabilit pe baza unei
analize a costurilor pe care o intreprindere tipicd, bine gestionatd si dotatd in mod corespunzitor cu resursele
necesare le-ar fi suportat in scopul indeplinirii acestor obligatii, ludnd in considerare veniturile relevante si un
profit rezonabil pentru indeplinirea obligatiilor in cauza.

(304) De asemenea, Comisia a clarificat conditiile in care compensatia pentru obligatia de serviciu public trebuie sd fie
consideratd ajutor de stat in comunicarea sa privind aplicarea normelor Uniunii Europene in materie de ajutor de
stat in cazul compensatiei acordate pentru prestarea unor servicii de interes economic general (denumitd in
continuare ,comunicarea privind compensatia pentru SIEG”) ().

7.4. EXISTENTA UNUI SIEG

(305) Regatul Unit considerd cd primul criteriu este indeplinit, in special intrucit serviciul care urmeazd si fie furnizat
de NNBG este definit in mod clar si nu poate fi oferit de piatd. Serviciul de interes economic general ar consta in
asigurarea investitiilor in noi capacititi nucleare de producere a energiei care urmeaza si fie livrate intr-un anumit
interval de timp.

(306) In ceea ce priveste definirea unui SIEG, jurisprudenta prevede cd ,se impune constatarea ci in dreptul UE si in
scopul aplicdrii normelor privind concurenta din TFUE, nu existd nicio definitie legald clard si precisd a notiunii
de misiune SIEG si niciun concept juridic statornic care sd stabileascd, in mod definitiv, conditiile care trebuie
indeplinite pentru ca un stat membru si poatd invoca in mod valabil existenta si protectia unei misiuni SIEG, fie
in sensul primei conditii enuntate in hotirarea Altmark, fie in sensul articolului 106 alineatul (2) din TFUE ()”. In
absenta unor norme specifice ale UE in materie, statele membre dispun de o marja largd de apreciere in ceea ce

(") Cauza C-280/00, Altmark Trans GmbH si Regierungsprasidium Magdeburg/Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH, punctele 87-93.

(*) Comunicarea Comisiei privind aplicarea normelor Uniunii Europene in materie de ajutor de stat in cazul compensatiei acordate pentru
prestarea unor servicii de interes economic general (2012/C 8/02) JO C 8,11.1.2012, p. 4).

(}) CauzaT-289/03 BUPA/Comisia, Rep., 2008, p. II-81, punctul 165.
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priveste definirea existentei unui SIEG. Cu toate acestea, existd limite ale marjei de apreciere. Astfel, desi Comisia
nu are competenta si prescrie exact care tip de servicii pot fi considerate drept SIEG si care nu, aceasta poate — in
principiu — sd constate ¢ un stat membru a comis o eroare viditd (') de apreciere in ceea ce priveste calificarea
unui serviciu drept SIEG. Un stat membru nu poate, de exemplu, sd impund obligatii de serviciu public pentru
servicii care sunt deja furnizate sau care pot fi furnizate in mod satisficitor si in conditii conforme cu interesul
public, astfel cum sunt definite de citre stat, de citre intreprinderi care isi desfisoard activitatea in conditii
normale de piatd.

(307) Contractul pe diferentd ca mijloc pentru acordarea ajutoarelor de stat ca parte a reformei pietei de energie
electricd din Regatul Unit a fost confirmat de citre Comisie in mai multe cazuri (%). Comisia a considerat ci un
contract pe diferentd este un mijloc adecvat de acordare a ajutoarelor de stat pentru generarea de energie
electricd, care a fost aprobat ca fiind compatibil cu piata internd in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c).
Prin urmare, nu existd niciun motiv pentru Comisie si se distanteze de evaluarea efectuatd in decizie §i sd
considere cd sprijinul pentru producerea de energie electricd prin intermediul unui contract pe diferentd ar putea
face obiectul unui SIEG.

(308) in numeroase ocazii, in observatiile prezentate, autorititile britanice mentioneazd ci obiectivul misurii este de a
stimula sau de a debloca investitiile in producerea de energie cu emisii scizute de dioxid de carbon, in special
centralele nucleare noi. Acest obiectiv de politicd este proportional cu un obiectiv de interes comun pentru care
se poate acorda un ajutor de stat, mai degraba decat cu incredintarea prestdrii unui SIEG.

(309) Contractul pe diferentd incheiat pentru centrala HPC a fost conceput special pentru a permite o abordare cat mai
eficientd posibil a obstacolelor din calea proiectului, inclusiv un nivel de protectie impotriva anumitor riscuri, in
special cele referitoare la incertitudinea privind preturile viitoare ale energiei electrice. Aceastd abordare este
conformd cu acordarea de ajutoare de stat in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE si nu
constituie un SIEG.

(310) Atunci cind se discutd dacd normele privind achizitiile publice se aplicd proiectului, autoritdtile britanice admit
faptul cd masura nu implicd niciun fel de achizitii de bunuri, lucrdri sau servicii in beneficiul guvernului britanic,
ceea ce contrazice afirmatia ¢ masura constituie un SIEG.

(311) Primul criteriu Altmark impune ca intreprinderii sd i se fi incredintat exercitarea unei obligatii de serviciu public.
In consecintd, pentru a se respecta jurisprudenta Altmark, este necesard atribuirea unui serviciu public care
defineste obligatiile intreprinderilor in cauzi si ale autoritatii (%).

(312) In ceea ce priveste caracterul obligatoriu al obligatiei de serviciu public in cazul de fatd, Regatul Unit pare si
sustind cd acesta este asigurat de combinatia de clauze riguroase care vizeazd si asigure ci NNBG va respecta
intervalul de timp specificat si faptul cd, odatd ce NNBG este implicatd in constructie, nu va exista ,nicio iesire”,
avand in vedere nivelul extrem de ridicat al costurilor nerecuperabile pe care le va suporta. Intr-adevir, contractul
pe diferentd pare sd ofere o serie de astfel de clauze riguroase care ar stimula NNBG s isi indeplineasca obligatiile
care 1i revin in temeiul contractului si ar permite autorititilor britanice si rezilieze contractul in cazul in care nu
sunt indeplinite anumite obligatii. De asemenea, natura proiectului implicd costuri nerecuperabile foarte ridicate
care, cel mai probabil, vor descuraja abandonarea proiectului. Cu toate acestea, in pofida naturii specifice a
proiectului, dispozitiile contractuale sunt obligatii contractuale tipice pe care orice parti contractuale ar urmari sd
le includa intr-un acord similar, mai degrabi decit o obligatie de serviciu public impusi de autoritdtile britanice.
NNBG nu este obligatd s construiascd centrala nucleard si nici sd o construiascd pand la o anumitd datd.
Autoritdtile britanice nu pot impune nicio obligatie in acest sens; acestea nu pot decat sa rezilieze contractul.

(313) De asemenea, nu existd nicio obligatie impusd HPC de a produce energie electricd, de a produce o anumitd
cantitate de energie electrici sau de a introduce pe piatd energia electricd respectivd. Intr-adevir, in temeiul
contractului pe diferentd, HPC va avea stimulente puternice pentru a produce o cantitate de energie electricd cat
mai mare cu putingd pentru a-si spori castigurile, dar nu este obligatd si facd acest lucru. In ceea ce priveste
vanzarea de energie electricd, HPC poate si vindd pe piata la vedere sau pe bazd de contracte bilaterale, ceea ce
inseamnd cd aceasta nu este nici obligatd, nici incurajatd si furnizeze energie electricd pentru public.

(314) Comisia considerd ci astfel de conditii nu pot fi privite drept obligatii de serviciu public sau drept elemente de
probd care demonstreaza ca intreprinderii NNBG ii este incredintatd prestarea unui SIEG.

(315) Prin urmare, Comisia concluzioneazd cd primul criteriu Altmark nu este indeplinit, intruct asigurarea investitiilor
in capacitdti nucleare noi pentru producerea de energie electrici care urmeazd sd fie livrate intr-un anumit
interval de timp nu constituie un SIEG veritabil si intreprinderii NNBG nu ii sunt incredintate obligatii de serviciu
public de citre Regatul Unit.

(") CauzaT-17/02 Olsen/Comisia, punctul 216; confirmata in cauza C-320/05P Olsen/Comisia.
(*) A sevedea cazurile SA.36196, SA.38812, SA.38763,SA.38761, SA.38759 5i SA.38758.
(*) Comunicarea privind SIEG, punctul 51.
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7.5. CONCLUZIE CU PRIVIRE LA EVALUAREA IN TEMEIUL ARTICOLULUI 107 ALINEATUL (1) DIN TFUE PE BAZA
CRITERIILOR ALTMARK

(316) Intrucat criteriile Altmark sunt cumulative si primul criteriu nu este indeplinit, Comisia nu considerd ci este
necesar si evalueze celelalte criterii. Pe baza argumentelor enuntate la punctele 7.1-7.5 de mai sus, criteriile
Altmark nu sunt intrunite pentru misura in cauzi. Prin urmare, Comisia considerd c¢i masura va conferi NNBG
un avantaj selectiv.

7.6. EXISTENTA UNUI AJUTOR IN SENSUL ARTICOLULUI 107 ALINEATUL (1) DIN TFUE: COMPENSATIE IN CAZUL
INCHIDERII CENTRALEI DIN MOTIVE POLITICE (ACORDUL CU SECRETARUL DE STAT)

(317) Regatul Unit intentioneazd sd acorde despagubiri pentru NNBG in cazul in care centrala HPC este inchisd din
motive care nu sunt direct imputabile activititii acesteia, in special ca urmare a schimbdrilor intervenite in
politica guvernului.

(318) Regatul Unit nu pare sd considere cd aceastd compensatie constituie ajutor.

(319) Regatul Unit sustine cd toate contractele pe diferentd vor include dispozitii privind compensarea investitorilor in
eventualitatea unui ,caz de inchidere eligibil”, de exemplu o modificare legislativd care inchide definitiv intreaga
instalatie (in functie de tehnologie) sau refuzul guvernului britanic de a aproba repornirea instalatiei dupd o
anumitd perioadd de la inchidere. Acordul direct intre secretarul de stat si investitorii NNBG este un acord
suplimentar si distinct destinat si functioneze ca un mecanism de protectie iImpotriva dispozitiilor cazului de
inchidere eligibil, datorita situatiei speciale a energiei nucleare si riscurilor mai ridicate de inchidere a centralei din
motive politice.

(320) Potrivit EDF, principiile generale care stau la baza legislatiei Regatului Unit si a UE conferd un drept la
compensatie in cazul in care a avut loc privarea de un drept de proprietate. Aceste principii generale se aplicd
tuturor operatorilor de piatd, desi anumite cdi de depunere a cererilor de compensare sunt disponibile numai
pentru operatorii de piatd din statele membre ale UE sau din statele care sunt parte la Tratatul privind Carta
energiei.

(321) Intr-adevir, toate contractele pe diferentd par si includi dispozitii privind un eveniment de inchidere eligibil, dar
nu toate vor beneficia de pe urma unui acord special separat cu secretarul de stat. Comisia recunoaste ci s-ar
putea argumenta cd energia nucleard ar putea sd se confrunte cu riscuri mai mari de inchidere a centralelor din
motive politice decat alte tehnologii; cu toate acestea, alte centrale nucleare din Regatul Unit par sd nu beneficieze
de acorduri similare cu secretarul de stat.

(322) Intr-adevir, astfel cum sustine EDF, principiile generale care stau la baza legislatiei din Regatul Unit si UE prevad
un drept la compensatie in cazul in care a avut loc privarea de un drept de proprietate, cu toate acestea, un acord
special care protejeazd o anumitd intreprindere impotriva unui astfel de risc in mod specific pare si scuteascd
intreprinderea de orice taxe si de timpul consumat pentru obtinerea drepturilor sale care decurg din principiile
generale in temeiul legislatiei din Regatul Unit si UE in instantd sau pe cale extrajudiciard. Sustinerea unui drept
legal cu un anumit drept contractual pare sd aducd un avantaj entitdtii care beneficiazd de un astfel de drept, in
special in cazul in care aceasta pare si fie singura intr-o astfel de situatie.

(323) Prin urmare, Comisia considerd ci acordul cu secretarul de stat implici anumite avantaje selective pentru NNBG.

7.7. CONTRACTUL PE DIFERENTA $I ACORDUL CU SECRETARUL DE STAT: RESURSE DE STAT S$I IMPUTABILITATEA
STATULUI

(324) Acordul cu secretarul de stat este incheiat cu o autoritate publicd si angajeazd rispunderea autorititii publice
respective. Orice avantaje care decurg din acesta provin din resurse de stat.

(325) Intrucat contractul pe diferentd se datoreazd statului, avantajul obtinut in temeiul contractului pe diferentd este
imputabil statului.

(326) Pentru ca avantajele sd poatd fi calificate drept ajutor de stat in sensul articolului 107 din TFUE, acestea trebuie sd
fie acordate direct sau indirect prin intermediul resurselor de stat. Acest lucru inseamnd ci atit avantajele care
sunt acordate direct de citre stat, ct si cele care sunt acordate prin intermediul unui organism public sau privat,
desemnat sau infiintat de stat, sunt incluse in notiunea de resurse de stat in sensul articolului 107 alineatul (1)
din TFUE (). In acest sens, articolul 107 alineatul (1) din TFUE cuprinde toate mijloacele pecuniare pe care
autoritdtile publice le pot utiliza in mod efectiv pentru a sprijini anumite intreprinderi, indiferent dacd aceste
mijloace apartin sau nu apartin in mod permanent patrimoniului statului (}). Prin urmare, chiar dacd sumele

(") Cauza 76/78, Steinike si Weinlig/Germania, Rec., 1977, p. 595, punctul 21; cauza C-379/98, PreussenElektra, Rec., 2001, p. 1-2099,
punctul 58.
(*) Cauza C-677/11, Doux Elevage, nepublicatd incd, punctul 34, cauza T-139/09, Franta/Comisia, nepublicatd incd, punctul 36.
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corespunzitoare mdsurii in cauzd nu sunt permanent in posesia Trezoreriei, faptul cd acestea riman in mod
constant sub control public si, asadar, la dispozitia autorititilor nationale competente este suficient pentru
calificarea acestora drept resurse de stat (}).

(327) Autorititile britanice nu contestd faptul cd respectivul contract pe diferentd este finantat din resurse aflate sub
controlul statului.

(328) Comisia considerd, bazidndu-se pe elementele descrise mai jos, ci avantajul acordat in temeiul contractului pe
diferentd va fi finantat de un organism public sau privat desemnat de citre stat.

(329) Contractul pe diferentd va fi finantat printr-o taxd impusa furnizorilor si, in aceste conditii, trebuie sd se conclu-
zioneze cd orice avantaje acordate in temeiul contractului pe diferentd sunt imputabile statului §i, de asemenea,
sunt finantate din resurse aflate sub controlul statului.

(330) in primul rand, preul de exercitare si taxa vor fi stabilite de citre stat.

(331) In al doilea rand, cealaltd parte la contract va fi, in principiu, o intreprindere privatd detinutd de stat si, in orice
caz, va fi desemnatd de stat. Articolele referitoare la cealaltd parte la contract nu pot fi modificate fird acordul
secretarului de stat.

(332) In al treilea rand, cealaltd parte la contract desemnatd de stat va administra sistemul de platd, care include
colectarea taxei de la furnizori i colectarea plitilor de la producitorii de energie atunci cind pretul pietei este
mai mare decdt pretul de exercitare. Aceasta va include, de asemenea, plitile citre producitori si platile citre
furnizori in anumite cazuri.

(333) In al patrulea rand, cealaltd parte la contract va avea dreptul de repartizare a castigurilor din factura de energie,
pentru a putea sd colecteze de la furnizori fondurile necesare pentru a efectua plati citre producitorii de energie
in cadrul contractului pe diferentd si o serie de mecanisme vor fi puse in aplicare de citre stat pentru a garanta
siguranta platilor citre producdtorii de energie in cadrul contractului pe diferentd in cazul in care un furnizor nu
plateste. Aceste mecanisme includ obligatia furnizorilor de a oferi garantii, un fond de rezervi in caz de insolvabi-
litate si desemnarea unui furnizor de ultimd instantd. Fondul de rezervd in caz de insolvabilitate ar oferi celeilalte
parti la contract fondurile necesare pentru a acoperi plata taxei de citre un furnizor aflat in situatie de neinde-
plinire a obligatiilor de platd in perioada cuprinsd intre momentul executdrii garantiilor acestuia si cel al inlocuirii
furnizorului in temeiul mecanismului privind furnizorul de ultimi instantd reglementat de Ofgem.

(334) In al cincilea rand, cealaltd parte la contract va prezenta rapoarte statului cu privire la punerea in aplicare. In
acest sens, se intentioneazd ca partenerul contractual si fie reglementat de un document-cadru care stabileste,
printre altele, raportul dintre cealaltd parte la contract si stat, principiile de functionare ale celeilalte parti la
contract, principiile de functionare ale celeilalte parti la contract, aspecte rezervate actionarului, rolurile si respon-
sabilitatile celeilalte parti la contract, responsabilititi financiare si de gestionare, precum si cerintele de raportare
si de monitorizare. Acesta va defini, de asemenea, parametrii in limitele cirora cealaltd parte la contract trebuie si
isi indeplineascd functiile in ceea ce priveste contractele pe diferenti.

(335) Pe baza acestor elemente, se poate concluziona cd avantajul acordat in temeiul contractului pe diferentd va fi
finantat prin contributii impuse de stat, fiind gestionat si repartizat in conformitate cu dispozitiile legislative de
citre o entitate desemnati de cdtre stat si aflatd sub controlul statului.

7.8. GARANTIA PENTRU CREDITE: EXISTENTA UNUI AVANTAJ FINANTAT PRIN INTERMEDIUL RESURSELOR DE STAT §I
IMPUTABIL STATULUI

(336) Guvernul britanic considerd cd garantia pentru credite si clauzele contractului pe diferentd au scopuri diferite.
Stabilirea preturilor §i aprobarea garantiei pentru credite depind in mare mdsurd de riscul din cadrul intregului
proiect subiacent, inclusiv de clauzele contractului pe diferentd. Cu toate acestea, contrariul nu este valabil:
prezenta unei garantii realocd profilul de risc intre investitorii in titluri de creantd si garant, mai degrabi decat si
modifice profilul de risc al proiectului. Guvernul britanic nu considerd cd intreprinderea care pune in aplicare
proiectul ar primi sprijin suplimentar din combinarea unui contract pe diferentd cu o garantie pentru credite.

(337) Cu toate acestea, interventiile statului legate de HPC trebuie sd fie luate in considerare impreund ca o singurd
mdsurd de ajutor datoritd cuantumului imprumutului necesar pentru proiect, care nu ar putea fi obtinut fdrd
interventia statului, datoritd calendarului interventiilor statului, care au loc concomitent, precum si datoritd
legdturii dintre ratingul NNBG, pretul garantiei si dispozitiile contractului pe diferentd. Contractul pe diferents,
acordul cu secretarul de stat si garantia pentru credite sunt diferite in ceea ce priveste mijloacele, dar fac parte din
aceeasi decizie de investitie a autoritatilor britanice si au acelasi obiectiv, de a stimula si de a permite investitia in
centrale nucleare noi. Cele trei masuri sunt interconectate, toate fiind necesare pentru construirea centralei HPC.

(') Cauza C-262/12, Vent de Colere, nepublicati incd, punctul 21.
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(338) Garantia pentru credite este coloana vertebrald a finantirii proiectului, care are o valoare fird precedent. Existenta
garantiei pentru credite este esentiald, de asemenea, pentru ca proiectul s atragd credite externe. Nu existd
exemple de garantii similare pentru proiecte similare pe piatd, intrucit astfel de garantii nu sunt furnizate. Tinind
seama de natura fird precedent a proiectului, a finantdrii si a garantiei pentru care nu existd criterii de referintd
comparabile cu exactitate, chiar daci s-ar considera ci remuneratia reduce la minimum sprijinul, Comisia
considerd cd pretul plitit de NNBG in cazul garantiei pentru credite nu poate fi considerat un pret de piatd,
intrucat piata nu oferd si nu ar oferi un serviciu similar.

(339) Garantia pentru credite este acordatd de un organism public din Regatul Unit si implicd resurse ale Regatului
Unit. Prin urmare, Comisia considerd ci garantia pentru credite acordatd de Regatul Unit pentru datoria NNBG
implicd ajutor de stat.

7.9. DENATURAREA CONCURENTEI SI IMPACTUL ASUPRA SCHIMBURILOR COMERCIALE

(340) Contractul pe diferentd, acordul cu secretarul de stat si garantia pentru credite au potentialul de a denatura
concurenta si de a afecta schimburile comerciale intre statele membre. Comisia observd, in acest sens, ci
producerea si furnizarea de energie electricd sunt liberalizate. Intrucat, in cazul de fati, misurile notificate vor
permite dezvoltarea unui nivel de capacitate mare care, in caz contrar, ar fi ficut obiectul unor investitii private
din partea altor operatori de pe piatd care utilizeazd tehnologii alternative, din Regatul Unit sau din alte state
membre, mdsurile notificate pot si afecteze schimburile comerciale intre statele membre si sd denatureze
concurenta.

(341) Comisia considerd c¢d misurile de ajutor ar putea si afecteze deciziile de investitii si sd inlocuiascd investitiile
alternative. Intrucat EDF este deja activi pe piata productiei de energie electricd din Regatul Unit, ajutorul are
potentialul de a denatura functionarea pietei din aval. De asemenea, ajutorul ar putea conduce la reduceri ale
lichiditatii pietei cu ridicata.

7.10. CONCLUZIE GENERALA CU PRIVIRE LA EXISTENTA AJUTORULUI

(342) Prin urmare, Comisia concluzioneazi cd acordul cu secretarul de stat, contractul pe diferentd si garantia pentru
credite, in calitate de mdsuri diferite aferente unei singure interventii a statului, implicd ajutor de stat in sensul
articolului 107 alineatul (1) din TFUE.

8. EVALUAREA MASURII iN TEMEIUL ARTICOLULUI 106 ALINEATUL (2) DIN TFUE

(343) Comisia a explicat modul in care interpreteazd articolul 106 alineatul (2) din TFUE atunci cand evalueazi o
mdsurd notificatd care implicd ajutor de stat si prestarea unui SIEG in comunicarea sa privind cadrul Uniunii
Europene pentru ajutoarele de stat sub forma compensatiilor pentru obligatia de serviciu public (denumit in
continuare ,cadrul privind SIEG”) (*). Comisia a concluzionat anterior in considerentul 315 cd misura notificati
nu implicd furnizarea unui SIEG veritabil care constituie o conditie esentiald pentru o evaluare a mdsurii in
temeiul articolului 106 alineatul (2) din TFUE. Prin urmare, Comisia considerd ci nu este necesar si se evalueze
restul cerintelor prevdzute de cadrul privind SIEG pentru a concluziona ci mdsura notificatdi nu poate fi
consideratd compatibild cu piata intern pe baza cerintelor de la articolul 106 alineatul (2) din TFUE.

9. EVALUAREA MASURII DE AJUTOR iN TEMEIUL ARTICOLULUI 107 ALINEATUL (3) LITERA (c) DIN TFUE

(344) Ca o observatie preliminard, Comisia constatd ci mdasurile care implicd ajutor de exploatare sunt, in principiu,
incompatibile in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) (3. Cu toate acestea, mdsurile notificate si, in
special, contractul pe diferentd sunt echivalente cu un ajutor pentru investitii, din motivele explicate mai jos.

(345) Obiectivul mdsurilor si, in special, al contractului pe diferentd este de a permite NNBG sd se angajeze sd
investeascd in constructia centralei HPC. Contractul pe diferentd prevede efectiv un instrument de acoperire a
riscurilor sub forma unui stabilizator al preturilor, care oferd stabilitatea si certitudinea veniturilor pentru o
perioadd de timp suficient de lungd astfel incit sd permitdi NNBG si investeascd sumele foarte mari necesare
pentru constructia centralei HPC.

(") Comunicarea Comisiei — Cadrul Uniunii Europene pentru ajutoarele de stat sub forma compensatiilor pentru obligatia de serviciu public
(2012/C 8/03) (JO € 8,11.1.2012, p. 15).
() A se vedea decizia de initiere a procedurii, punctul 8.1 primul paragraf.
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(346) intr-adevar, centrala HPC intdmpina riscuri mai mari pe parcursul etapei de constructie si riscuri mai mici pe
parcursul etapei de exploatare. Luind in considerare acest lucru, durata prelungitd a functiondrii HPC presupune
masuri de sprijin. Din perspectiva acestui tip de proiect, Comisia considerd cd masura de ajutor este, de fapt,
echivalentd cu acordarea de ajutor pentru investitii, care ia in considerare caracteristicile si profilul de risc ale
proiectului si, prin urmare, reduce la minimum cuantumul ajutorului necesar si mdsurile suplimentare esentiale
pentru stimularea investitiilor. Din punct de vedere al modelului financiar, valoarea actualizati netd a plitilor
pretului de exercitare poate fi consideratd drept echivalentul plitii unei sume forfetare care permite NNBG si
acopere costurile de constructie.

(347) Prin urmare, Comisia concluzioneaza cd, in acest caz specific, datoritd particularitdtilor proiectului, ajutorul are
caracteristicile unui ajutor pentru investitii si compatibilitatea acestuia va fi evaluatd in consecintd. Efectele
specifice de denaturare a concurentei cauzate de ajutor vor fi evaluate la punctul 9.6.

9.1. COMPATIBILITATEA CU REGLEMENTARILE EXISTENTE ALE PIETEI
(348) Comisia a examinat chestiunea dacd misurile sunt compatibile cu reglementirile existente ale pietei interne.

(349) In special, unele pirti interesate si-au exprimat preocuparea cd ajutorul poate incilca articolul 8 din Directiva
privind energia electricd. Unii respondenti au contestat, de asemenea, faptul ¢ mdsurile ar fi conforme cu
normele UE privind atribuirea contractelor de achizitii publice (*).

(350) Comisia considerd ci cele doud aspecte sunt corelate intr-o oarecare mdsurd. In special, normele privind
atribuirea contractelor de achizitii publice stabilite de Directiva 2004/17/CE si de Directiva 2004/18/CE nu se
aplicd masurii in cauzd, intrucat aceasta nu implicd nicio achizitie de bunuri, lucrdri sau servicii.

(351) Directivele 2004/17/CE si 2004/18/CE se aplicd achizitiondrii, prin intermediul unui contract de achizitii publice,
de lucrdri, de produse sau de servicii de citre una sau mai multe autoritdti sau entititi contractante de la
operatori economici alesi de respectivele autoritdti sau entititi contractante, indiferent daci lucrarile, produsele
sau serviciile sunt destinate sau nu unui scop public. Acest lucru implicd, printre alte aspecte, incheierea unui
contract care prevede obligatii reciproce prin care executarea lucrdrilor, furnizarea produselor sau a serviciilor
intrd sub incidenta unor cerinte specifice, definite de autoritatea contractanti sau de entitatea contractantd, a
cdror indeplinire poate fi solicitatd in fata unei instante.

(352) Dimpotrivd, anumite acte ale statelor, precum autorizatiile sau licentele prin care statul membru sau o autoritate
publicd stabileste conditiile pentru exercitarea unei activitdti economice, inclusiv o conditie pentru a duce la
indeplinire o anumitd operatiune, acordate in mod normal la solicitarea operatorului economic si nu la initiativa
autoritdtii contractante sau a entitdtii contractante, si in care operatorul economic isi pistreazd dreptul de a
denunta dispozitia referitoare la lucriri sau servicii, nu constituie achizitii publice.

(353) In mod similar, simpla finantare a unei activititi, in special prin intermediul granturilor, care este legati adesea de
obligatia de a rambursa sumele primite in cazul in care acestea nu sunt utilizate in scopurile cirora le sunt
destinate, nu intrd sub incidenta directivelor mentionate mai sus.

(354) Pe baza informatiilor disponibile, nu se poate concluziona ci respectivul contract pe diferentd are ca obiect achizi-
tionarea de lucrdri, servicii sau bunuri §i, prin urmare, s-ar incadra la categoria contractelor de achizitii publice
sau de concesiune.

(355) In primul rand, contractul pe diferentd nu stabileste nicio cerintd specificd privind livrarea, citre autoritatea
contractantd sau terti, a oricdrui tip de lucrdri, bunuri sau servicii. Contractul implici doar un angajament
general, din partea NNBG, de a investi, de a construi si de a exploata centrala HPC. De asemenea, astfel cum se
aratd la considerentul 315 de mai sus, Comisia constatd cd serviciul furnizat nu se calificd drept serviciu de
interes economic general.

(356) In al doilea rand, contractele nu iau in considerare obligatii reciproc constrangitoare care ar putea fi executorii in
fata unei instante. Dimpotriva, contractele contin doar termenele referitoare la etapa de constructie a reactoarelor
nucleare, in fiecare dintre acestea NNBG suportand riscul rezilierii contractului (a se vedea considerentul 219 de
mai sus).

(357) In al treilea rand, nu existd selectivitate in ceea ce priveste numirul de operatori economici care pot incheia un
contract pe diferentd, alta decdt cea care rezultd din numdrul limitat de amplasamente disponibile pentru
construirea de centrale nucleare. Astfel cum au subliniat autorititile britanice, sistemul rdimane deschis tuturor
parti interesate potentiale.

() In special, a fost pusi sub semnul intrebarii conformitatea cu normele stabilite in Directivele 2004/17/CE si 2004/18/CE.
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(358) Prin urmare, conform concluziilor Comisiei, contractul pe diferentd pentru HPC stabileste conditiile de
desfdsurare a activitdtii de producere a energiei electrice prin intermediul utilizdrii tehnologiei nucleare si nu
poate fi considerat drept un contract de achizitii publice sau o activitate de achizitii publice.

(359) Chiar daci s-ar sustine cd articolul 8 din Directiva privind energia electricd se aplicd masurii notificate, Comisia
considerd ¢ nu existd nicio incdlcare a acestuia.

Articolul 8 din Directiva privind energia electricd nu prevede utilizarea unei proceduri de licitatie, stabilind posibi-
litatea de a utiliza proceduri echivalente din punct de vedere al transparentei si nediscrimindrii si pe baza unor
criterii publicate. Regatul Unit a prezentat o cerere de exprimare a interesului pentru a identifica investitorii
adecvati in domeniul energiei nucleare.

(360) In special, Ministerul Energiei si Schimbirilor Climatice a publicat o cerere de exprimare a interesului pentru
potentialii investitori in proiecte care indeplinesc caracteristicile necesare, astfel cum sunt descrise in documentul
publicat in decembrie 2011 (}).

(361) Cadrul operational pentru contractele pe diferentd si factura la energie a fost publicat ulterior, la 29 noiembrie
2012 (3. Cadrul operational oferd clarificdri cu privire la modul in care contractul pe diferentd este destinat sd
sprijine investitiile in producerea de energie electrici cu emisii reduse de dioxid de carbon. Acesta contine
propuneri cu privire la modul in care dezvoltatorii pot solicita un contract pe diferentd, conditiile in care vor fi
emise astfel de contracte, precum si cadrul institutional de sprijin.

(362) Singura intreprindere producitoare de energie nucleard care a rispuns la invitatie si care a propus un proiect
nuclear nou intr-un stadiu suficient de avansat pentru a fi considerat eligibil pentru a demara discutiile a fost
NNBG, care, prin scrisoarea din 22 martie 2012, si-a prezentat criteriile de eligibilitate. Proiectul a fost confirmat
ca fiind eligibil in rdspunsul Ministerului Energiei si Schimbarilor Climatice din 22 mai 2012.

(363) Regatul Unit a confirmat in julie 2012 cd a purtat discutii cu dezvoltatori nucleari noi, altii decit NNBG (). In
urma aprobdrii la nivel intern de citre guvernul britanic, negocierile oficiale cu NNBG au inceput la 15 februarie
2013, avand ca obiect clauzele potentiale ale unui contract de investitii.

(364) Comisia concluzioneazd cd procedura de selectie utilizatd de Regatul Unit pentru a identifica un contractant
adecvat cu care sd incheie contractul pe diferentd pentru noile investitii in sectorul nuclear s-a bazat pe un cadru
clar, transparent si nediscriminatoriu, care poate fi considerat echivalent cu o procedurd de licitatie din punct de
vedere al transparentei si nediscrimindrii.

(365) Prin urmare, nu este necesar sa se stabileascd dacd o eventuald incilcare a reglementarilor pietei interne ar face ca
ajutoarele sd fie incompatibile.

9.2. OBIECTIVE DE INTERES COMUN

(366) In decizia de initiere a procedurii, Comisia a pus sub semnul intrebdrii trei dintre obiectivele comune prezentate
de Regatul Unit, si anume diversificarea, securitatea aproviziondrii si decarbonizarea.

(367) 1In decizia de initiere a procedurii, Comisia recunoaste ci siguranta aproviziondrii poate fi consideratd un obiectiv
comun, dar nu are certitudinea dacd, in acest caz specific, masura de ajutor ar contribui la solutionarea
problemei, intrucét se pare cd existd o neconcordanti intre previziunile privind scdderea cererii §i momentul in
care centrala HPC va fi disponibild. De asemenea, nu este clar pentru Comisie daci tehnologiile alternative ar
putea rdspunde nevoii de noi capacititi de productie a energiei.

(368) In cele din urmd, diversificarea a fost consideratd un element important pentru securitatea aproviziondrii, dar nu
unul care ar putea fi recunoscut ca un obiectiv de interes comun in sine.

(369) Cu toate acestea, Comisia acceptd faptul cd masura este conformd cu Tratatul Euratom.

(") Ministerul Energiei si Schimbdrilor Climatice, Planning our electric future (Planificarea viitorului energiei electrice), decembrie 2011. A se
vedea in special anexa B, disponibild la adresa: https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/
48253/3884-planning-clectric-future-technical-update.pdf

() Ministerul Energiei si Schimbdrilor Climatice, Annex A: Feed-in Tariff with Contracts for Difference Operational Framework (Anexa A: Tarif fix
pe baza cadrului operational prevazut de contractele pe diferentd), 29 noiembrie 2012. Documentele sunt disponibile la adresele: https://
www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/66554/7077-electricity-market-reform-annex-a.pdf si http://
services.parliament.uk/bills/2012-13/energy.html

(*) Documentul este disponibil la adresa: 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) Astfel cum este recunoscut in cadrul unor decizii anterioare ale Comisiei (!), Tratatul Euratom are drept obiectiv
crearea ,conditiilor necesare dezvoltdrii unei industrii nucleare puternice, sursd de mari disponibilitdti de energie”.
Obiectivul este reiterat, de asemenea, in articolul 1 din Tratatul Euratom, care prevede ci ,Comunitatea are
misiunea si contribuie, prin stabilirea conditiilor necesare formdrii si dezvoltirii rapide a industriilor nucleare, la
ridicarea nivelului de trai in statele membre (...)".

(371) Pe aceastd bazd, Tratatul Euratom instituie Comunitatea Euratom, care prevede instrumentele necesare si
atribuirea responsabilitdtilor in vederea atingerii acestor obiective. Comisia trebuie si se asigure cd dispozitiile
tratatului sunt aplicate.

(372) Articolul 2 litera (c) din Tratatul Euratom prevede cd, pentru indeplinirea misiunii sale, Comunitatea trebuie ,s3
faciliteze investitiile si sd asigure, in special prin incurajarea initiativelor intreprinderilor, realizarea instalatiilor de
bazd necesare pentru dezvoltarea energiei nucleare in Comunitate”. Articolul 40 din acelasi tratat prevede
publicarea periodicd de citre Comisie a unor programe cu caracter informativ ,pentru a incuraja investitiile (...),
indicand obiectivele de producere a energiei nucleare”.

(373) Pe baza evaludrii Comisiei, masura contribuie la securitatea aproviziondrii pe termen lung, in special in functie de
previziunile privind capacitatea si rolul pe care furnizarea de energie electricd de citre HPC il va avea atunci cand
centrala va incepe si functioneze.

(374) Prin urmare, Comisia constatd cd mdsurile de ajutor pentru promovarea energiei nucleare urmdresc un obiectiv
de interes comun si, in acelasi timp, pot contribui la obiectivele privind diversificarea si securitatea aprovizionarii.

9.3. DISFUNCTIONALITATILE PIETEI SI NECESITATEA INTERVENTIEI STATULUI

(375) In decizia sa de initiere a procedurii, Comisia a pus la indoiald ideea ci energia nucleard este afectatd in mod
sigur de o eventuald disfunctionalitate a pietei.

(376) Comisia a ficut trimitere, in special, la existenta altor instrumente care vizeazd decarbonizarea (cum ar fi
tehnologia ETS), precum si la viabilitatea comerciald aparentd a energiei nucleare. De asemenea, Comisia
mentioneazd cd, in cazul in care ar exista o disfunctionalitate a pietei, aceasta ar putea fi legati de obstacolele in
calea atragerii fondurilor necesare din cauza costurilor masive implicate, aspect care pare sd fie abordat in mod
adecvat prin furnizarea unei garantii pentru credite fird si fie nevoie de alte instrumente.

(377) Comisia a analizat chestiunea unor eventuale disfunctionalititi ale pietei ludnd in considerare elementele de probi
furnizate de respondenti si efectudnd analize economice aprofundate (3.

(378) Afirmatiile Regatului Unit potrivit cirora existd o disfunctionalitate a pietei reziduale pentru emisiile de dioxid de
carbon pe termen lung sunt pertinente, intrucit nu existd semnale privind pretul dioxidului de carbon pe termen
lung si nici un cadru de reglementare stabil si suficient de precis pentru reducerea emisiilor de dioxid de carbon
pe termen lung. Acest argument justifici un anumit tip de interventie guvernamentald pentru promovarea
producerii de energie cu emisii scdzute de dioxid carbon, care include energia nucleard.

(379) De asemenea, par sd fie fondate argumentele potrivit cirora pretul pentru securitatea aproviziondrii cu energie
electricd nu este stabilit in mod adecvat si deciziile de investitii private in producerea de energie electricd pot
riméne sub nivelul optim din punct de vedere social.

(380) Cu toate acestea, cele doud posibilele disfunctionalitdti ale pietei nu par sd justifice, in special, investitiile in
producerea de energie nucleard, ci, in general, investitiile in producerea de energie electricd cu emisii reduse de
dioxid de carbon si, respectiv, misurile corective de naturd si asigure internalizarea externalitdtilor pozitive ale
disponibilitatii energiei electrice. Cea din urmd disfunctionalitate a pietei este abordati in mod specific prin
crearea unui mecanism de asigurare a capacitdtilor. Comisia a aprobat misura Regatului Unit pe o piatd de
capacititi prin decizia sa din 23 iulie 2014 (¥).

(381) Cu toate acestea, existd doud disfunctionalitdti ale pietei care sunt mai pertinente in cazul specific al energiei
nucleare.

(") A se vedea, de exemplu, Decizia 2005/407/CE a Comisiei din 22 septembrie 2004 privind ajutorul de stat pe care Regatul Unit
intentioneazd sd il pund in aplicare in favoarea intreprinderii British Energy Plc (JO L 142, 6.6.2005, p. 26).

() Situatia speciald cu care se confrunti sectorul energiei electrice din Regatul Unit este descrisd in sectiunea 2.1 din decizia de initiere a
procedurii.

(*) Comunicatul de presd poate fi consultat la adresa: http:/[europa.eu/rapid/press-release_IP-14-865_en.htm
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(382) In primul rand, investitiile in energia nucleard sunt expuse unui risc semnificativ, avand in vedere combinarea
unor costuri de capital initiale mari, perioadele lungi de constructie si o perioadd lungd de functionare pentru
recuperarea costurilor aferente investitiei. Lipsa unor instrumente financiare bazate pe piati, precum si a altor
tipuri de contracte care sd asigure acoperirea impotriva unui astfel de risc substantial constituie o disfunctiona-
litate a pietei, care este specificd anumitor tehnologii, printre care energia nucleard. Instrumentele disponibile in
prezent pe piatd nu oferd orizonturi de timp de peste 10 sau 15 ani sub formd de contracte pe termen lung sau
ca instrumente de acoperire a riscului.

(383) In special, productia de energie nucleard are cicluri de viatd foarte lungi si complexe, spre deosebire de
majoritatea celorlalte infrastructuri energetice si, intr-adevdr, spre deosebire de majoritatea investitiilor in infras-
tructurd in general. In mod normal, este necesard o perioadd de 8-10 ani pentru construirea unei centrale
nucleare, in conditiile in care costurile sunt suportate inainte de generarea oricdror venituri si riscurile sunt
suportate doar de citre investitor. Durata de exploatare de 60 de ani este caracterizatd prin generarea de venituri,
dar acestea se bazeazd pe o evolutie incertd a preturilor cu ridicata. Perioada de dezafectare ulterioard poate dura
40 de ani, timp in care vor fi alocate fonduri pentru inchiderea instalatiei. In cele din urmi, depozitarea si
tratarea deseurilor nucleare cu radioactivitate ridicatd sunt efectuate, de reguld, la fata locului, inainte de transferul
cdtre un depozit in care deseurile vor fi pastrate timp de mii de ani.

(384) 1n al doilea rand, existi riscul (predominant politic) al ,renuntirii la anumite investitii” dupi ce investitia a fost
realizatd si investitorul se afld intr-o pozitie de negociere mai slabd. Avand in vedere caracterul controversat al
tehnologiei nucleare, guvernele ulterioare pot avea opinii diferite cu privire la oportunitatea acesteia, ceea ce
poate intensifica incertitudinea pentru investitorii privati. Comisia nu este convinsd ci acest aspect poate fi
considerat drept o disfunctionalitate a pietei, dar recunoaste ci acesta este posibil si constituie un factor care
poate face ca investitiile in noile centrale nucleare si fie mai dificile, in special avind in vedere termenele lungi
necesare pentru constructia, exploatarea si dezafectarea centralelor nucleare.

(385) Aceste aspecte sunt unice pentru tehnologia nucleard. In principiu, toate tehnologiile pot fi afectate de o
Jrenuntare la anumite investitii” pe motive politice, insd, avand in vedere orizontul de timp mai mare si
investitiile mai ample, proiectele nucleare pot fi afectate mai mult. De asemenea, imposibilitatea partajdrii
corespunzitoare a riscurilor care decurg din investitii ridicate prin intermediul instrumentelor de piatd are un
impact disproportionat asupra energiei nucleare, mai mult decét asupra altor tehnologii.

(386) Comisia a avut in vedere, de asemenea, imprejurarea dacd investitiile in centrale nucleare noi ar avea loc in
absenta ajutorului. Lucrdrile de modelare efectuate au utilizat o varietate de scenarii contrafactuale cu diferite
ipoteze privind preturile combustibililor fosili si cadrul de politicd, care pot exista in absenta unui contract pe
diferentd pentru centralele nucleare noi (!). Desi Regatul Unit sustine c¢i modelarea in sine si, in special, pentru
perioade atit de lungi de timp nu poate oferi decat indicii utile pe baza simplificirii necesare a dinamicilor reale,
Comisia considerd cd activitdtile de modelare pot fi utile prin furnizarea de informatii in vederea formdrii unei
opinii cu privire la principalele aspecte ale evaludrii.

(387) Intr-un scenariu in care contractele pe diferentd sunt disponibile pentru energia din surse regenerabile si
tehnologiile CSC, dar nu pentru energia nucleard, investitiile private in centrale nucleare noi nu devin economice
in cadrul modelului pani in 2046. intr-un scenariu in care nu sunt utilizate contracte pe diferentd si este
instituitd piata de capacitdti, utilizand ipotezele centrale ale Ministerului Energiei si Schimbdrilor Climatice privind
preturile combustibililor fosili, initiativele private de investitii in centrale nucleare noi nu se manifestd pand in
2037. In conditiile unor preturi ridicate la combustibilii fosili, deciziile de investitii in noi centrale nucleare se
manifestd in 2032 si, in conditiile unor preturi scizute la combustibilii fosili §i ale unor preturi constante ale
carbonului, nicio astfel de decizie nu se manifestd inainte de sfarsitul perioadei de modelare energeticd in 2049.

(388) Alte opt scenarii au ficut obiectul unor modeldri, fiecare dintre acestea fiind ulterior modificat in pani la
opt variante. Un rezumat al principalelor rezultate din anumite scenarii poate fi consultat in tabelul 9 din anexa.

(389) Elementul cheie al activitdtii de modelare desfisurate constd in faptul cd existd incertitudini semnificative privind
mdsura in care investitiile private in centrale nucleare noi ar avea loc in absenta ajutoarelor de stat, in perioada
cuprinsi intre inceputul anilor 2030 si nu mai devreme de 2049. De asemenea, furnizarea contractelor pe
diferentd pentru centralele nucleare noi pare si contribuie la cresterea bundstdrii pentru societate in general si
pentru consumatori in special, cu exceptia cazului in care obiectivele in materie de decarbonizare sunt anulate si
preturile combustibililor fosili sunt scizute.

(") Comisia a solicitat Ministerului Energiei si Schimbdrilor Climatice si efectueze analize ale sensibilitatii utilizind propriul model
previzional si a evaluat cu atentie elementele de intrare §i iesire pentru fiecare dintre scenarii. Modelul de distributie dinamic (Dynamic
Dispatch Model — DDM) al Ministerului Energiei si Schimbdrilor Climatice este un model de piatd energeticd integratd care acoperd piata
energiei din Regatul Unit pe termen mediu §i lung. Acesta simuleazi distributia energiei electrice de la producitorii britanici si deciziile
de investitii in capacitatea de productie in perioada 2010-2049, pe baza estimdrii cererii si a ofertei de energie electrici la fiecare jumdtate
de ord. Deciziile de investitii se bazeazd pe veniturile si fluxurile de numerar estimate, care permit impacturi politice §i variatii ale mixului
energetic. Prin urmare, modelul de distributie dinamic permite efectuarea de analize comparative ale impactului diferitelor decizii de
politica asupra producerii de energie, capacititii, costurilor, securitatii aproviziondrii si emisiilor de dioxid de carbon.



L 109/82 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 28.4.2015

(390) Analiza efectuatd de Comisie confirmd faptul ci existd o mare incertitudine cu privire la intrebarea daci piata ar
oferi investitii in centrale nucleare noi intr-un orizont de timp realist. Desi elementele de probd furnizate si
analiza efectuatd nu sunt concludente, acestea indicd, cu un nivel de incredere ridicat in mod rezonabil si in
limitele constrangerilor inevitabile impuse de previziunile pentru acest orizont de timp, cd investitiile pur
comerciale in centrale nucleare noi nu ar avea loc la timp pentru a rispunde nevoilor politicii energetice cu care
se confruntd Regatul Unit, in lipsa ajutorului de stat.

(391) De asemenea, mecanismele alternative sunt insuficiente pentru a stimula investitiile in centrale nucleare noi. Nici
pretul minim al carbonului, nici piata de capacitdti nu sunt suficiente pentru a genera investitii in energia
nucleard. In special, operatorii nucleari pot fi eligibili sd participe la piata de capacitdti numai in cazul in care
renuntd la alte forme de sprijin, inclusiv un contract pe diferentd sau o garantie pentru credite, si piata de
capacititi prevede un termen care ar fi prea scurt pentru a asigura investitiile in energia nucleard. Pretul minim al
carbonului nu oferd o certitudine suficientd privind preturile viitoare de vanzare cu ridicata pentru continuarea
unei investitii de dimensiunea si durata celei in energie nucleard. Pe baza activitatii de modelizare desfasurate, alte
forme de sprijin nu ar fi suficiente pentru a asigura investitiile in centrale nucleare noi intr-un orizont de timp
realist si care sd acopere nevoile Regatului Unit. Niciuna dintre masurile de sprijin nu abordeazd incertitudinea
ridicatd cu privire la preturile cu ridicata si lipsa posibilitdtii de acoperire impotriva riscurilor si de incheiere a
unor acorduri pe termen lung.

(392) Prin urmare, din motivele subliniate mai sus si in misura in care investitiile in centralele nucleare noi vizeazi
realizarea obiectivului de interes comun al UE subliniat la punctul 9.2 de mai sus, Comisia concluzioneazd ci
mdsurile de ajutor de stat propuse sunt necesare, pe baza acestui tip specific de investitii in centrale nucleare noi
si pe baza stdrii si a functiondrii pietelor financiare care pot fi observate in Regatul Unit la data prezentei decizii.

9.4. CARACTERUL ADECVAT AL INSTRUMENTELOR SI EFECTUL DE STIMULARE

(393) in decizia sa de initiere a procedurii, Comisia a pus sub semnul intrebarii masura in care contractul pe diferentd
ar putea fi considerat un instrument adecvat pentru acordarea ajutoarelor de stat, intrucat acesta elimind semnalul
de pret si constituie un obstacol in calea proiectdrii actuale a pietei, producerea de energie electrici fiind o piatd
competitivd si investitiile avind loc pe baza veniturilor viitoare obtinute din vanzarea de energie electricd la
nivelul comertului cu ridicata.

(394) De asemenea, Comisia a pus sub semnul intrebarii durata masurii si faptul cd aceasta asigurd protectia veniturilor,
in masura in care elimind riscul de pref, un aspect cu atit mai accentuat atunci cand contractul pe diferentd este
utilizat in coroborare cu o garantie pentru credite. in cele din urma, Comisia a exprimat indoieli cu privire la
lipsa unei proceduri de licitatie deschisd si transparentd, care, printre altele, a incilcat neutralitatea tehnologic,
permitind negocieri private intre Regatul Unit si EDF in cadrul unui proiect bazat pe o tehnologie specifica.

(395) Argumentele Regatului Unit in sprijinul contractului pe diferentd sunt legate de principalele disfunctionalititi ale
pietei subliniate la punctul 9.3 de mai sus, in principal incapacitatea investitorilor privati de a partaja in mod
eficient sau de a transfera riscul volatilitdtii preturilor datoritd lipsei pietelor de transfer al riscului incomplete, in
conditiile actuale.

(396) In misura in care astfel de disfunctionalititi ale pietei sunt prezente pe termen lung, furnizarea unei garantii
pentru credite nu ar fi suficientd in sine pentru a atrage investitii in centrale nucleare noi, intrucat aceasta vizeazd
numai necesitatea de a obtine iImprumuturi pentru proiect, dar nu abordeazd aspectele specifice ale energiei
nucleare precum riscurile specifice care decurg din constructie si durata de viatd lungd si complexd. Garantia
pentru credite permite investitorului sd obtind imprumuturi, in timp ce contractul pe diferentd permite investi-
torului sd angajeze fonduri pentru proiect. Mai mult, garantia pentru credite se bazeazd in sine pe existenta unui
contract pe diferentd si este legatd intrinsec de aceasta, intrucat ratingul proiectului ia in considerare existenta
contractului pe diferentd. Numai veniturile garantate ale contractului pe diferentd ar putea compensa profilului de
risc pe termen lung al proiectului.

(397) Comisia a acceptat deja in decizia sa din 23 iulie 2014 ci un contract pe diferentd poate constitui un instrument
adecvat pentru a sprijini tehnologiile cu emisii scizute de dioxid de carbon, in special tehnologiile pentru
producerea de energie din surse regenerabile ().

(398) Contractul pe diferentd abordeazd in mod deschis necesitatea de a asigura stabilitatea preturilor si previzibilitatea
ratei de rentabilitate a proiectului si a capitalurilor proprii, care sunt deosebit de importante pentru investitii cu o
astfel de amploare si durati si care, prin urmare, sunt esentiale pentru a permite realizarea investitiei. In acest
sens, contractul pe diferentd are in vedere principalele disfunctionalititi ale pietei identificate mai sus.

(") Comunicatul de presd poate fi consultat la adresa: http:/[europa.eu/rapid/press-release_IP-14-866_en.htm
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(399) Clauzele suplimentare care sunt specifice contractului pe diferentd pentru centrala HPC si acordului cu secretarul
de stat si, in special, compensatiilor acordate in cazul unor forme politice sau legislative de penalizare discrimi-
natorie a tehnologiei nucleare vizeazd riscurile suplimentare care ar putea fi considerate specifice energiei
nucleare, si anume posibilitatea renuntdrii la anumite investitii ca urmare a unor modificiri ale cadrului legislativ,
de exemplu, din motive politice.

(400) Avand in vedere obiectivul mdsurilor de ajutor, si anume urmdrirea unei investitii in energia nucleard, Comisia
considerd cd o licitatie deschisd, la care ar fi participat mai multe tehnologii de generare a energiei electrice, nu ar
fi fost adecvatd, datd fiind perioada de timp necesard pentru Regatul Unit.

(401) In urma cererii deschise de exprimare a interesului lansatd de Regatul Unit, numai EDF a prezentat o propunere
de investitii. Regatul Unit a furnizat elemente de probd () care aratd cd niciun alt proiect nu era pregitit si
concureze cu HPC la momentul negocierilor cu EDF. Avand in vedere caracterul specific al tehnologiei nucleare,
costurile de preangajare sunt substantiale si un numdir limitat de operatori dispun de cunostintele si de puterea
financiard necesare pentru a efectua investitii de dimensiunea HPC. Autoritdtile britanice au explicat cd ar fi
preferat si existe tensiune concurentiald intre ofertanti, dar cd nu au existat alte oferte ferme pentru centrale
nucleare noi.

(402) Comisia recunoaste faptul cd energia nucleard are, in general, un statut diferit fatd de alte tehnologii in ceea ce
priveste cerintele pe care trebuie si le respecte investitorii. Pur si simplu nu existd proiecte asemdnatoare cu o
centrald nucleard in ceea ce priveste durata de viatd si dimensiunea investitiei. Proiectul HPC este foarte specific.
Acesta este un proiect de infrastructurd de amploare, aproape fird precedent in sectorul energiei, precum si in
orice alt sector. Prin urmare, Comisia recunoaste ci o proceduri de licitatie in cazul de fatd nu ar fi avut rezultate
semnificative, avand in vedere constringerile din cadrul proiectului.

(403) De asemenea, Comisia considerd cd dispozitia din contractul pe diferentd cu privire la investitia in centrala
nucleard noud nu discrimineazd in mod excesiv alte tehnologii si nu favorizeazd mai mult tehnologiile nucleare
noi in detrimentul altor tehnologii. intr-adevir, alte tehnologii pot fi sprijinite in mod similar prin contractul pe
diferentd, utilizdnd acelasi tip de instrument, cu exceptia unor adaptdri care pot fi considerate necesare pentru
diferentele intre tehnologii (cum ar fi acordurile cu secretarul de stat sau reexamindrile preturilor de exploatare).

(404) De asemenea, caracterul intermitent al multor tehnologii de producere a energiei din surse regenerabile nu
permite ca acestea sd constituie o alternativd corespunzitoare pentru o tehnologie de bazd precum energia
nucleard. Astfel cum se explicd la considerentul 199 de mai sus, inlocuirea capacititii care se preconizeazd a fi
acoperitd de proiectul HPC corespunde unei capacititi a energiei eoliene terestre de 14 GW si unei capacitati a
energiei eoliene offshore de 11 GW, capacitate care nu poate fi furnizatd in mod realist in acelasi interval de
timp.

(405) De asemenea, contractul pe diferentd pentru centrala nucleard noud nu implicd nicio discriminare impotriva
centralelor nucleare existente, care nu au nevoie de stimulente pentru a fi construite si care au fost construite in
circumstante diferite fatd de cele din prezent, de exemplu, inainte de liberalizarea pietei.

(406) Prin urmare, in limitele prezentului caz si ale proiectului specific, conform concluziilor Comisiei, contractul pe
diferentd, aldturi de garantia pentru credite si acordul cu secretarul de stat, astfel cum sunt structurate in cadrul
misurilor notificate, sunt instrumente adecvate pentru a acorda ajutor si a oferi un efect de stimulare pentru
beneficiar.

9.5. PROPORTIONALITATE

(407) in decizia de initiere a procedurii, Comisia s-a intrebat dac rata rentabilititii este proportionald, avand in vedere
combinatia intre contractul pe diferentd si garantia pentru credite si alte elemente de diminuare a riscului din
cadrul mdsurii, care pare si fie compatibild cu rate ale rentabilitdtii mult mai mici decit cele acordate NNBG
datoritd riscurilor mai reduse. In special, prin modul in care este conceput, contractul pe diferentd elimind, in
esentd, riscul implicat de pretul pietei, in timp ce mdsura are scopul de a proteja investitorul impotriva mai
multor evenimente prin acordarea de compensatii.

(408) in decizia de initiere a procedurii, Comisia si-a exprimat, de asemenea, indoielile in ceea ce priveste rata de
rentabilitate potential ridicatd, precum si posibilitatea ca beneficiarul s3 obtind profituri exceptionale in cazul in
care presupunerile se dovedesc a fi eronate.

(409) Existd trei preocupdri principale cu privire la masura propusd de Regatul Unit, referitoare la proportionalitatea
acesteia, care sunt relevante pentru evaluarea de citre Comisie.

() In special, Regatul Unit a previzut in contractul de investitii cererea de exprimare a interesului, care a fost deschis3 tuturor investitorilor
potentiali, dar la care a rdspuns numai EDF.
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(410) In primul rand, rata de rentabilitate preconizatd a fost considerat ridicati, nefiind imposibili excluderea
supracompensdrii atunci cand se ia in considerare combinatia intre contractul pe diferentd si garantie, astfel cum
au fost notificate. In special, se poate considera ci, odatd ce este construiti, centrala functioneazi in mod eficient
ca un activ reglementat pe durata contractului pe diferentd, cu un flux al veniturilor relativ stabil.

(411) in al doilea rand, contractul pe diferentd separa rata de rentabilitate de cuantumul ajutorului. Pretul de exercitare
poate fi stabilit la un nivel care permite NNBG si acopere costurile si si realizeze un profit rezonabil, dar nu
determind cuantumul ajutorului care va fi acordat in cele din urmad si care depinde, de asemenea, de preturile de
véanzare cu ridicata. Acest lucru creeazd necesitatea de a interpreta testul supracompensrii ca un test privind rata
de rentabilitate, mai degrabi dect sd se facd trimitere la nivelul absolut al ajutorului.

(412) in al treilea rand, nu existd nicio certitudine cd orice castiguri mai mari decit cele preconizate, realizate dupi
constructie, vor aduce beneficii consumatorilor, reducind rata de rentabilitate la minimum si crescind la
maximum bundstarea generald.

(413) Sectiunile de mai jos vor examina aceste aspecte, cu referire la garantia pentru credite si la contractul pe diferentd,
precum si la rata de rentabilitate, inainte de formularea unor concluzii finale asupra intregului pachet de mésuri.

9.5.1. Garantia pentru credite

(414) Obligatiunile care urmeazd si fie emise de emitent vor fi sustinute de garantia pentru credite, astfel cum este
descris la punctul 2.2 de mai sus.

(415) Comisia a evaluat metodologia garantiei pentru credite initiald utilizatd de IUK. Conform metodologiei,
comisionul in cauzd ar consta in media a trei indicatori la momentul incheierii tranzactiei comerciale pentru
finantarea generald, dar trebuie sd respecte o valoare minimd de 225 de puncte de bazi. Regatul Unit a sustinut
cd, la 21 august 2014, comisionul de garantare din cadrul garantiei pentru credite ar fi fost stabilit la
250 de puncte de bazd (ca medie intre 263, 243 si, respectiv, 245) ().

(416) in absenta unor rate de piatd observate in mod direct aplicabile garantiilor pentru credite (suficiente) care si
acopere tipuri similare de risc, este necesar si se tini cont de abordiri alternative pentru a stabili rata
comisionului de garantare in conditiile pietei. O primd abordare este aga-numita metodd a pierderilor anticipate.
Aceastd abordare face legdtura intre planul de afaceri al intreprinderii §i structura capitalului acesteia in cadrul
unor scenarii diferite care conduc la un risc de neindeplinire a obligatiilor de platd. Ca alternativi, garantia poate
fi comparatd cu preturile pietei pentru instrumente comparabile, care prezintd un risc de credit similar.

(417) Pe baza informatiilor transmise de Regatul Unit si a propriei analize, Comisia a stabilit cd au existat motive
serioase pentru a considera cd rata minimd a comisionului de garantare propus initial (225 de puncte de bazd) si
rata la 26 august 2014 (250 de puncte de bazd) au fost mai mici decit ratele pietei. Aceastd concluzie s-a bazat
pe doud directii de anchetd: in primul rind, metodologiile utilizate pentru stabilirea comisionului; si, in al doilea
rand, ratingul propus de Regatul Unit pentru mecanismul de garantare.

9.5.1.1. Metodologiile de evaluare a ratei comisionului de garantare

(418) In absenta unor preturi de piatd pentru instrumente similare, Comisiei i-au fost prezentate doud metode de
evaluare a ratei comisionului de garantare.

(419) Prima abordare este asa-numita abordare a indicilor de referintd pentru stabilirea preturilor, care este prezentatd
in detaliu in rdspunsurile Ministerului de Finante britanic din 26 august, 5 septembrie, 12 septembrie
si 19 septembrie 2014. Punctul de plecare al analizei il reprezintd punctajul de bonitate cu un rating echivalent
BB+/Bal in faza de constructie. IUK considerd cd, avind in vedere mdsurile de protectie pentru datorii incluse in
acordurile de finantare, proiectul HPC ar trebui sd poatd obtine un rating echivalent BB+/Bal pe durata perioadei
de constructie ().

(420) Conform anexei B (informatii privind criteriile de referintd), care oferd o imagine de ansamblu asupra fiecdrei serii
de criterii de referintd, rata comisionului de garantare variazd intre 243 de puncte de bazd (utilizind criterii de
referintd pentru datoriile intreprinderilor) si 263 de puncte de bazd (utilizdind imprumuturi bancare pentru
finantarea proiectelor).

() Asevedea informatiile prezentate de Ministerul de Finante britanic la 5 septembrie 2014.

() In special, Ministerul de Finante britanic evidentiaza trei categorii de criterii de referintd: imprumuturi bancare recente de finantare a
proiectelor cu optiuni limitate (producerea de energie cu emisii scizute de dioxid de carbon), spreaduri aferente datoriilor intreprinderilor
(rating BB+) la 21 august 2014 si swapuri pe riscul de credit pe o medie de 10 ani si indicele iTraxx Europe XOver (rating BB+).
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(421) De asemenea, IUK a prezentat spreaduri la swapuri pe risc de credit pentru sapte entitdti cu rating BB+ incluse in
indicele iTraxx Europe XOver (scadentd la 10 ani) (!), inclusiv 60 de componente care sunt destinate a face parte
din categoria de investitii de granitd, dar includ entititi care variazd de la BBB (cu perspectivd negativi) la JRC.
Spreadul mediu al celor sapte entititi cu rating BB+ a fost calculat la aproximativ 250 de puncte de bazd la data
la care informatiile au fost prezentate Comisiei. IUK considerd acest lucru drept o confirmare a faptului ci rata
comisionului de garantare ar trebui sd fie de 250 de puncte de bazd daci ar fi fost calculatd la data respectiva.

(422) Cu toate acestea, nu este clar dacd indicii respectivi pot fi considerati pe deplin puncte de referintd in cazul
garantiei pentru credite acordatd HPC. In timp ce indicele iTraxx Europe XOver ar putea fi utilizat ca punct de
plecare pentru a calcula o rati a comisionului de garantare pentru Hinkley Point C, intreprinderile selectate
pentru indice sunt doar intreprinderile dintr-o categorie speculativd ,mai bund”, scadenta acoperirii pentru indice
este de 10 ani, ceea ce nu este in conformitate cu cea a centralei HPC, si existd o gamd largd de spreaduri
individuale la swapuri pe risc de credit care reflectd diferentele in ceea ce priveste calitatea creditului.

(423) Prin urmare, Comisia nu a fost convinsi pe deplin de evaluarea efectuatd de IUK, atat din cauza numdrului limitat
de criterii de referintd pentru finantarea proiectelor, cit si din cauza criteriilor de selectie, care au pus sub semnul
intrebdrii analiza criteriilor de referintd. Tabelul 16 din anexa B oferd o privire de ansamblu asupra criteriilor de
referintd pentru finantarea proiectelor.

(424) A doua abordare este metoda pierderilor anticipate. O metodd a pierderilor anticipate completd face legdtura intre
modelul de afaceri si structura capitalului in functie de diferite scenarii si genereazd probabilititi de nerambursare
si rate de recuperare corespunzitoare pentru fiecare an al proiectului, probabilititile de nerambursare reflectind
probabilitatea ca intreprinderea si nu poatd rambursa dobinda sau principalul. Cu toate acestea, in cadrul
proiectului s-a procedat altfel. In schimb, modelul prezinti valoarea actualizatd neti a garantiei in cadrul a ceea ce
se considerd a fi un scenariu negativ (%).

(425) Presupundnd o ratd a comisionului de garantare de 250 de puncte de bazd si avand in vedere ipotezele de mai
sus privind datele de intrare, modelul de indicator al metodei pierderilor anticipate arati o valoare actualizatd
netd pozitivd a garantiei.

(426) De asemenea, Comisia nu a fost pe deplin convinsi asupra rezultatelor celei de a doua abordiri. In special,
modelul nu stabileste o legiturd intre planul de afaceri si probabilititile de nerambursare. In schimb, probabili-
titile de nerambursare sunt impuse si luate ca date de intrare pentru calculele valorii actualizate nete.

(427) Prin urmare, Comisia a considerat cd metodologiile respective ar putea fi utilizate pentru a-si documenta
evaluarea, dar nu pot justifica in totalitate rata propusd a comisionului de 250 de puncte de bazi.

9.5.1.2. Incertitudinea privind ratingul intern BB+/Bal

(428) Cele doud abordiri descrise mai sus sunt necesare pentru a stabili atit comisionul, cat si evaluarea punctajului de
bonitate al facilitatii. Ratingurile pot fi utilizate pentru a compara diferiti parametri ai instrumentelor financiare,
inclusiv gradul de risc si, foarte important, preturile acestora.

(429) IUK considerd cd in cadrul proiectului in cauzd poate fi obtinut un rating echivalent cu BB+/Bal. Ratingul indicat
nu este nici un rating extern, nici un punctaj sustinut de un raport de creditare.

(430) Cu toate acestea, Comisia a apreciat cd ratingul BB+ poate fi luat in considerare doar ca punct de referinti, din
cauza incertitudinilor legate de ratingul unei facilititi atat de complexe.

Informatiile prezentate de IUK la 26 august 2014.

In special, scenariul negativ a propus urmitoarele ipoteze in ceea ce priveste probabilititile de nerambursare anuale si ratele de

recuperare:

— pierderea in caz de nerambursare in anii 1-6 este zero, in cazul in care conditia scenariului de bazd nu este indeplinitd pand in
decembrie 2020, rambursarea integrald a datoriei are loc in procent de 100 %;

— se estimeazd cd nu va avea loc nicio nerespectare a obligatiilor de platd in anii 7-10, intrucit nu existd nicio obligatie de
rambursare a principalului §i intreaga dobandd pe parcursul constructiei (inclusiv comisioanele de garantare) va fi inclusd fie in
valoarea fondurilor proprii de bazi, fie in fondurile proprii de bazi sifsau in capitalul contingent;

— o etapd de constructie de 14 ani (inclusiv o intarziere de patru ani) si o etapd de exploatare de 30 de anj;

— probabilititi cumulative de nerambursare de 10 % in cursul perioadei de intarziere de patru ani (0 % in anii 11 §i 12 §i 5 % in
anii 13 §i 14) si 100 % pierdere in caz de nerambursare;

— probabilitate de nerambursare de 5,6 % in cursul oricdrui an de exploatare. Se are in vedere o valoare constantd de 5,6 % pentru
a corespunde ratelor medii pentru proiectele energetice din afara Statelor Unite.

—_——
==
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(431) Una dintre principalele incertitudini se referd la faptul cd proiectul prezintd un risc al ratei dobanzii semnificativ.
Intrucat obligatiunile vor fi emise in primii sapte ani ai etapei de constructie, existd incertitudini semnificative in
ceea ce priveste rata obligatiunii de stat britanice (gilt) la emitere ('). Randamentul obligatiunilor de stat britanice
pentru scadente de 10, 20 si de 30 de ani demonstreazd ci se inregistreazd niveluri care au atins un minim
istoric (a se vedea graficul 1 din anexa B). Estimdrile Bancii Angliei cu privire la ratele obligatiunilor de stat
britanice (curbele privind cursul de schimb la termen) indici o crestere a ratelor respective.

(432) O a doua incertitudine se referd la scadentele potentiale diferite ale obligatiunilor legate de HPC, raportate la
criteriile de referintd furnizate. In special, se estimeazd cd scadenta datoriei garantate va avea o duratd de viatd
medie ponderatd de 27,4 ani, cu scadente ale obligatiunilor variind de la 8 la 41 de ani. Garantia acordatd de
Regatul Unit va fi in vigoare pand la scadenta finald care este de pand la 41 de ani de la incheierea operatiunii
financiare. Cu toate acestea, analiza de referintd se axeazd pe instrumente cu scadente de pand la 10-15 ani, in
principal datoritd disponibilititii unor indici de referintd pentru stabilirea preturilor pand la acel moment.
Conform informatiilor transmise UK de cdtre subscriitorii obligatiunilor, curba spreadurilor este stationard si
adesea inversatd la scadentele cuprinse intre 10 si 30 de ani.

(433) Prin urmare, Comisia nu a acceptat cd ratingul propus de IUK a fost sustinut suficient de elementele de proba
prezentate. Comisia a decis si adopte ratingul propus doar ca punct de referintd, ceea ce, din nou, a condus la
concluzia cd rata comisionului de garantare de 250 de puncte de bazd, astfel cum a fost notificatd initial, nu
poate fi consideratd ca fiind pe deplin justificatd.

9.5.2. Nivelul pretului de exercitare si rata de rentabilitate rezultatd

(434) Astfel cum s-a aritat in decizia de initiere a procedurii, versiunea notificatd a modelului financiar (versiunea 5.1)
a indicat o ratd a rentabilitdtii proiectului dupd impozitare, in termeni nominali, de [9,75-10,25] %, pe baza unui
pret de exercitare de 92,50 GBP pe MWh. Pretul de exercitare ar fi fost redus cu 3 GBP pe MWh (sau cu o sumd
forfetard de valoare echivalentd in ceea ce priveste valoarea actualizati netd), daci s-ar fi luat decizia de a construi
ulterior o noud centrald nucleard la Sizewell C, pe baza faptului cd EDF ar putea partaja costurile aferente investi-
tillor in tehnologii din categoria ,prima din acest tip” (in special costurile de proiectare si de inginerie) pentru
reactoarele EPR intre cele doud centrale.

(435) Regatul Unit a sustinut constant cd o ratd a rentabilititii vizatd pentru NNBG de aproximativ 10 % (dupd
impozitare, in termeni nominali) ar fi rezonabild, inclusiv prin compararea cu ratele pentru energia eoliand
offshore si alte proiecte de referinta.

(436) Pe parcursul investigdrii efectuate de Comisie, au fost prezentate mai multe actualizdri suplimentare ale modelului
financiar, tindnd cont de actualizdrile ipotezelor de modelizare si de structura de finantare estimati a proiectului.

9.5.2.1. Modelul financiar si analiza scenariilor

(437) Regatul Unit a revizuit modelul financiar al EDF si l-a luat in considerare pentru a identifica rata de rentabilitate a
proiectului. Comisia a revizuit modelul financiar §i a efectuat ample analize ale sensibilitdtii pentru a stabili
principalele date financiare ale proiectului HPC.

(438) Pentru a demonstra ci rata de rentabilitate de [9,75-10,25] % (dupd impozitare, in termeni nominali) nu a fost
excesivd, Regatul Unit a prezentat un raport, elaborat de consultantul KPMG, care ia in considerare cinci metode
de evaluare a nivelului adecvat de rentabilitate pentru NNBG 1in ceea ce priveste centrala HPC. Metodele respective
si intervalele de rentabilitate derivate corespunzitoare sunt rezumate in tabelul 4 din anexa A.

(439) Raportul a furnizat rate de rentabilitate nominale dupd impozitare situate in intervalul 6-14,5 %. Regatul Unit a
sustinut c3 rata de rentabilitate a proiectului estimatd initial, de [9,75-10,25] %, s-a situat la un nivel rezonabil in
intervalul respectiv.

(440) Comisia si-a exprimat trei rezerve principale cu privire la analiza prezentatd de Regatul Unit si de consilierii sii,
referitoare la rata de rentabilitate admisibild (3).

(") Astfel cum se aratd in raspunsurile Ministerului de Finante britanic din 19 septembrie 2014, probabilitatea unei cresteri de 1,5 % asociatd
unor scadentele ale obligatiunilor de 20-30 de ani este de aproximativ 17 pand la 20 %. Astfel cum se aratd in raspunsurile Ministerului
de Finante britanic din 12 septembrie 2014 (Anexa B — Analiza sensibilitatii elaboratd de IUK), o crestere a curbei obligatiunilor cu 1,5 %
in perioada emiterii obligatiunilor (ceteris paribus) va reduce capitalurile proprii cu [....] miliarde GBP (model versiunea 19.7).

Rezervele Comisiei sunt rezumate in e-mailul trimis de citre DG COMP Ministerului Energiei si Schimbdrilor Climatice din Regatul Unit
la 9 septembrie 2014, ora 15.43, ,CfD for HPC — Note on Rate of Return” (Contractul pe diferentd pentru HPC — Notd privind rata de
rentabilitate).

—
>
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(441) n primul rand, metodologia aplicati de KPMG pare si ignore masiv diferenta semnificativd dintre riscul din etapa
de constructie si cel din etapa de exploatare a proiectului. In al doilea rand, Comisia a pus sub semnul intrebarii
mdsura in care criteriile de referintd propuse sunt comparabile cu proiectul HPC in ceea ce priveste nivelul de risc
si structura, misurile de stimulare si de sprijin, cum ar fi garantiile si alte mecanisme de protectie. In al treilea
rand, Comisia si-a exprimat indoiala cu privire la mésura in care comisionul de garantare a fost stabilit in conditii
de piatd. Un comision de garantare stabilit sub nivelul pietei ar afecta costul indatordrii din cadrul proiectului si,
astfel, valabilitatea comparatiilor cu diferite criterii de referintd ale ratei de rentabilitate de referint, in masura in
care criteriile de referintd respective se bazeaza pe un cost de indatorare nesubventionat.

(442) Prin urmare, Comisia a efectuat diverse analize ale sensibilitdtii utilizdind o actualizare ulterioard a modelului
financiar (versiunea 9.8) (').

(443) Avand in vedere cd cea mai mare parte a riscului pare si se refere la etapa de constructie, Comisia a testat
scenarii in care riscurile respective sunt luate in considerare prin modificarea cu un anumit procent a fluxurilor
de numerar nominale ale proiectului (impozitare dupd transferul fluxurilor de numerar) prin raportare la
scenariul de bazd in cursul etapei de constructie (). Actualizarea a fost realizatd prin utilizarea unor rate propor-
tionale cu riscurile intimpinate in cursul etapei de exploatare, avind in vedere faptul cd centrala electricd a fost
construitd. Rezultatele sunt prezentate in tabelul 5 din anexa A.

(444) De asemenea, Comisia a solicitat preciziri cu privire la misura in care au fost luate in considerare riscurile
asociate fluxurilor de numerar in diferitele versiuni ale modelului financiar prezentat. in special, Comisia a
reexaminat documentul ,Descoperirea si verificarea costurilor — raport de evaluare (octombrie 2013)”, prezentat
de Ministerul Energiei si Schimbdrilor Climatice, pentru a evalua in ce mdsurd riscurile, incertitudinile si
evenimentele neprevizute au fost incluse in fluxurile de numerar din modelul financiar transmis.

(445) Raportul privind ,Identificarea si verificarea costurilor” a fost elaborat de Ministerul Energiei §i Schimbdrilor
Climatice in legiturd cu estimarea costurilor suportate de NNBG pentru proiectul HPC, pe baza proiectului EDF|
Areva pentru un reactor nuclear EPR. Raportul privind ,Identificarea si verificarea costurilor” contine mai multe
exercitii de analizd comparativd. Acesta include o analizd comparativa intre costul estimat al proiectului HPC si
datele publice privind costurile si constatd ci ,intervalul estimdrilor privind costurile de capital de referintd pare
sd fie cuprins intre 10 miliarde GBP §i 18 miliarde GBP, ceea ce corespunde unui cost mediu mai mic de
13 miliarde GBP”.

(446) Comisia a examinat, de asemenea, raportul NNBG ,Estimare privind TESLA4 — volumul 2 — evaluarea riscurilor
financiare (costurile de constructie)” (*) (denumit in continuare ,TESLA4”). Pe baza analizei riscurilor efectuati la
nivel intern de NNBG, raportul a prezentat o distributie estimatd a probabilitatii pentru costul total al proiectului
HPC la data de referintd noiembrie 2014, astfel cum se aratd in tabelul 3 din anexa A.

(447) Pe baza reexamindrii raportului privind ,Descoperirea si verificarea costurilor”, precum si a raportului TESLA4,
Comisia estimeaza ci totalul costurilor de aproximativ [...] miliarde GBP (in conditiile din 2010) ar putea si se
situeze in zona superioard a costurilor probabile. Aceastd concluzie a contribuit la evaluarea realizatd de Comisie
cu privire la rata de rentabilitate a proiectului, atit in ceea ce priveste rata internd de rentabilitate a proiectului,
cat si in ceea ce priveste rata internd de rentabilitate a fondurilor proprii.

(448) Modelul financiar face distinctia intre 0 metodd de evaluare a ratei interne de rentabilitate a capitalurilor proprii
calculatd pe baza ,fondurilor trase” si una calculatd pe baza ,fondurilor angajate”. Conform modelului, rata
internd de rentabilitate a capitalurilor proprii (pe baza fondurilor trase) se calculeazd pe baza sumelor trase din
capitalurile proprii, excluzind costurile aferente furnizdrii de capital contingent.

(449) Tabelul 6 (anexa A) arati cd, in cadrul scenariului de bazd privind NNBG, in conditiile in care garantia pentru
credite este stabilitd la 250 de puncte de bazd, proiectul ar putea genera o ratd internd de rentabilitate a capita-
lurilor proprii de [11,5-12,0] % (dupd impozitare, in termeni nominali, pe baza fondurilor angajate).

9.5.2.2. Analiza comparativd a ratelor de rentabilitate

(450) Cel mai recent model financiar al proiectului HPC evaluat de Comisie (¥) a indicat o ratd internd de rentabilitate a
proiectului de [9,25-9,75] % si o ratd internd de rentabilitate a capitalurilor proprii de [11,5-12,0] %. Cele
doud rate de rentabilitate corespund aceluiasi rezultat financiar si sunt consecvente pe plan intern.

() Versiunea respectivd a constituit o actualizare a modelului financiar notificat, la care vor urma actualiziri suplimentare. In special,
versiunea 21.10 (din 29 august 2014) indicd o ratd internd de rentabilitate de [...] % si o ratd internd de rentabilitate a capitalurilor
proprii de [...] % (dupd impozitare, in termeni nominali) pe baza fondurilor trase si [...] % pe baza fondurilor angajate. Versiunea 21
corespunde scenariului de bazd al NNBG si, in comparatie cu versiunea 5.1, include mai multe actualizari referitoare la calendarul
constructiei, impactul mecanismelor de finantare si parametrii macroeconomici.

In special, Comisia a presupus ¢ modificarile fluxurilor de numerar au loc in perioada cuprinsi intre 1 ianuarie 2017 si 30 iunie 2023.
in perioada respectivi, fluxurile de numerar nominale din cadrul proiectului (impozite dupi transferul fluxurilor de numerar) sunt
negative in versiunea .9.8 a modelului financiar.

Documentul prezentat de NNBG nr. HPC-NNBGPCP-XX-000-EST-000069 din 27 junie 2014.

Modelul propus de IUK pentru HPC, versiunea 21.10, transmis Comisiei la 19 septembrie 2014.

—
N

—~—
==
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(451) Pentru a face afirmatii motivate cu privire la mdsura in care proiectul si rata rentabilitdtii capitalurilor proprii
care rezultd din modelul financiar elaborat de EDF pentru HPC sunt sau nu adecvate, este necesar si se evalueze
riscurile implicate, si anume riscurile proiectului (pentru rata internd de rentabilitate a proiectului) si riscurile la
care sunt expusi actionarii (pentru rata interni de rentabilitate a capitalurilor proprii). In acest scop, Comisia a
luat in considerare mai multe criterii de referintd, care trebuie analizate avind in vedere (i) riscurile implicate;
(i) mdsurile de stimulare; (iii) costurile de indatorare; (iv) orizontul de investitii; (v) mdirimea investitiei;
(vi) prezenta sau absenta unor misuri de protectie a veniturilor; (vii) prezenta sau absenta unor mecanismele de
repartizare a cstigurilor; si (viil) prezenta sau absenta capitalului contingent.

(452) in plus fatd de ratele de rentabilitate de referintd calculate de KPMG pentru notificarea cazului (a se vedea conside-
rentul 435 si anexa A tabelul 4), Regatul Unit §i NNBG au prezentat mai multe criterii de referintd suplimentare
pentru a demonstra cd rata de rentabilitate estimatd a fost adecvatd. Criteriile de referintd se refereau in principal
la tranzactii recente in materie de infrastructurd, alte proiecte de producere a energiei nucleare, sectoare
reglementate §i acorduri reglementate recente ('). Acestea se regdsesc in anexa A tabelul 3 si tabelele 10-14.

(453) De asemenea, Comisia a evaluat informatiile publice privind estimdrile costurilor de capital pentru intreprinderi
similare, astfel cum se arati in anexa A tabelul 15. In sfarsit, Comisia a luat in considerare scenariile de cost si
probabilititile aferente rezumate in anexa A tabelul 6 (%) pentru a stabili dacd costurile de constructie au ficut
obiectul unei modeldri adecvate si care este gradul de risc specific proiectului.

(454) Pe baza elementelor de probi disponibile si a evaludrii efectuate, Comisia a considerat ¢ rata internd de rentabi-
litate a proiectului HPC de [9,25-9,75] % (valoare nominald, dupd impozitare) se situeazi in intervalul ratelor de
rentabilitate comparabile, avind in vedere evaluarea riscurilor si parametrii aferenti (°).

(455) Cu toate acestea, Comisia considerd, de asemenea, cd rata rentabilitdtii financiare, in acest caz particular, poate fi
o metodd mai bund de evaluare a unei eventuale supracompensdri, intrucit aceasta este un indicator al
castigurilor financiare directe ale actionarilor, spre deosebire de un indicator al rentabilititii proiectului in
ansamblu.

(456) O ratd internd de rentabilitate a proiectului aratd rata de rentabilitate care se preconizeazd ci va fi obtinutd in
cadrul proiectului, findnd cont de intreaga structurd a capitalului care este utilizat pentru finantarea proiectului.
In special, o ratd internd de rentabilitate a proiectului ia in considerare, de reguld, atat capitalul pus la dispozitie
de actionari, cat si capitalul imprumutat de citre creditori. In mod normal, costul capitalurilor proprii este mai
ridicat decat costul de indatorare, intrucat actionarii estimeazd un profit mai mare de pe urma capitalului angajat
decat cerintele creditorilor, in functie de diferitele niveluri de risc implicate. Actionarii se confruntd cu un risc mai
ridicat in cazul in care se angajeazd si furnizeze fonduri, avind in vedere cd ar putea pierde toate fondurile
respective sau o parte din acestea dacd proiectul nu are rezultatele preconizate. Pe de altd parte, creditorii se
confruntd in mod normal cu riscul ca debitorul si se afle in incapacitate de indeplinire a obligatiilor platd si
beneficiazd, de reguld, de un nivel de protectie chiar si in astfel de situatii.

(457) Prin urmare, rata internd de rentabilitate a proiectului compenseazd costul elementelor subiacente de capital in
cadrul structurii generale de finantare. In functie de procentul din datorie exprimat in capitaluri proprii (rata de
indatorare), precum si de conditiile de indatorare, rata internd de rentabilitate a proiectului va varia impreund cu
rata internd de rentabilitate a capitalurilor proprii. in mod normal, se preconizeazd ci cele doud vor evolua de-a
lungul unor linii paralele, cu conditia ca rata de indatorare si datoria si fie conforme cu piata.

(458) Caracterul unic si riscant al proiectului justificd rata internd de rentabilitate a proiectului de [9,25-9,75] %. Cu
toate acestea, Comisia si-a exprimat preocuparea cd rata internd de rentabilitate a capitalurilor proprii, care a fost
estimatd la [11,5-12,0] % in ultimul model financiar si pe baza comisionului de garantare propus de
250 de puncte de bazd, ar putea sd fi evoluat in mod substantial, in special dupd construirea centralei, atunci
cand costurile de indatorare ar putea si scadd in mod semnificativ. Pentru un proiect de dimensiunea HPC, chiar
si modificirile minore ale ratei de rentabilitate ar putea implica diferente mari in ceea ce priveste nivelurile
absolute ale participdrii la capitalurile proprii, ridicAnd probleme in ceea ce priveste eventuala supracompensare
in beneficiul actionarilor NNBG.

9.5.3. Evaluare si concluzii cu privire la proportionalitatea masurilor

(459) Comisia a efectuat o evaluare aprofundatd a proportionalititii impactului combinat al comisionului de garantare
si al ratei de rentabilitate a proiectului, pe baza abordirii descrise la punctele 9.5.1 si 9.5.2 de mai sus.

-

Comisia nu a luat in considerare criteriile de referinti la care sursele de informatii nu au putut fi urmdrite in mod fiabil. Comisia a primit,
de asemenea, mai multe rate interne de rentabilitate realizate ale capitalurilor proprii raportate pentru proiectele care fac obiectul
reglementrii privind rata de rentabilitate ex ante. Desi a luat act de respectivele criterii de referintd ex post si le-a considerat informative in
evaluarea sa, Comisia a pus un accent mai puternic pe ratele de rentabilitate admisibile stabilite ex ante. Comisia considera ci ratele de
rentabilitate ex ante stabilite de autorititile de reglementare aproximeazi mai bine pragul minim real al entititilor reglementate. De
asemenea, ratele de rentabilitate permise sunt fixate adesea ca o valoare minimd pe care o pot atinge entitdtile reglementate. Prin urmare,
este normal ca ratele de rentabilitate determinate ex post s se dovedeascd a fi mai mari decat valoarea determinata ex ante.

(% O opinie similara rezulta din evaluarea scenariilor prezentate in tabelul 8.

() Inspecial, [...].

-
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(460) Cu titlu preliminar, Comisia observd ci orice alt ajutor care ar putea fi acordat centralelor nucleare existente sau
noi si care nu face parte din pachetul de masuri notificate trebuie sd fie notificat de citre Regatul Unit si evaluat
in mod individual. Acest lucru este valabil, in special, pentru ajutorul acordat cu privire la costurile legate de
raspundere, dezafectare sau deseuri.

(461) Comisia observd cd modelul financiar pentru HPC include deja elemente de cost pentru cheltuielile legate de
gestionarea si eliminarea deseurilor, taxele pentru asumarea raspunderii si dezafectare. In acest sens, proiectul, in
forma deja notificatd, acoperd costurile relevante pentru aceste activititi, astfel cum s-a estimat in momentul
adoptdrii deciziei. Comisia se asteaptd ca orice element de ajutor suplimentar care nu este inclus in masurile
notificate si facd obiectul unei notificdri separate si ia act de faptul ci Regatul Unit a initiat discutii cu Comisia
privind un posibil ajutor de stat pentru planurile sale de a construi o instalatie de depozitare geologicd
permanentd a deseurilor si de a obliga toti operatorii nucleari noi si incheie un contract privind gestionarea
deseurilor ().

(462) In sectiunea de mai jos, Comisia isi va prezenta concluziile cu privire la proportionalitatea comisionului de
garantare si la rata de rentabilitate a proiectului.

9.5.3.1. Evaluare si concluzii referitoare la comisionul de garantare a creditelor

(463) Pe baza conditiilor cuprinse in misurile notificate de Regatul Unit, Comisia a acceptat cd stabilirea preturilor unei
facilitdti de creditare precum garantia pentru credite acordatd proiectului HPC este o sarcind dificild, avind in
vedere durata si complexitatea proiectului, dar a considerat, de asemenea, tinind cont de elementele de proba
disponibile si de argumentele prezentate in sectiunea 9.5.1, cd rata minimi a comisionului de garantare propusd
initial (225 de puncte de bazd) si rata propusd de metodologia Regatului Unit (250 de puncte de bazd) ar putea
sd fie inferioare ratei de piata.

(464) Comisia considerd ci alegerea ficutd de IUK in ceea ce priveste nivelul adecvat al comisionului de garantare, care
reflectd in mod corespunzitor riscurile implicate de acordarea garantiei, ar trebui s ia in considerare utilizarea
ambelor abordari aplicate pentru calculul comisionului care sunt descrise la punctul 9.5.1.1.

(465) Comisia concluzioneazd cd nu este posibil s3 accepte ratingul specific propus initial de Regatul Unit, si anume
BB+[Bal, pentru a evalua mecanismul de garantare. Cu toate acestea, bazindu-se pe criteriile de referintd
furnizate de IUK si pe cele doud metodologii utilizate (si anume indicii de referintd pentru stabilirea preturilor si
metoda pierderilor anticipate, conform descrierii de la punctul 9.5.1.1), Comisia este de opinie cd un punctaj de
bonitate care se incadreazd la categoria de rating (superioard) BB/Ba poate fi considerat adecvat pentru
mecanismul de garantare.

(466) In special, ratingul respectiv este conform cu ratele de acoperire a serviciului datoriei care caracterizeazi
mecanismul de creditare. Acesta este un indicator al mdsurii in care beneficiarul poate rambursa obligatiunile
restante (in ceea ce priveste atit principalul, cat si dobanzile). Un nivel mai mic de 1 inseamnd cid debitorul s-ar
afla in imposibilitatea de indeplinire a obligatiilor de platd si, prin urmare, ar trebui si fie declansatd garantia.

(467) in ceea ce priveste NNBG, Comisiei i-au fost prezentate elemente de probd care atesti ci ratele minime de
acoperire a serviciului datoriei in cadrul unor scenarii financiare negative coboard pand la un nivel compatibil cu
un rating BB (si anume 1,2-1,4) iar in unele scenarii mai optimiste se situeazd in mod constant deasupra acestui
nivel. Scenariul de bazi este caracterizat de un nivel minim al ratei de acoperire a serviciului datoriei de [...].

(468) De asemenea, ratingul BB, care este o categorie de rating ampld, este conform cu cerintele destul de stricte in
materie de fonduri proprii de bazi si de capital contingent, care sunt impuse actionarilor NNBG (a se vedea
considerentul 54 si infra). Cerintele de capital asigurd o rezerva care protejeazd garantul impotriva neindeplinirii
obligatiilor de platd, ceea ce, la randul siu, consolideaza ratingul.

(469) Astfel cum se aratd in sectiunea 9.5.1.2, un comision de 250 de puncte de bazd poate fi considerat prea scizut
pentru un mecanism de garantare care se incadreazd la categoria de rating ampld BB/Ba. Prin urmare, Comisia a
considerat ci respectivul comision de garantare trebuie sd fie ajustat la un nivel mai ridicat, in conformitate cu
intervalul de rating mentionat.

(470) Pentru a raspunde preocupdrilor Comisiei cu privire la subestimarea riscului, rata comisionului de garantare a fost
ajustatd la un nivel de 295 de puncte de baza, si anume cu 45 de puncte de bazd mai mare decit cea stabilitd
initial de IUK. In portiunea rimasd din prezenta decizie, aceasta va fi numitd rata comisionului de garantare
ajustatd.

(") A se vedea metodologia de stabilire a pretului previzutd de contractul pentru gestionarea deseurilor, disponibili la adresa:
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) Rata de 295 de puncte de bazd poate fi comparatd cu rata de 291 de puncte de bazd, care corespunde mediei
swapurilor pe risc de credit pentru 102 intreprinderi europene din categoria de rating BB (la 9 septembrie 2014).
Comisia considerd cd valoarea medie de 286 de puncte de bazd pentru aceeasi categorie, ajustatd prin majorare
pentru a tine cont de efectul scadentei mentionat in sectiunea 9.5.1.2, reprezinti, de asemenea, un criteriu de
referintd relevant pentru evaluare i justificd rata comisionului de garantare ajustatd.

(472) Rata comisionului de garantare ajustatd ia in considerare preocupdrile Comisiei privind bonitatea proiectului,
perioada deosebit de mare a scadentei obligatiunilor care urmeazd sa fie emise, precum si nesiguranta ratei obliga-
tiunilor de stat britanice la emitere. Aceasta corespunde unei rate comerciale care reflectd nivelul de risc al
proiectului, luand in considerare, de asemenea, gradul de risc la care va fi expus garantul.

(473) In special, Comisia a avut posibilitatea de a examina o parte din acordul de principiu convenit pand in prezent in
ceea ce priveste finantarea proiectului HPC. In urma revizuirii, Comisia a avut posibilitatea si evalueze masura in
care capitalurile proprii au suferit o pierdere inainte ca garantul s sufere pierderi.

(474) Pe baza evaludrii respective, Comisia concluzioneazi ci, cel putin pand la momentul in care este indeplinitd
conditia scenariului de bazd, garantul va suporta riscuri limitate. Ulterior, sunt instituite o serie de masuri de
protectie pentru limitarea riscurilor garantului. Comisia recunoaste, de asemenea, flexibilitatea de care beneficiazd
garantul in caz de executare, care pare adecvatd pentru natura speciald a proiectului si pentru cerintele de
sigurantd specifice ale acestuia.

(475) Comisionul de garantare ajustat si metodologia care std la baza acestuia furnizeazd in mod eficient o aproximare
a unei rate de piatd ipotetice pentru un mecanism de garantare care nu este oferit pe piatd. In special, noul nivel
al comisionului evitd un transfer al riscului nejustificat de la actionari citre garant si urmdreste sd aproximeze
mecanismele financiare comparabile cu initiativele de piatd in cadrul categoriei de rating BB/Ba.

(476) Conform constatdrilor Comisiei, comisionul de garantare ajustat reduce asadar ajutorul la minimum si, prin
urmare, este considerat ca fiind proportional.

(477) In momentul stabilirii ratei comisionului de garantare, care reflectd preturile pietei pentru proiectul in cauzi,
Comisia a evaluat dacd pretul de exercitare notificat, precum si rata de rentabilitate subiacentd ar putea fi
considerate proportionale cu nivelul de risc din cadrul proiectului.

9.5.3.2. Evaluare si concluzii privind pretul de exercitare si rata de rentabilitate

(478) Astfel cum s-a mentionat in sectiunea 9.5.2 de mai sus, rata internd de rentabilitate a proiectului poate fi
consideratd conformi cu rata de rentabilitate estimatd pentru un proiect de aceeasi dimensiune si caracterizat de
acelasi nivel de incertitudine. Comisia constatd ci rata internd de rentabilitate a proiectului este inferioard celei
atribuite in general marilor proiecte de productie din sectorul energetic sau producitorilor de energie din surse
regenerabile care beneficiazd de finantare sub forma de ajutoare de stat (!), chiar dacd caracteristicile unor astfel
de proiecte sunt foarte diferite.

(479) In special, Comisia considerd ci rata de rentabilitate propusd pentru proiect este, de asemenea, in concordanta cu
setul de masuri generale pe baza ciruia a fost definitd. In timp ce unele dintre mésuri, cum ar fi mecanismul de
compensare pentru modificiri legislative, reexamindrile costurilor de exploatare si acordul cu secretarul de stat,
furnizeazd un avantaj pentru NNBG pe langd efectul contractului pe diferentd in sine, rata internd de rentabilitate
a proiectului, tinand cont de elementele mentionate mai sus, este conformd cu echilibrul general al riscurilor si cu
mdsurile de protectie in favoarea beneficiarului.

(480) Cu toate acestea, Comisia a continuat sd fie preocupatd de faptul ci proiectul trebuia, de asemenea, si furnizeze o
structurd a stimulentelor adecvatd, atat in ceea ce priveste structura proiectului, cat si rata internd de rentabilitate
a capitalurilor proprii.

(481) In special, actionarii din cadrul proiectului HPC ar trebui si pastreze stimulente suficiente pentru reducerea
costurilor si cresterea eficientei, dar, de asemenea, nu ar trebui si fie in masurd si beneficieze in mod nejustificat
de castiguri potentiale din investitia efectuati care sunt legate doar de structura de finantare. In ceea ce priveste
rata internd de rentabilitate, acest lucru ar insemna garantarea faptului cd NNBG dispune de suficiente stimulente
pentru a reduce costurile si pentru a obtine cresteri ale eficientei, garantand in acelasi timp ci orice castiguri din
finantare sunt repartizate in mod corespunzitor intre beneficiar si cealaltd parte la contractul pe diferentd.

(") A se vedea, de exemplu, cazul SA.31107 (11/N), in care rata de rentabilitate a capitalului cuprinsd intre 9,6 si 11 % a fost consideratd
acceptabild. A se vedea, de asemenea, cazul N354/09, in care o ratd de rentabilitate a capitalului de 12 % s-a dovedit a fi acceptabila.
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(482) In timp ce ratele interne de rentabilitate ale proiectului se pot modifica din motive care au legiturd cu nivelurile
generale de eficientd a proiectului, ratele interne de rentabilitate ale capitalurilor proprii ar putea creste ca urmare
a refinantdrii proiectului, prin urmare, prin modificiri care afecteazd structura capitalului. In special, astfel cum se
precizeazd la considerentul 457 de mai sus, nu este exclus ca un proiect caracterizat prin nivelul de risc estimat
de HPC pentru etapa initiald de constructie, dar care ulterior ar putea sd scadd in cursul etapei de exploatare, in
care NNBG va beneficia de venituri relativ stabile si sigure, sd atragd operatiuni de refinantare de dimensiuni
potential mari. De exemplu, este posibil ca o parte din creditele atrase pe parcursul etapei de constructie si fie
refinantate, dupd construirea centralei, la rate mai scizute decit cele aplicate initial i care reflectd cu precizie
nivelul mai scdzut de risc pe care NNBG l-ar putea suporta dupd constructie. Cu alte cuvinte, rata internd de
rentabilitate a proiectului poate rimane la acelasi nivel, in timp ce rata interni de rentabilitate a capitalurilor
proprii poate evolua ca urmare a schimbdrilor aferente gradului de indatorare si costurilor de indatorare.

(483) In timp ce rata internd de rentabilitate a proiectului de [9,25-9,75] % poate fi consideratd proportionald, rata
internd de rentabilitate a capitalurilor proprii de [11,0-11,5] % (bazatd pe comisionul de garantare ajustat) ar
putea sd evolueze astfel incét sd ofere beneficii semnificative actionarilor NNBG. Acest lucru ridicd problema unei
eventuale supracompensri, avind in vedere ci pand si cele mai mici modificiri ale ratei interne de rentabilitate a
capitalurilor proprii pot implica randamente mari la niveluri absolute pentru un proiect de mirimea HPC si cd
randamentele respective vor fi finantate prin intermediul ajutorului de stat.

(484) De asemenea, Comisia a fost preocupatd de faptul ci procentele de repartizare a castigurilor din constructie au
fost stabilite la niveluri fixe, indiferent de valoarea economiilor potentiale realizate.

(485) Prin urmare, Comisia a solicitat mecanisme de repartizare a castigurilor de capital mai stricte, in special in ceea
ce priveste repartizarea cstigurilor de capital, fatd de cele notificate initial de citre Regatul Unit.

9.5.3.3. Angajamente privind repartizarea cdstigurilor

(486) Regatul Unit s-a angajat si modifice iIn mod substantial mecanismele de repartizare a castigurilor pe care le-a
propus initial pentru a tine cont de preocupdrile Comisiei.

(487) Repartizarea castigurilor aferente noii constructii (!) prevede ci:

(a) primul castig din constructie in valoare de [...] miliarde GBP (valoare nominald) va fi repartizat pe baza unui
raport de 50:50, unde 50 % din castig revine celeilalte parti la contractul pe diferentd si 50 % revine NNBG;
si

(b) orice castig din constructie care depiseste [...] miliarde GBP (valoare nominald) va fi repartizat pe baza unui
raport de 75:25, unde 75 % din castig revine celeilalte parti la contractul pe diferentd si 25 % revine NNBG.

(488) Cele mai mari modificiri au fost aduse repartizirii castigurilor de capital. in timp ce pragul initial pentru
repartizarea cistigurilor de capital era stabilit la un nivel de 15 % in notificare, Regatul Unit s-a angajat pentru un
prag ajustat. Aceasta implicd faptul ¢ NNBG va trebui sd repartizeze imediat orice cistiguri care depdsesc rata
internd de rentabilitate a capitalurilor proprii estimati la momentul deciziei. In special, nivelul ajustat de
repartizare a cstigurilor este urmitorul (!):

(@) un prim prag stabilit la nivelul previziunilor privind rata internd de rentabilitate a capitalurilor proprii, astfel
cum rezultd la data prezentei decizii din cel mai recent model financiar (%) sau la 11,4 % pe baza capitalului
angajat si in termeni nominali. Orice céstig care depiseste sau se situeazd sub nivelul respectiv va fi repartizat
in proportie de 30 % pentru cealaltd parte la contractul pe diferentd si de 70 % pentru NNBG;

(b) un al doilea prag stabilit la suma cea mai mare dintre 13,5 % in termeni nominali sau 11,5 % in termeni reali
(deflatatd cu indicele preturilor de consum), pe baza aceluiasi model ca la primul punct de mai sus. Peste
acest prag, orice castig va fi repartizat in proportie de 60 % pentru cealaltd parte la contractul pe diferentd si
de 40 % pentru NNBG;

(c) mecanismul de repartizare a castigurilor de capital este instituit pe intreaga duratd de viatd a instalatiei HPC,
nu doar de durata masurii.

(489) Extinderea duratei de repartizare a cstigurilor de capital pe durata de viatd a proiectului abordeazd orice
preocupare privind supracompensarea dupd cei 35 de ani reprezentdnd perioada de valabilitate a contractului pe
diferentd, fiind consecventd cu principiul conform cdruia médsura furnizeazd ajutor pentru investitii.

() Pentru o descriere detaliatd a angajamentului, a se vedea anexa C.
() In special, modelul UK pentru HPC v[21.10] (Beta)_2014-09-19_DECC.xlsm, fisa de lucru ,Rezultatele Ministerului Energiei si
Schimbirilor Climatice”.
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(490) De asemenea, pragul de repartizare a castigurilor de capital este cel care rezultd din cresterea comisionului
de garantare la 295 de puncte de bazi — in special, rata interni de rentabilitate a capitalurilor proprii
de [11,0-11,5] %, calculati pe baza comisionului ajustat de 295 de puncte de bazi, este mai micd decit rata
internd de rentabilitate a capitalurilor proprii propusd initial, de [11,5-12,0] %, care a fost calculatd pe baza
comisionului propus de 250 de puncte de bazd ('). Prin urmare, repartizarea castigurilor de capital este
declansatd de orice nivel al ratei interne de rentabilitate a capitalurilor proprii mai mare decat cel estimat la data
prezentei decizii.

(491) Castigurile realizate de cealaltd parte la contractul pe diferentd vor fi reflectate intr-o ajustare a pretului de
exercitare. In special in ceea ce priveste repartizarea castigurilor de capital, mecanismul ajustat s-ar putea
concretiza prin scideri semnificative ale pretului de exercitare si, in consecintd, printr-o reducere a nivelului de
sprijin care urmeazd si fie oferit de furnizori si, in cele din urmd, de consumatorii de energie electric, pe
intreaga perioadd de exploatare a centralei (3).

(492) De asemenea, atdt repartizarea cistigurilor de capital, cat si repartizarea cstigurilor din constructie garanteazd
faptul cd NNBG continud sd detind stimulente in ceea ce priveste eficienta pe toatd durata de viatd a proiectului,
intrucat investitorii NNBG retin o parte din cdstiguri.

(493) Pe baza pragurilor convenite de repartizare a castigurilor de capital si din constructie §i luidnd in considerare
comisionul de garantare ajustat si conceptia generald a mdsurii, Comisia concluzioneazd cd mésurile sunt propor-

tionale.

(494) Ca urmare a modificidrilor convenite cu Comisia, datele financiare ale proiectului cu si fird angajamentele
respective sunt prezentate in tabelul 2.

Tabelul 2

Date financiare ale proiectului HPC inainte si dupd modificirile convenite cu Comisia

(%)
29 august 2014
Modelul financiar versiunea 21.10 Comision de garantare mai scazut si 19 septembrie 2014
prag de repartizare a cstigurilor de
capital mai mare
Rata internd de rentabilitate a [9,25-9,75] [9,25-9,75]
proiectului
Rata internd de rentabilitate a capi- [12,75-13,25] [12,25-12,75]
talurilor proprii (pe baza fondurilor
trase)
Rata internd de rentabilitate a capi- [11,50-12,00] [11,00-11,50]
talurilor proprii (pe baza fondurilor
angajate)

9.6. EFECTELE POTENTIALE DE DENATURARE A CONCURENTEI $I A SCHIMBURILOR COMERCIALE

(495) Pentru ca ajutorul si fie compatibil cu piata internd, efectele negative ale misurii de ajutor in ceea ce priveste
denaturarea concurentei si impactul asupra schimburilor comerciale dintre statele membre trebuie sd fie limitate
si compensate de efectele pozitive in ceea ce priveste contributia la obiectivul de interes comun. In special, in
momentul in care obiectivul ajutorului a fost stabilit, este imperativ si se reducd la minimum eventualele efecte
negative ale mdsurii de ajutor asupra concurentei si asupra schimburilor comerciale.

(496) In decizia de initiere a procedurii, Comisia a estimat ci proiectul ar putea denatura concurenta in trei moduri. In
primul rand, ajutorul ar putea si afecteze deciziile de investitii si si inlocuiasci investitiile alternative. In al doilea
rind, acesta ar putea denatura functionarea pietei din aval, in special prin lipsa de claritate a impactului pretului
de exercitare asupra preturilor de vinzare pe piata cu ridicata §i cu amanuntul, prin comportamentul strategic al
beneficiarului care afecteazd pretul de referintd si prin alte tipuri de comportamente strategice permise de
volumele mari de productie pe care le pot oferi NNBG si EDF Energy, in calitate de furnizor abilitat de NNBG sd
vanda energia pe care o produce, cum ar fi manipularea preturilor pe pietele la termen sau limitarea capacititii
furnizorilor alternativi de a achizitiona energie electrici in mod independent. O ultimd denaturare consta in

(') Cifrele au fost calculate la momentul redactdrii prezentei decizii, utilizind versiunea 21.10 a modelului financiar, astfel cum a fost
furnizatd Comisiei la 19 septembrie 2014.

(*) Dupd expirarea duratei de 35 de ani a contractului pe diferentd, castigurile nu se vor mai concretiza prin reducerea pretului de exercitare,
intrucat nu va mai exista un pret de exercitare. Prin urmare, dupa expirarea contractului pe diferent3, castigurile vor fi repartizate in mod
direct intre cealaltd parte la contractul pe diferentd si NNBG.
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alocarea sprijinului intre utilizatorii finali si NNBG (aspect discutat mai sus in contextul proportionalititii). in plus
fatd de aspectele de mai sus, Comisia a evaluat pe larg patru denaturdri principale ale concurentei pe care le-ar
putea cauza ajutorul.

(497) In primul rand, posibilitatea pentru EDF sau NNBG de a modifica pretul de referintd prin vanzarea strategicd pe
pietele care sunt utilizate pentru calcularea acestuia. De exemplu, nu este clar care este efectul asupra stimularii
EDF de a licita pentru capacitdti sub un pret de piatd foarte scdzut (chiar negativ) si, in special, pe piata (pietele)
de referintd, intr-o situatie in care aceasta primeste o primi care reflectd diferenta intre pretul de referintd
predominant (chiar negativ) si pretul de exercitare din perioada de referintd precedentd. Modificarea pretului de
referintd ar avea un impact asupra platilor diferentei pentru toate celelalte tehnologii din cadrul contractului pe
diferentd, inclusiv asupra instalatiilor EDF care beneficiazd de alte contracte pe diferenta.

(498) In al doilea rand, EDF, in calitate de grup, ar putea manipula pietele la termen prin vanzarea sau prin retinerea
unor cantitdti mari de energie electrici produsi de centrala HPC in beneficiul pozitiei comerciale sau de acoperire
impotriva riscurilor a grupului. EDF este un operator integrat pe verticald care este activ pe pietele de producere
(in amonte), de distributie (in aval) si de tranzactionare a energiei electrice. In temeiul unui contract pe diferentd,
EDF ar putea beneficia de un stimulent pentru incurajarea filialelor sale din aval. De exemplu, in cazul in care
grupul ar beneficia de preturi mai mari sau mai mici pentru urmdtorii 10 ani, HPC ar putea avea un rol esential
in atingerea acestui rezultat.

(499) in al treilea rand si in legiturd cu cele de mai sus, HPC ar putea creste profitabilitatea EDF, permitandu-i si isi
reducd costurile de acoperire a riscurilor, in special in cazul in care furnizorul ar fi in misurd si ,compenseze”
pozitiile comerciale interne utilizdnd productia ridicata si stabild furnizati de HPC.

(500) In al patrulea rand, proiectul ar putea avea un impact negativ asupra lichidititii pietei cu ridicata, avand in vedere
cd ar contribui la activele de productie ale unei intreprinderi integrate pe verticald, ceea ce ar putea conduce la
excluderea de pe piatd a furnizorilor independenti sau la obstacole la intrarea pe piatd pentru viitorii participanti
la nivelul aproviziondrii.

(501) in sectiunile de mai jos va fi evaluat fiecare dintre aceste aspecte.

9.6.1. Denaturarea investitiilor si a fluxurilor comerciale
(502) Comisia a analizat faptul dacd ajutorul denatureazi fluxurile de energie sau preturile la energia electrica.

(503) Ca o observatie preliminard, Comisia constatd cd o utilizare pe scard largd a contractelor pe diferentd poate sd
afecteze in mod substantial sau chiar si inldture rolul preturilor ca semnale de investitii §i poate si conducid
efectiv la reglementarea preturilor pentru producerea de energie electricd la niveluri stabilite de guvern.

(504) Comisia recunoaste cd, in cadrul contractelor pe diferentd, producitorii sunt obligati si vandd pe piatd,
mentindndu-se astfel unele stimulente aplicabile operatorilor de pe piatd care nu beneficiazd de sprijin. Cu toate
acestea, astfel de stimulente sunt mentinute, in principal, la nivel operational §i nu la nivelul deciziilor de
investitii, care probabil vor fi determinate de stabilitatea veniturilor si de siguranta oferitd de contractul pe
diferentd.

(505) In orice caz, denaturdrile pietei care decurg din contractul pe diferentd la nivel operational sunt foarte limitate
pentru producitorii de energie nucleard, care sunt caracterizati printr-un nivel scizut al costurilor de exploatare
marginale si care, prin urmare, ar putea sd vanda pe piatd indiferent de nivelul preturilor si, astfel cum se va arita

(506) In ceea ce priveste realizarea interconectirii si directia si intensitatea fluxurilor comerciale, analiza efectuatd de
Comisie confirma faptul ci acordarea de ajutor si constructia aferentd a centralei HPC sunt preconizate s aibd un
impact minim asupra preturilor de vanzare cu ridicata din Regatul Unit.

(507) In special, activitatea de modelare desfisuratd (') sugereazd ca preturile din Regatul Unit vor scidea cu mai putin
de 0,5 % ca urmare a exploatdrii centralei HPC. La randul sdu, acest lucru va antrena o scidere cumulativi si
globald a veniturilor din interconectare mai micd de 1,7 % pand in 2030. Acest rezultat se datoreazd costului
marginal al energiei electrice produse de HPC, care va fi mai mic decat pretul centralelor existente, in timp ce
capacitatea sa totald va reprezenta o mica parte din totalul capacitatii britanice.

(") Analiza a fost realizatd de Comisie luand in considerare modelul Ministerului Energiei si Schimbdrilor Climatice si activitatea de modelare
efectuatd de Poyry.
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(508) Rezultatul se bazeazd pe un scenariu negativ, intrucat, in absenta HPC, Regatul Unit ar putea sd utilizeze alte
tipuri de producere a energiei electrice cu emisii scizute de dioxid de carbon, in mdsura in care va fi posibil (si
nu pand la capacitatea totald furnizatd de HPC, care este prea mare pentru a putea fi inlocuitd numai prin surse
cu emisii reduse de dioxid de carbon, astfel cum s-a discutat la considerentul 199). Prin urmare, in absenta HPC,
se poate preconiza cd va avea loc, de asemenea, o scidere a preturilor de vinzare cu ridicata si a veniturilor din
interconectdri.

(509) In ceea ce priveste denaturarea schimburilor comerciale, Comisia a constatat ci HPC are un impact neglijabil
asupra preturilor din afara Regatului Unit, care a fost cuantificat la maximum 0,1 %. Acest lucru s-ar concretiza
intr-o scidere a fluxurilor transfrontaliere de mai putin de 1 %.

(510) In cele din urmd, Comisia a elaborat modele de scenarii alternative in care proiectul HPC nu este pus in aplicare.
Rezultatele analizei indicd faptul ci inlocuirea investitiilor alternative este limitatd. In special, previziunile de
scidere a ofertei lasd mult loc pentru pitrunderea altor producitori de energie si a altor tehnologii de producere
sifsau pentru extinderea capacititilor, indiferent de investitiile in HPC, in special avind in vedere momentul
inchiderii centralelor nucleare si pe bazd de cirbune existente. Regatul Unit va avea nevoie de punerea in
functiune a unei capacititi de productie noud de aproximativ 60 GW intre 2021 si 2030, din care HPC va
furniza 3,2 GW. Ar fi imposibil ca numai sursele cu emisii scdzute de dioxid de carbon s acopere deficitul.

(511) Prin urmare, Comisia concluzioneazd cd ajutorul are un impact nesemnificativ asupra fluxurilor comerciale,
asupra preturilor si asupra investitiilor.

9.6.2. Tentative de manipulare a pretului de referintd

(512) Comisia si-a exprimat preocupdrile initiale ¢ NNBG sau EDF ar putea fi stimulate si actioneze in mod strategic
pentru a pdstra pretul de referintd la un nivel scizut in scopul cresterii la maximum a plitilor de compensare a
diferentei.

(513) Ca riaspuns la decizia de initiere a procedurii, Regatul Unit a prezentat un raport elaborat de KPMG ('), care a
analizat dacdi NNBG sau EDF au interesul §i capacitatea de a reduce din punct de vedere strategic pretul de
referintd in modul preconizat de Comisie.

(514) NNBG ar fi stimulatd si reducd pretul de referintd doar dacd ar putea s vindd volume substantiale la un preg
care este mai mare dect pretul de referintd. In cazul in care NNBG vinde energie electricd la un pret inferior
pretului de referintd, plitile diferentei ar putea si nu compenseze pe deplin pand la nivelul pretului de exercitare.

(515) Comisia considerd ci strategia NNBG de reducere a riscurilor va fi si vandd capacitatea produsi de HPC pe
pietele pentru sezonul urmétor, astfel incat pretul si fie cat mai apropiat posibil de valoarea prefului de referinfd.
Incercarea de a reduce din punct de vedere strategic pretul de referintd va creste riscul ca HPC s isi vanda
capacitatea la un pref mai mic decat pretul de referintd si, prin urmare, implicd renuntarea din partea NNBG la
strategia de reducere la minimum a riscurilor.

(516) Chiar dacd EDF si NNBG ar fi motivate sd pund in aplicare o strategie de reducere a pretului de referintd, posibi-
litatea lor de a face acest lucru este limitatd. Acest lucru este consecinta faptului ca fortele pietei si posibilitatile de
alegere ale altor vanzitori de energie electricd vor contracara orice reducere strategicd a preului de referintd. in
cazul in care pretul de referintd este mai mic, alti producitori de energie electricd ar fi incurajati sd isi vanda

capacitatea pe alte piete.

(517) Comisia a verificat mdsura in care EDF ar putea avea posibilitatea de a practica in mod sistematic preturi mai
mari pe piatd. Astfel cum se explicd in considerentul 11, curba pretului de referintd se bazeazd pe preturile
pentru sezonul urmdtor de distributie (si anume sase luni) sau pe un pret ,pentru sezonul urmitor”. Intrucat
tehnologia nucleard este o tehnologie de bazd, cu un profil de productie stabil si fiabil comparabil, HPC ar putea,
teoretic, sd vandd cantitdti mari de energie electricd pentru mai mult decat un sezon. In cazul in care preturile
pentru mai mult de un sezon sunt in mod sistematic si semnificativ mai mari decat preturile pentru un sezon —
baza curbei pretului de referintd — in medie, HPC ar putea obtine un pret pe MWh efectiv mai mare decit pretul
de exercitare.

(518) Pentru a evalua aceastd posibilitate, Comisia a solicitat Regatului Unit sd aplice formula prezentatd in conside-
rentul 11 nivelului istoric al conditiilor pietei (preturi si cantitdti) pentru perioada iarnd 2012-iarnd 2014, pentru
a genera o simulare a curbei pretului de referintd istoric. Comisia a corelat curba pretului de referintd obtinut cu
datele privind pretul la energie electricd pentru urmitorul sezon si cu pretul pentru urmdtoarele doud sezoane,
ludnd in considerare date de livrare din acelasi interval de timp (}). Rezultatul poate fi consultat in anexa A
figura 2.

(") Raspunsul guvernului britanic la decizia Comisiei de initiere a procedurii, anexa 8, 31 ianuarie 2014.

(%) Corelarea datelor de livrare cu cele de comercializare a fost efectuatd pe baza calendarului previzut de contractul la termen pentru
comercializarea energiei electrice (Electricity Forward Agreement — EFA), disponibil la adresa https://www.theice.com/publicdocs/EFA_
Calendar.pdf, informatii preluate la 13 iunie 2014.


https://www.theice.com/publicdocs/EFA_Calendar.pdf
https://www.theice.com/publicdocs/EFA_Calendar.pdf
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(519) Figura 2 aratd cd, desi in unele cazuri au existat zile de tranzactionare in care pretul de bazd pentru urmadtoarele
doud sezoane este posibil sd fi fost mai ridicat decat pretul pentru sezonul urmitor si decat pretul de referintd,
diferenta nu este foarte de mare si relatia dintre acestea nu pare si fie sistematici. De asemenea, pentru a realiza
in mod sistematic profituri mai mari dect pretul de referintd, EDF ar trebui, foarte probabil, si comercializeze
cea mai mare parte a productiei sale in afara pietei de referintd. Acest lucru ar putea implica un grad de risc mai
ridicat pentru EDF decat vinzarea pe piata de referintd, ceea ce face implicarea intr-o astfel de strategie mai putin
profitabila.

9.6.3. Stimulente potentiale acordate EDF pentru retinerea capacititii de la introducerea pe piatd

(520) Teoretic, retinerea strategicd a capacitatii de la introducerea pe piatd poate conduce la cresterea profitului pentru
producitori, chiar daci acestia au cote de piatd foarte scizute. Factorul esential care le permite producitorilor sd
isi exercite puterea de piatd in acest mod este pozitia lor in cadrul curbei de merit. Avind in vedere faptul cd EDF
detine atat centrale flexibile, cat si de bazd, darea in exploatare a HPC poate permite EDF sd retind de la
introducerea pe piatd capacitatea aferentd centralelor flexibile pentru a determina cresterea preturilor de vanzare
cu ridicata si pentru a obtine preturi mai mari la vanzarea energiei electrice produse de centralele de bazd
(inclusiv HPC).

(521) Regatul Unit a sustinut (*) ¢ HPC nu ar conferi EDF nici posibilitatea, nici stimulentele pentru retinerea de la
introducerea pe piatd a capacititii flexibile.

(522) In special, Regatul Unit sustine c, pani in 2025, cota de piatd a EDF pentru generarea de capacitate flexibild va fi
de numai 6,5 % (luand in considerare inchiderea unei centrale pe cirbune care se apropie de sfarsitul duratei sale
de viatd utile, precum si potentiala deschidere a unei centrale noi). Recunoscandu-se faptul ci cotele de piatd pot
fi un indicator slab al posibilitdtii unui producitor de energie de a influenta pregurile prin retinerea capacititii de
la introducerea pe piatd, s-au calculat diferiti indicatori ai ,importantei centrale” (si anume mdsura in care o
anumitd unitate sau intreprindere producitoare de energie este necesard pentru acoperirea cererii, ceea ce face ca
unitatea sau intreprinderea respectivd si poatd fi in misurd si influenteze pretul pietei prin retinerea capacititii
de la introducerea pe piatd) pentru a demonstra cd aceastd capacitate flexibild a EDF este preconizatd a nu avea o
importantd centrald in 2025. Avind in vedere diferite scenarii contrafactuale, s-a demonstrat, de asemenea, cd
prin construirea centralei HPC nu se va contribui in niciun caz la cresterea centralititii acesteia.

(523) Comisia considerd cd instrumentul contractului pe diferentd limiteazd motivatia pentru retinerea capacititii de la
introducerea pe piatd prin insisi natura acestuia. In special, ca prim efect al contractului pe diferentd, majoritatea
energiei produse de HPC va fi vandutd pe piata de referintd pentru a reduce la minimum riscul de bazd, in
conformitate cu strategia de acoperire a riscurilor definitd de NNBG impreund cu IUK. Prin urmare, EDF Energy
va obtine pretul de exercitare pentru HPC si veniturile acesteia nu ar creste in cazul cresterii preturilor de vinzare
cu ridicata pe piata la vedere, ca urmare a unei retineri temporare a capacititii de la introducerea pe piati. Este
putin probabil ca o strategie de a vinde o capacitate mare pe piata la vedere si fie profitabild in acest context.

(524) Cu toate acestea, avand in vedere caracterul specific al curbei de merit, Comisia considerd ci, desi o anumitd
capacitate flexibili nu este de importantd centrald, aceasta ar putea avea totusi o influentd asupra prefului. in
functie de pozitia sa relativd in cadrul curbei ofertei, chiar si retinerea unei capacititi mici de la introducerea pe
piatd ar putea provoca tranzitia spre stinga a curbei ofertei, ceea ce ar conduce la un echilibru care presupune
preturi mai mari. Avand in vedere ci prin constructia HPC pot fi sporite cistigurile potentiale din retinerea de la
introducerea pe piatd, EDF poate avea mai multe stimulente sd procedeze astfel dupi acordarea ajutorului.

(525) Prin urmare, Comisia a evaluat stimulentele care ar determina EDF si retind capacitatea de la introducerea pe
piatd prin intermediul unei simuldri prezentate de Regatul Unit pe baza curbei de merit pentru anul 2025.

(526) Astfel cum rezultd din simulare, inclusiv in scenariul ipotetic si nerealist in care se face abstractie de efectul
contractului pe diferentd, darea in exploatare a HPC nu ar creste stimulentul teoretic pentru a retine capacitatea
flexibild de la introducerea pe piatd, pe care EDF l-ar avea in absenta contractului pe diferentd. Simularea
prezentatd de Regatul Unit utilizeazd un mix energetic estimat pentru Regatul Unit in 2025 conform intr-o foarte
mare mdsurd cu scenariile privind reforma pietei de energie electrici propuse de Ministerul Energiei si
Schimbdrilor Climatice. Exercitiul aratd cd nivelurile plauzibile ale cererii pentru care ar fi profitabild o strategie
de retinere de la introducerea pe piatd au o mici probabilitate de aparitie.

(527) In concluzie, Comisia considerd ci denaturarea concurentei in ceea ce priveste eventuala retinere a capacitatii de
la introducerea pe piatd este mentinuti la un nivel minim.

9.6.4. Avantajul generat pentru EDF de reducere a costurilor de acoperire a riscurilor

(528) Pietele de energie electricd cu ridicata sunt incerte, atit pentru producdtori, cat si pentru furnizori, datoritd
caracteristicilor specifice ale cererii si ofertei. Pentru a obtine o mai mare sigurantd cu privire la veniturile din
vanzarea de energie electricd si la costurile energiei electrice, in general, furnizorii si producitorii cumpird sau
vand energie electricd pe pietele la termen, la vedere si pe termen scurt, care le permit s isi adapteze pozitiile.

(") Raport elaborat de Compass Lexecon, ,Analysis of the impact of HPC on the potential for capacity withholding” (Analiza impactului HPC
asupra potentialul de retinere a capacitatii de la introducerea pe piatd), 4 august 2014.
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(529) Astfel, tranzactionarea pe piata la termen (forward trading) (sau acoperirea riscurilor) este utilizatd pentru a oferi
un grad de protectie impotriva volatilititii preturilor. Costurile de acoperire a riscurilor sunt determinate in
primul rdnd de diferenta intre pretul de cumpdrare si de vanzare (bid-offer spread) pentru ratele la termen, care
reprezintd diferenta dintre pretul de cumpdrare (pretul la care cumpdrdtorii sunt dispusi si cumpere) si pretul
ofertei (pretul la care vanzitorii sunt dispusi sd vandi). Cu cat numdrul de participanti si volumele tranzactionate
sunt mai mari, cu atat sunt mai mici diferentele intre pretul de cumpdrare si de vanzare si, prin urmare, costurile
de tranzactionare atat pentru cumpdratori, cit si pentru vinzitori.

(530) Comisia si-a exprimat o primd preocupare potrivit cireia capacitatea de bazi suplimentard furnizatd de HPC si
vandutd de EDF Energy ar putea si permitd acesteia din urmd s isi reducd costurile de acoperire a riscurilor,
oferindu-i un avantaj concurential in detrimentul omologilor sdi, in special in ceea ce priveste capacitatea
potential superioard de optimizare a portofoliului de risc. Comisia si-a exprimat o preocupare preliminard
suplimentard cd EDF Energy s-ar putea afla intr-o pozitie mai bund pentru a-si creste cota in anumite sectoare,
cum ar fi marii consumatori de energie.

(531) Comisia a evaluat elementele de probd prezentate de EDF in ceea ce priveste capacitatea furnizatd in scenariul de
dupd acordarea ajutorului. EDF are deja o productia netd de 22,9 TWh in 2013, si anume diferenta dintre
valoarea generatd de activele proprii si cantitatea vindutd prin operatiunile sale de vanzare cu amdnuntul. Se
estimeazd cd in 2020 aceasta va avea o productie netd de [...] TWh, iar in 2025 o productie neti de [...] TWh
prin intermediul centralei HPC.

(532) Prin urmare, conform concluziei Comisiei, costurile de acoperire a riscurilor nu sunt susceptibile de a fi
modificate ca urmare a acorddrii ajutorului.

(533) De asemenea, furnizarea de energie electrici pentru consumatorii necasnici, inclusiv marii consumatori de
energie, poate fi consideratd ca fiind competitivd. Cota de piatd a EDF este mai micd de 25 %, in pofida capacittii
de productie mari definute in prezent. In sesizarea recentd a Autorititii pentru concurentd si piete cu privire la
efectuarea unei anchete complete a pietelor energiei electrice, Ofgem (') a exclus in special sectorul necasnic, pe
motiv cd acest sector ar putea fi considerat ca fiind in general competitiv (?).

(534) In pofida incertitudinilor privind strategiile de anticipare si rezultatele pietei pe o perioadd relativ lung3, si anume
pand la momentul in care HPC va fi operationald, Comisia considerd ci argumentele sunt suficient de solide
pentru a inldtura preocupdrile sale in ceea ce priveste acest tip special de posibild denaturare a concurentei.

9.6.5. Reduceri potentiale ale lichidititii pietei cu ridicata

(535) Simplul fapt de a putea avea acces la propria energie electricd suplimentard poate avea un impact negativ asupra
nivelurilor lichiditatii pietei cu ridicata, care sunt, la randul lor, susceptibile de a avea un impact negativ asupra
furnizorilor independenti. Desi aceasta nu presupune in mod automat faptul ci integrarea pe verticald conduce la
piete mai putin lichide sau la blocarea acestora, aceasta inseamnd totusi cd, in cazul in care cea mai mare parte a
capacitdtii de productie este detinutd de furnizori, pietele pot deveni din ce in ce mai putin lichide.

(536) Comisia si-a exprimat unele preocupdri preliminare cu privire la mdsura in care un acces sporit la propria
productie de energie poate conduce la o scidere a nevoii EDF de a avea acces la pietele la termen pentru a obtine
capacitate. Mdsura in care EDF ar trebui sd efectueze tranzactii dupd acordarea ajutorului ar fi compensatd de
posibilitatea sa de a accesa energia electricd produsd de HPC.

(537) Ca raspuns la intrebdrile Comisiei in ceea ce priveste impactul pe care HPC l-ar putea avea asupra lichiditatii
pietei, EDF a rdspuns cd nu ar avea nici motivatia si nici capacitatea de a o reduce.

(538) EDF Energy sustine cd activitatea sa de furnizare este complet independentd de constructie sau in orice alt mod
de HPC (’). Astfel cum s-a explicat in considerentul anterior, politica EDF in materie de producere si furnizare a
energiei electrice este de a reduce riscul aferent pretului pietei. Nu existd o politicd de furnizare sistematicd la
nivel intern, intrucit aceasta nu este cea mai buni modalitate de a reduce riscul aferent pretului pietei.
Dimpotrivd, cea mai bund modalitate de reducere a riscului aferent pretului pietei este de a cumpdra si a vinde pe
piatd (sau la un pret de piatd).

(539) EDF Energy a explicat, de asemenea, cd nu isi desfdsoard activitatea intr-un mod care vizeazd compensarea
volumelor intre furnizare §i productie. EDF nici micar nu identifici in mod specific tranzactiile care sunt
transferate intre activitdtile sale de productie si de furnizare si care nu au loc prin intermediul pietei.

(") Ofgem, Decision to make a market investigation reference in respect of the supply and acquisition of energy in Great Britain (Decizie prin care se
dispune elaborarea unei referinte pentru analiza de piatd in ceea ce priveste distributia i achizitia de energie in Regatul Unit), 26 iunie
2014. Informatii disponibile la adresa: https:/[www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-
reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain

(*) A sevedea Ofgem, State of the Market Assessment (Situatia evaludrii pietei), 27 martie 2014, punctele 4.41 si infra. Informatii disponibile la
adresa: https:/[www.ofgem.gov.uk /publications-and-updates/state-market-assessment

() A sevedea raspunsul EDF/NNBG la intrebdri cu privire la impactul potential asupra lichiditdtii pietei din 8 septembrie 2014.


https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain
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(540) in sprijinul afirmatiei ci misura de compensare interni este limitatd, EDF a prezentat cifre privind volumele
tranzactionate si numarul de rezilieri ('). In cele din urmd, EDF a explicat ¢4, avand in vedere evolutiile recente in
materie de reglementare, nu are capacitatea de a reduce lichiditatea pietei cu ridicata. Pentru a spori lichiditatea
unei serii de segmente de piatd, Ofgem a introdus o obligatie de ,formare de piatd” in licentele acordate celor mai
mari sase furnizori de energie din Regatul Unit, inclusiv EDF Energy. Cerinta este de a cumpdra si a vinde pe
piatd, cu scopul de a sprijini descoperirea preturilor si de a asigura in mod regulat posibilitatea de tranzactionare.

(541) Comisia a analizat gradul in care misura ar putea avea ca rezultat sciderea lichiditdtii pe pietele cu ridicata.

(542) Aceasta a subliniat cd partea EDF Energy din volumul tranzactionat raportat la volumul produs a scizut constant,
de la o ratd de reziliere (volum tranzactionat/productie) de 3 % in 2010 la o ratd de reziliere de 2 % in 2014. De
asemenea, aceastd ratd este cea mai scdzutd in rindul principalilor sase producitori din sectorul energiei integrate
pe verticald din Regatul Unit (3.

(543) Comisia observd cd obligatiile de ,formare de piatd” ar putea limita misura in care furnizorii integrati pe verticald
ar putea si se implice in mod voluntar sau involuntar in strategii care au ca rezultat niveluri de lichiditate mai
mici. Cu toate acestea, pentru Comisie nu este clard misura in care obligatiile respective ar putea rimane in
vigoare §i nici in ce mdsurd acestea ar putea impiedica compensarea pozitiilor interne (si anume utilizarea
propriilor active de productie pentru deservirea propriilor clienti).

(544) Prin urmare, Comisia a solicitat garantii suplimentare, pentru a inldtura orice motiv de preocupare in legdturd cu
prejudiciul potential adus lichiditatii pietei in cadrul scenariului de dupd acordarea ajutorului.

(545) In special, EDF a fost de acord si mireascd transparenta modului in care va tranzactiona si va vinde energia
electricd pe piatd, reducand astfel misura in care poate si isi imbundtiteascd rentabilitatea in mod nejustificat si
sd aibd un impact negativ asupra lichiditatii.

(546) In calitate de unic furnizor al serviciilor de piatd citre NNBG pentru productia estimatd a HPC, EDF si-a asumat
urmdtoarele angajamente (°):

(a) inregistrarea tranzactiilor pentru productia estimatd a centralei HPC intr-un registru separat al NNBG;

(b) stabilirea unor preturi pentru tranzactiile avind ca obiect productia estimati a centralei HPC efectuate cu EDF
la nivelul pietei pentru produsul in cauzd la momentul tranzactiondrii;

(c) efectuarea, la pretul pietei, a tuturor tranzactiilor bilaterale bazate pe productia estimatd a centralei HPC cu
orice alte portofolii de active detinute sau tranzactionate de citre EDF; si

(d) furnizarea unui raport anual celeilalte parti la contractul pe diferentd si Comisiei Europene pentru a dovedi
respectarea angajamentelor de mai sus.

9.6.6. Concluzie privind denaturarea concurentei

(547) Comisia concluzioneazd c3, in ansamblu, riscurile de denaturare a concurentei sunt limitate, ludnd in considerare
sectiunile 9.6.1, 9.6.2, 9.6.3, 9.6.4 si 9.6.5 de mai sus si tinind cont de angajamentele oferite de citre EDF.

(548) Dupd o punere in balantd aprofundatd si tindnd cont de angajamentele oferite de citre EDF, Comisia a ajuns la
concluzia ci denaturarea concurentei care rezultd din darea in exploatare a centralei HPC este mentinutd la
minimul necesar si este compensatd de efectele pozitive ale masurilor.

(549) In ceea ce priveste conformitatea cu articolele 30 si 110 din TFUE, Regatul Unit s-a angajat, atit timp cat
contractul pe diferentd nu este deschis pentru producitorii de energie electricd din afara Marii Britanii, sd ajusteze
modul in care este calculatd rdspunderea furnizorilor de energie electricd pentru plitile din cadrul contractelor pe
diferentd, astfel incat energia nucleard eligibild produsi in statele membre ale UE, in afari de Regatul Unit, si
furnizatd clientilor din Regatul Unit sd nu fie inclusi in cotele de piatd ale furnizorilor. Regatul Unit va elimina
aceastd derogare atunci cand producitorii de energie din afara Marii Britanii vor fi eligibili pentru a candida in
vederea atribuirii unor contracte pe diferenta.

(") Tabelul 3 din raspunsul EDF/NNBG la intrebarile privind impactul potential asupra lichiditdtii pietei, 8 septembrie 2014.
(*) A sevedea figura 43, Ofgem — Situatia evaludrii pietei, 27 martie 2014.
(}) Pentru o descriere detaliatd a angajamentului, a se vedea anexa C.
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10. CONCLUZIE

(550) Pe baza evaludrii efectuate si avand in vedere circumstangele specifice ale cazului de fatd, Comisia considerd cd
pachetul de mdsuri notificate de Regatul Unit implicd ajutor de stat care, astfel cum a fost modificat prin angaja-
mentele asumate, este compatibil cu piata internd in temeiul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din TFUE.

(551) Comisia mentioneazd cd i-a fost furnizat, pentru evaluare, acordul de principiu convenit pand in prezent pentru
finantarea proiectului HPC. Autoritdtile britanice au declarat ci restul clauzelor si conditiilor, precum si
documentele de finantare finale vor contine clauzele standard pe care orice investitor le-ar avea in vedere pentru
un proiect similar. Intrucat Comisia nu a avut posibilitatea de a verifica acest lucru, in cazul in care documentele
finale aduc modificdri mésurii in forma curentd in care este prezentatd Comisiei, in orice privintd, acestea trebuie
sd fie notificate Comisiei de citre autorititile britanice. Cu toate acestea, in cazul in care documentele de finantare
finale contin elemente suplimentare de ajutor de stat, rebus stantibus, acestea nu pot fi aprobate, intrucat prezentul
pachet de masuri de stat reprezintd intregul ajutor care este necesar pentru aprobarea realizdrii proiectului de
investitii in centrala HPC;

ADOPTA PREZENTA DECIZIE:

Articolul 1
Ajutorul acordat centralei Hinkley Point C sub forma unui contract pe diferentd, a unui acord incheiat cu secretarul de
stat si a unei garantii pentru credite, precum si a tuturor elementelor aferente, pe care Regatul Unit intentioneazi sd il
pund in aplicare este compatibil cu piata internd in sensul articolului 107 alineatul (3) litera (c) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene.

Prin urmare, acordarea ajutorului este autorizata.

Articolul 2

Prezenta decizie se adreseazd Regatului Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord.

Adoptati la Bruxelles, 8 octombrie 2014.

Pentru Comisie
Joaquin ALMUNIA

Vicepresedinte
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ANEXA A

RATA DE RENTABILITATE A CONTRACTULUI PE DIFERENTA

Tabelul 3

Evaluarea riscurilor financiare ale NNBG - Estimarea distributiei probabilititii privind costurile totale ale
centralei HPC

[...]
Sursd: TESLA4, pagina 12.

Figura 2

Nivelul istoric al preturilor la termen si al pretului de referintd in Regatul Unit

UK 1- and 2-Seasons Ahead Baseload Forward Prices and Simulated Reference Price
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De]lvery date Source: Bloomberg ELUBS1, OECM ELUBSZ OECM; UK REQ

 Gain if sold 28 ahead (compared to ref.p)  —2 Seasonsahead ~ —1 Seasonahead =~ — Simulated reference price Difference if sold 2S ahead (compared to ref.p.)

Tabelul 4

Sinteza abordirilor aplicate pentru analizarea unei rate a rentabilititii adecvate, elaborati de KPMG

(%)
Intervale de rentabilitate (rata
internd de rentabilitate a .
Abordare proiectului; valoare nominald Observafii

dupd impozitare)

Analiza relativd a riscului 8,5-11 Comparatie intre energia eoliand offshore i rentabilita-

(pe baza proiectului) tea parteneriatelor public-privat/a initiativelor de finan-
tare private in etapa de constructie i, de asemenea, in-
tre operatorii din sectorul utilitdtilor reglementate/al
energiei nucleare din Regatul Unit in timpul etapei de
exploatare

Analizd comparativd 6-13 Comparatie intre utilitdti reglementate/parteneriate pu-

(pe baza proiectului) blic-privat/centrale hidroelectrice integrate/proiecte nu-
cleare comparabile din Regatul Unit

Analiza pragului minim 10,5-14,5 Pe baza estimdrilor EDF ale costului mediu ponderat al
acceptabil al proiectului capitalului si a primei observate in studiile stiintifice
efectuate de o serie de intreprinderi
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(%)
Intervale de rentabilitate (rata
internd de rentabilitate a ..
Abordare proiectului; valoare nominald Observatii
dupd impozitare)
Analiza finantdrii 9-13 - constructie Analiza potentialelor structuri de finangare, atat in tim-
6-9,5 — exploatare pul constructiei, cat si in timpul exploatirii

Structura presupusd a finantd- | 10,2 — rata internd de renta- | Analiza rentabilitdtii proiectului si a rentabilititii capita-
rii prin indatorare in cazul bilitate a proiectului lurilor proprii mobilizate (pentru nivelurile de indato-
garantiei acordate de Regatul | 19 8 _ ata interni de renta- | Fare propuse garantate de Regatul Unit) si la pretul de

Unit bilitate a capitalurilor proprii | eXercitare negociat.

mobilizate Procentul de 10,2 % se datoreaza efectului de scut fiscal
la nivelul fluxurilor de numerar din cadrul proiectului
si preturilor indicative ale garantiei calculate de IUK.

Sursd: Notificare, tabelul 5, pe baza raportului KPMG.

Tabelul 5

Analiza sensibilititii efectuati de Comisie — Model bazat pe fluxuri de numerar anuale modificate in etapa de
constructie

[..]

Celulele hasurate indicd costurile de capital pentru constructie — scenarii privind rata internd a rentabilititii vizatd care
determind un pret de exercitare mai mic de 92,50 GBP/MWh. Pe baza modelului financiar al NNBG, versiunea 9.8.

Tabelul 6

Scenarii, probabilititi (niveluri de incredere cd rezultatele vor fi mai favorabile decit estimirile) si indicatori
cheie in cadrul proiectului

[...]
Note:

(1) Include beneficiile obtinute in urma repartizarii castigurilor din constructie de 0,8 GBP/MWh (valori reale pentru
anul 2012)

—
>

Sumd forfetard din partea SZC eliberatd doar dupd COD2 si care, prin urmare, nu face parte din cerinta de finantare

—
N
=

Ajustarea reexamindrii pretului de exploatare aplicatd doar pe parcursul primilor 15 ani §i dupd expirarea duratei
contractului pe diferentd datoritd mecanismelor de protectie potentiale ale reexamindrii costurilor de exploatare

=

Rata minimd de acoperire a serviciului datoriei cu exceptia perioadei initiale

—
U1
i

Rata internd de rentabilitate economicd angajatd in termeni reali aproximati ca rata internd de rentabilitate
economicd angajatd in termeni nominali minus indicele preturilor de consum estimat pe termen lung

—
=

Nivelul mai scizut al capitalului angajat estimat in prezenta versiune a modelului financiar va insemna cd rata
internd de rentabilitate a capitalului angajat este optimistd, in comparatie cu rezultatele actuale care fac obiectul
modeldrii

Probabilitate foarte scizutd de obtinere a unui rezultat mai favorabil decat cel estimat

Probabilitate scizutd de obtinere a unui rezultat mai favorabil decit cel estimat

PROBABILITATE MODE-
RATA

PROBABILITATE RIDI-
CATA

_ Probabilitate foarte ridicati de obtinere a unui rezultat mai favorabil decat cel estimat

Probabilitate moderatd de obtinere a unui rezultat mai favorabil decat cel estimat

Probabilitate ridicatd de obtinere a unui rezultat mai favorabil decat cel estimat
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Tabelul 7

Profilul de finantare in timpul constructiei si rata de acoperire a serviciului datoriei in timpul exploatarii

[...]

Tabelul 8

Costuri de capital combinate, intirzieri si alte scenarii negative

Tabelul 9

Sinteza rezultatelor modelului de distributie dinamic pentru anumite scenarii

Intensitatea Intensitatea Intensitatea
Piati de | Prima emisiilor de emisiilor de emisiilor de
Ciclu Ipoteze cheie capaci- | utilizare dioxid de dioxid de dioxid de
tagi? nucleard carbon ale carbon ale carbon ale
regelei in 2030 | regelei in 2040 | retelei in 2049
la Scenariu de statu-quo Nu 2037 232 188 96
1d Scenariu de statu-quo, preturi ridicate Nu 2031 186 101 46
ale combustibilului
le Scenariu de statu-quo, preturi scizute Nu 2041 269 233 121
ale combustibilului
2a Scenariu de statu-quo + contract pe Nu 2023 158 88 37
diferentd pentru producerea de ener-
gie nucleard
3a Contracte pe diferentd pentru produ- Nu 2037 164 135 61
cerea de energie din alte surse decat
cele nucleare, cu emisii scizute de
dioxid de carbon
3d Contracte pe diferentd pentru produ- Nu 2031 181 123 52
cerea de energie din alte surse decat
cele nucleare, preturi ridicate ale
combustibilului
3e Contracte pe diferentd pentru produ- Nu 2041 182 120 66
cerea de energie din alte surse decat
cele nucleare, preturi scizute ale
combustibilului
3h Contracte pe diferentd pentru produ- Nu 2037 160 133 59
cerea de energie din alte surse decat
cele nucleare, interconectari supli-
mentare
4a Contracte pe diferentd pentru produ- Nu 2023 100 42 25
cerea de energie cu emisii scdzute de
dioxid de carbon
5a Scenariu de statu-quo Da 2037 236 194 88
5d Scenariu de statu-quo, preturi ridicate Da 2032 194 111 52
ale combustibilului
5e Scenariu de statu-quo, preturi scizute Da 2041 272 235 126
ale combustibilului
7a Contracte pe diferentd pentru produ- Da 2046 104 49 33

cerea de energie din alte surse decét
cele nucleare, cu emisii scizute de
dioxid de carbon
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Ciclu

Ipoteze cheie

Piatd de
capaci-
tati?

Prima
utilizare
nucleard

Intensitatea
emisiilor de
dioxid de
carbon ale
regelei in 2030

Intensitatea
emisiilor de
dioxid de
carbon ale
retelei in 2040

Intensitatea
emisiilor de
dioxid de
carbon ale
retelei in 2049

7d

Contracte pe diferentd pentru produ-
cerea de energie din alte surse decat
cele nucleare, preturi ridicate ale
combustibilului

Da

2038

137

65

28

7e

Contracte pe diferentd pentru produ-
cerea de energie din alte surse decét
cele nucleare, preturi scizute ale
combustibilului

Nu
inainte
de
2049

113

51

44

7f

Contracte pe diferentd pentru produ-
cerea de energie din alte surse decat
cele nucleare, costuri ridicate ale
energiei nucleare, costuri scizute ale
surselor regenerabile de energie si ale
tehnologiilor de captare si stocare a
dioxidului de carbon

2048

97

46

35

(numai
pand in
2030)

Contracte pe diferentd pentru produ-
cerea de energie din alte surse decat
cele nucleare, adaptarea suplimentard
a ofertei, reduceri suplimentare ale
cererii de energie electricd, interco-
nectdri suplimentare

Da

Nu
inainte
de
2030

104

Nu este cazul

Nu este cazul

7h

Contracte pe diferentd pentru produ-
cerea de energie din alte surse decat
cele nucleare, interconectdri supli-
mentare

Da

2046

101

48

32

8a

Contracte pe diferentd pentru produ-
cerea de energie cu emisii scizute de
dioxid de carbon

Da

2023

104

50

31

8d

Contracte pe diferentd pentru produ-
cerea de energie cu emisii scdzute de
dioxid de carbon, preturi ridicate ale
combustibilului

Da

2023

99

48

30

8e

Contracte pe diferentd pentru produ-
cerea de energie cu emisii scizute de
dioxid de carbon, preturi scizute ale
combustibilului

Da

2023

99

38

30

8f

Contracte pe diferentd pentru produ-
cerea de energie cu emisii scizute de
dioxid de carbon, costuri ridicate ale
energiei nucleare, costuri scizute ale
surselor regenerabile de energie si ale
tehnologiilor de captare si stocare a
dioxidului de carbon

Da

2023

102

45

28

(numai
pand in
2030)

Contracte pe diferentd pentru produ-
cerea de energie cu emisii scizute de
dioxid de carbon, adaptarea supli-
mentard a ofertei, reduceri suplimen-
tare ale cererii de energie electrici, in-
terconectdri suplimentare

Da

2023

98

Nu este cazul

Nu este cazul

8h

Contracte pe diferentd pentru produ-
cerea de energie cu emisii scizute de
dioxid de carbon, interconectiri supli-
mentare

Da

2023

100

53

32
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Tabelul 10
Tranzactii bazate pe infrastructura de referingd
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

Sursd: Informatiile prezentate de Regatul Unit ,Rdspunsuri la intrebdrile Comisiei primite la 16 septembrie 2014" bazate pe site-urile
fondului, Pregin, comunicate de presd. Notd: Rate interne de rentabilitate vizate ale fondului prezentate fird taxe si cheltuieli. Cursul de
schimb utilizat: GBP EUR: 1:1,26, GBP CAD: 1:1,81. Rata internd de rentabilitate a capitalurilor proprii ale HPC (valoare nominald,
dupd impozitare) utilizatd pentru comparatie. Rata internd de rentabilitate vizatd conform Borealis: 9-12 %, rata internd de rentabilitate

vizatd conform First State European Diversified Infrastructure Fund: 10-15 %.

Selectie de calcule ale randamentelor de reglementare autorizate

Tabelul 11

Transport de energie
electricd [Ofgem (V)]

Ofwat () — PRO9

Ofwat — PR 14
(nefinalizat) ()

Notd

Perioada 2013-2021 2010-2015 2015-2020
Valoare reald
Costul capitalului mobilizat (dupd impozi- 7,00 % 7,10 % 5,65 %
tare)
Costul de indatorare (valoare reald, inainte 2,92 % 3,60 % 2,75 %
de impozitare)
Indatorare notionald 60,0 % 57,5 % 62,5 %
Costul mediu ponderat al capitalului de 455 % 5,10 % 3,85 %
tip ,vanilla”
Inflatia estimati 3,50 % 3,50 % 3,50 %
Costuri/randamente nominale permise (calcul geometric)
Costul capitalului mobilizat 10,7 % 10,8 % 9,3 %
Costul de indatorare (inainte de impozi- 6,5 % 7,2% 6,3 %
tare)
Costul mediu ponderat al capitalului de 82 % 8,8 % 7,5 %
tip ,vanilla™
Valoare nominali (calcul aritmetic)
Costul capitalului mobilizat* 10,5 % 10,6 % 9,2 %
Costul de indatorare (inainte de impozi- 6,4 % 7,1 % 6,3 %
tare)*
Costul mediu ponderat al capitalului de 8,1% 8,6 % 7,3 %

tip ,vanilla”
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Ofwat — PR 14
(nefinalizat) (%)

Transport de energie

electrici [Ofgem (1)] Ofwat () — PRO9

Notd

Perioada

2013-2021 2010-2015 2015-2020

https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/536024riiot1{pfinancedec12.pdf

http:/[www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf

http:/[www.ofwat.gov.uk/pricereview/prO9phase3/det_pr09_finalfull. pdf

(") Propuneri finale pentru National Grid Electricity Distribution si National Grid Gas.
() Ofwat, Future water and sewerage charges 2010-2015: Final determinations (Taxe pentru alimentarea cu apd si canalizare in perioada

viitoare 2010-2015: concluzii finale).

(}) Ofwat, Setting price controls for 2015-20 — risk and reward guidance (Stabilirea controlului preturilor pentru perioada 2015-2020 —
orientdri privind riscurile si recompensele).

Sursd: Informatiile prezentate de EDF Energy functionarilor Comisiei la 15 iulie 2014, slide-ul ,Compararea centralei HPC cu utilitatile

reglementate din Regatul Unit”.

Tabelul 12

Proiect de producere a energiei nucleare de referinti

Proiect Ontario Power Authority
Tehnologie Renovarea centralei nucleare Bruce Power
Indatorare 20-40 %
Costul de indatorare real (valoare | 6,20 %

inainte de impozitare)

RIR vizatd a capitalurilor proprii (dupd
impozitare)

13,7-18 % (12,8-17,1 % ajustatd pentru rata dobénzii actuale din Regatul Unit)

RIR vizatd a proiectului

10,6-13,8 % (9,7-12,9 % ajustatd pentru rata dobanzii actuale din Regatul
Unit)

Orizontul de investitii (durata de viatd
a activelor)

25 de ani

Dimensiunea investitiei

4 miliarde CAD

Nivelul de sigurantd al veniturilor

Contract pe diferentd cu pret fix pentru restul duratei de viatd a centralei
(25 de ani)

Nivelul riscului de constructie

Risc mai redus -
supracosturilor

renovare, nu este o constructie noud, partajarea

Nivelul riscului de exploatare

Risc mai redus — partajarea supracosturilor cu personalul, costuri neprevizute
ale combustibilului

Nivelul riscului de finantare

Risc mai redus — proiect de capital mai mic, perioadd mai scurtd

Capitalul contingent necesar

Necunoscut

Sursd: Informatiile prezentate de Regatul Unit ,Rdspunsuri la intrebdrile Comisiei primite la 16 septembrie 2014” bazate pe documente
disponibile publicului (raportul de audit elaborat de Bruce Power — aprilie 2007, p. 14: Confirmatd ca ratd de rentabilitate a proiectului
in scrisoarea transmisi de CIBC World Markets Inc. citre Ministerul Energiei, Ontario, 17 octombrie 2005, http:/fwww.rds.
ontarioenergyboard.cafwebdrawer|/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.
pdfPDF, Scrisoarea transmisd de CIBC World Markets Inc. citre Ministerul Energiei, Ontario, 17 octombrie 2005, http:/fwww.rds.
ontarioenergyboard.cafwebdrawer|/webdrawer.dll/webdrawer/[rec/6 7137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.
pdf.PDF; Opinie asupra corectitudinii din partea Bruce Power (CIBC World Markets Inc.) — Octombrie 2005, p. 5.

28.4.2015


https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf
http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr09phase3/det_pr09_finalfull.pdf
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
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Tabelul 13

Proiecte de referintd bazate pe contracte de achizitie de energie electrici (Power Purchase Agreement — PPA)

CCGT - turbind cu gaz in ciclu

Tehnologie ) Proiecte PPA
combinat

Indatorare < 80 % Necunoscutad

Costul de indatorare Necunoscut Necunoscut

Rata de rentabilitate a capitalurilor proprii >13 %

vizatd (valoare nominald, dupd impozitare)

Rentabilitatea vizatd a proiectului (valoare 9-15 % (¥)

nominald, dupd impozitare)

Orizontul de investitii (durata de viatd a 25 de ani Diferit

activelor)

Mirimea investitiei Diferitd Diferitd

Gradul de certitudine al veniturilor PPA pe 20 de ani PPP

Nivelul riscului de constructie in comparatie
cu centrala HPC

Inferior — inginerie, achizitii
publice si constructii pe bazi de
contract, tehnologie bine
cunoscutd

Necunoscut, dar probabil inferior

Nivelul riscului de exploatare in comparatie
cu centrala HPC

Inferior

Necunoscut

Nivelul riscului de finantare

Perioadd de constructie mai scurtd

Necunoscut, dar probabil inferior

Capital contingent necesar

Necunoscut

Necunoscut

Referinte

()

®)

Sursd: Informatiile prezentate de Regatul Unit, tabelul 2 — Date privind rata de rentabilitate, 10 septembrie, precum si punctele 1 si 2

de mai jos.

(" In cazul licitatiilor pentru contractele din cadrul proiectului Independent Water and Power Producer IWWP) din Abu Dhabi, care
includ un contract de achizitie de api/energie electrici pe o perioadd de 20 de ani, cu pret fix indexat in functie de inflatie, ,rata
internd de rentabilitate a capitalurilor proprii, in termeni nominali, trebuie sd fie de cel puin 13 %”. Astfel de proiecte vor implica de reguld
constructia unor capacititi mature din punct de vedere tehnic bazate pe turbine cu gaz in ciclu combinat in cadrul unui contract cu
pret fix avand ca obiect servicii de inginerie, achizitii publice si constructii la cheie, cu datd certd, care contine dispozitii privind
compensarea investitorilor pentru orice intarzieri si abateri de la clauzele contractuale. A se vedea Independent Water and Power
Producers, Abu Dhabi Regulation & Supervision Bureau, http://rsb.gov.aefassets/documents/231[infoiwpp.pdf. (Sursa: informatiile

prezentate de Regatul Unit)

=

http:/[www.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07 |GDF-SUEZ-at-a-glance-060712-final.pdf slide-ul 8

() In timp ce Regatul Unit citeazd rate ale rentabilititii de 9-15 % (valori nominale, dupd impozitare) din sursa mentionati la
punctul 2, Comisia constatd ci autoritdtile britanice par si ignore proiectele ,reglementate §i de concesiune” mentionate in sursa
respectivd. Comisia intelege de la punctul 2 ci activitdtile reglementate i de concesiune ale GDF-Suez sunt indicate pentru a realiza
rate de rentabilitate ale proiectelor (valoare nominald, dupd impozitare) de aproximativ 5-13 %, cel mai probabil interval fiind sub

10 %.

Tabelul 14

Criterii de referintd reglementate privind decontarea: Randamentele permise privind activele reglementate
pentru serviciile publice de alimentare cu api si de furnizare a energiei electrice in cadrul misurilor recente
reglementate de control al preturilor

Autoritatea de reglementare Ofwat Ofgem CC Ofgem CC CAA ORR
. RIIO T1 .
s PR14 (nedefi- NIE 2014 Bristol W | HAL 2014
Valoare determinati niciv) () | WPD 14 O | Definitiv o) (Né(])i}l“)z (4) 2010 () | Definitiva (¢) | R 2013 0
Indatorare 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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Autoritatea de reglementare Ofwat Ofgem cC Ofgem CcC CAA ORR
. RIO T1 .
- PR14 (nedefi- NIE 2014 Bristol W | HAL 2014
Valoare determinatd nitiva) () WPD 14 (3) Definitiva () 2012 2010 () | Definitiva (9 NR 2013 (%)
(NGET) (%)
Costul de indatorare (va- 2,8 % 2,6 % 3,1 % 2,9 % 3,9 % 32 % 3,0 %
loare inainte de impozitare)
Costul real al capitalurilor
proprii (valoare dupd 57 % 6,4 % 50 % 7,0 % 6,6 % 6,8 % 6,5 %
impozitare)
Costul mediu ponderat al
capitalului de tip ,real va- 3,8% 3,9 % 41 % 4,6 % 50 % 4,7 % 43 %
nilla”
Inflatie 3,5% 3,5% 3,5 % 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Costul nominal al datoriei 6,2 % 6,1 % 6,6 % 6,4 % 7,4 % 6,7 % 6,5 %
(inainte de impozitare)
Costul nominal al capita-
lurilor proprii (dupd im- 9,2 % 9,9 % 8,5 % 10,5 % 10,1 % 10,3 % 10,0 %
pozitare) ()
Costul mediu ponderat al
capitalului de tip ,nominal 7,3 % 7,4 % 7,6 % 81% 8,5 % 82 % 7,8 %
vanilla”
Previziunile analistilor pri- ADTOX
vind randamentul capitalu- 1 f % (;,)
rilor proprii (ex ante)
Orizontul de investitii (1) —
durata misurii de control al 5 8 3 8 5 5 5
preturilor
2,2 mi-
liarde-
aprox 14,8 mi-
70 de luni 950 mil, | larde in-
- 11,7 mi- GBP (pre- RAV esti
Marimea investitiei: valoarea | liarde () | 5,9 mi- viziuni | a?sin: 039 mi- | | g . 45 mi-
activului de reglementare (valori es- liarde pentru pe- | C G e liarde liar, de (1) liarde
(RAV) (1) (1) (13) timate (2014) (%) | rioada de ri{)or . (2013) (18) (2013) (20)
2014- control al durat P
2015) preturi- y ada.pde-
lor) 19 | Tioadei de
control al
preturi-
lor) (7)

Gradul de certitudine al ve-
niturilor

Mai ridicat decat in cazul centralei HPC. A se vedea rdspunsul la intrebarea 2¢ — Informa-
tiile prezentate de NNBG privind rata de rentabilitate, 10 septembrie

Nivelul riscului de construc-
tie

Mai scdzut decat in cazul centralei HPC. A se vedea informatiile detaliate de la conside-
rentele 124-131 — Informatiile prezentate de NNBG privind rata de rentabilitate, 10 sep-

tembrie

Nivelul riscului de
exploatare

Mai scdzut decat in cazul centralei HPC. A se vedea informatiile detaliate de la conside-
rentele 132-135 — Informatiile prezentate de NNBG privind rata de rentabilitate, 10 sep-

tembrie

Nivelul riscului de finantare

Mai scdzut decat in cazul centralei HPC. A se vedea informatiile detaliate de la conside-
rentele 136-135 — Informatiile prezentate de NNBG privind rata de rentabilitate, 10 sep-

tembrie
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Autoritatea de reglementare Ofwat Ofgem cC Ofgem CcC CAA ORR
. RIO T1 .
- PR14 (nedefi- NIE 2014 Bristol W | HAL 2014
Valoare determinatd nitiva) () WPD 14 (?) Definitiva () (Né(l:;}l“)z “ 2010 () | Definitivi () NR 2013 (')

Mai scizute decit in cazul centralei HPC. A se vedea informatiile detaliate privind dife-
renta intre modelele de afaceri fundamentale, diversificarea activelor si riscurile tehnolo-
gice de la considerentele 113-122 — Informatiile prezentate de NNBG privind rata de ren-
tabilitate, 10 septembrie

Alte riscuri

Capitalul contingent necesar | Nu existd

(") http:/[www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf

() https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/86 37 5/fast-trackdecisionletter.pdf

() https:/[assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media/535a5768ed915d0fdb00000 3/NIE_Final_determination.pdf. Comisia observi c, in

timp ce tabelul 13.10 din documentul citat prevede un nivel estimat ,redus” si ,ridicat” pentru indicatorii financiari mentionati,
informatiile prezentate de Regatul Unit par si se bazeze numai pe niveluri estimate ,ridicate”.

(* https:/[www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-

gas-—overview

(°) Sursa nu a fost furnizati in cadrul documentelor transmise.

(%) http:/}www.caa.co.uk/docs/33/CAP%201140.pdf

() http:/[orr.gov.uk/data/assets/pdf_file/0011/452pr13-final-determination.pdf

(8) Valorile nominale sunt calculate folosind o abordare aritmeticd.O abordare geometricd ar adiuga 0,1 %-0,2 % la costul nominal al
capitalurilor proprii si la estimdrile privind valoarea nominald a costului mediu ponderat al capitalului de tip ,vanilla”.

(®) Credit Suisse: National Grid - No longer a growth/value play, cut to Neutral, 29 mai 2014; Credit Suisse: SSE - Referendum risk to
be addressed, 15 august 2014; Macquarie: National Grid - Quality costs, but better opportunities elsewhere, 24 martie 2014.

(1% in informatiile prezentate, lungimea orizontului de investitii este interpretati ca durata unei perioade de control al pregurilor. Cu
toate acestea, in informatiile prezentate se constatd cd durata de viagd a activelor pentru investitiile realizate de intreprinderile
reglementate se intinde pe parcursul mai multor perioade de control al pregurilor, acestea avand o ,duratd de viad utild” de pani la
60 de ani.

(") Valoarea atribuitd de autoritatea de reglementare capitalurilor proprii angajate in activitatea titularului autorizatiei.

(12 in cazul in care valorile activului de reglementare din sursd sunt exprimate in preguri istorice, acestea au fost transformate in preturi
curente cu ajutorul indicelui preturilor de consum propus de Oficiul National de Statisticd (in absenta unor dispozitii contrare).

(13) Astfel cum rezultd din datele prezentate, cheltuiclile de investitii ale intreprinderilor reglementate sunt indreptate citre mai multe
proiecte diferite, care reprezintd de reguld doar o mica parte din valoarea activului de reglementare.

("% http://ofwat.gov.uk/regulating/prs_web_rcvupdates

("5) http:/[www.westernpower.co.uk/docs/About-us/financial-information/2014/Annual-reports-and-financial-statements/Financial-
performance-for-website-Mar-14.aspx

(") http://www.uregni.gov.uk/uploads/publications/RP5_Main_Paper_22-10-12_FINAL.pdf, page 100

("7) Previziunile Ofgem privind valoarea activului de reglementare la sfarsitul perioadei de control al preturilor. De retinut ci la
inceputul perioadei de control al preturilor se estimeazd ci SHETL va avea o valoare a activului de reglementare de 0,7 miliarde
(care se estimeazd cd va creste la 3,6 miliarde pand in 2020-2021): https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53747/
sptshetlfpsupport.pdf  (paginile 36, 37) si https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
(paginile 8 i 9)

(*8) http:/[www.bristolwater.co.uk/wp wp-content/uploads/2013/04/Annual-Report-2013.pdf pagina 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%20reporting/
regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial %20statements%20for%20the%20year%2 0ended%2031%20march%20201 3.
pdf pagina 331

5
6

Sursd: Informatiile prezentate de Regatul Unit ,Cazul privind ajutorul de stat SA.34974 acordat centralei Hinkley Point C — Rdspunsurile la
intrebdrile Comisiei primite la 16 septembrie 2014”

Tabelul 15
Estimdri ale costurilor de capital pentru intreprinderile din sectorul utilititilor (generale) la nivelul Uniunii
Europene
(%)
Costul capitalu- Costul de inda- | Costul de inda-
D N . " . pital torare in USD torare in USD Costul capita-
enumirea intreprinderii Tara rilor proprii in N < . s
USD (inainte de (dupd impozi- lului in USD
impozitare) tare)
E.ON SE (DB:EOAN) Germania 8,25 4,04 3,19 5,78
RWE AG (DB:RWE) Germania 7,95 4,54 3,59 5,54



http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/86375/fast-trackdecisionletter.pdf
https://assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media/535a5768ed915d0fdb000003/NIE_Final_determination.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-gas-%E2%80%93-overview
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-gas-%E2%80%93-overview
http://www.caa.co.uk/docs/33/CAP%201140.pdf
http://orr.gov.uk/data/assets/pdf_file/0011/452/pr13-final-determination.pdf
http://ofwat.gov.uk/regulating/prs_web_rcvupdates
http://www.westernpower.co.uk/docs/About-us/financial-information/2014/Annual-reports-and-financial-statements/Financial-performance-for-website-Mar-14.aspx
http://www.westernpower.co.uk/docs/About-us/financial-information/2014/Annual-reports-and-financial-statements/Financial-performance-for-website-Mar-14.aspx
http://www.uregni.gov.uk/uploads/publications/RP5_Main_Paper_22-10-12_FINAL.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53747/sptshetlfpsupport.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53747/sptshetlfpsupport.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
http://www.bristolwater.co.uk/wp/wp-content/uploads/2013/04/Annual-Report-2013.pdf
http://www.heathrowairport.com/static/HeathrowAboutUs/Downloads/PDF/Development_of_Regulatory_Asset_Base_30-Jun-2014.pdf
http://www.heathrowairport.com/static/HeathrowAboutUs/Downloads/PDF/Development_of_Regulatory_Asset_Base_30-Jun-2014.pdf
http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.pdf
http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.pdf
http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.pdf

L 109/108

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

28.4.2015

(%)

Denumirea intreprinderii

Tara

Costul capitalu-
rilor proprii in
usD

Costul de inda-
torare in USD
(inainte de

Costul de inda-
torare in USD
(dupd impozi-

Costul capita-
lului in USD

impozitare) tare)
Centrica plc (LSE:CNA) Regatul Unit 6,99 4,44 3,11 6,04
Veolia Environnement S.A. Franta 11,62 5,44 4,30 6,46
(ENXTPA:VIE)
National Grid plc (LSE:NG.) Regatul Unit 9,37 4,44 3,11 6,33
Suez Environnement Company Franta 9,97 4,94 3,90 6,38
SA (ENXTPA:SEV)
A2A Sp.A. (BIT:A2A) Italia 13,72 7,44 5,88 8,68
Hera S.p.A. (BIT:HER) Italia 12,65 5,94 4,69 7,94
MVV Energie AG (XTRA:MVV1) Germania 8,31 4,04 3,19 5,70
ACEA S.p.A. (BIT:ACE) Italia 12,15 6,44 5,09 7,68
Iren SpA (BIT:IRE) Italia 13,85 7,94 6,27 8,80
Mainova AG (DB:MNV6) Germania 6,96 5,54 4,38 6,30
Gelsenwasser AG (DB:WWG) Germania 6,09 5,54 4,38 6,08
Telecom Plus plc (LSE:TEP) Regatul Unit 6,45 4,94 3,46 6,44
Compagnie Parisienne de Franta 7,73 4,94 3,90 6,33
Chauffage Urbain
(ENXTPA:CHAU)
Zespol Elektrocieplowni Polonia 7,44 5,39 4,26 6,94
Wroclawskich KOGENERACJA
Spolka Akcyjna (WSE:KGN)
Fintel Energia Group SpA Italia 9,88 8,94 7,06 9,02
(BIT:FTL)
REN — Redes Energéticas Portugalia 19,97 7,64 6,04 10,05
Nacionais, SGPS, S.A.
(ENXTLS:RENE)
GDF SUEZ S.A. (ENXTPA:GSZ) Franta 8,70 4,44 3,51 5,74
Burgenland Holding Austria 6,08 5,54 4,38 6,08

Aktiengesellschaft
(WBAG:BHD)

Sursd:  http:/[www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls (informatii preluate la 14 iunie 2014)

[Costurile medii ponderate ale capitalului prezentate sunt nominale (in echivalent USD, utilizdnd o ratd a dobanzii fird risc pentru dolarul american
de 3,04 %) si dupd impozitare. Pentru diferitele definitii utilizate de Damodaran, a se vedea: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_

Page/datafile/variable.htm].



http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
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ANEXA B

GARANTIA PENTRU CREDITE

Tabelul 16

1. Recent Limited Recourse Project Finance Bank Loans (Low Carbon Energy)

Informatii privind criteriile de referintd

This table updates the one provided in Annex A of our responses dated 5 September 2014 to show the quantum of the commercial
debt tranche distinct from the total debt quantum which, for certain projects, included export credit guaranteed or multilateral debt

facilities.
Financial Amount Tenor Commercial
Project Close [Commercial (Years) Bank Loan Government Support (7)
Bank Tranche] ars Margin (6)
Gemini Offshore Wind May 2014 | EUR 2 000 m 14 300 SDE renewable subsidy (per MWh)
[EUR 850 m] from Dutgh government  Separate
export credit facilities provided by EKF
(Denmark), Euler Hermes (Germany)
and Delcredere/Ducroire from Belgium
London Array Offshore | Oct 2013 | GBP 266 m 13 275 Renewables Obligation  subsidy
Wind [GBP 266 m] (per MWh) from UK Government
Separate export credit facility provided
by EKF (Denmark) for initial financing
Butendiek Offshore Wind | Feb 2013 | EUR 950 m 8,5 300 Feed-in Tariff subsidy (per KWh) from
FUR 230 m German government Separate export
[ ) credit facility provided by EKF
(Denmark)
Westermost Rough | Aug 2014 | GBP 370 m 15 300 Renewables Obligation  subsidy
Offshore Wind [GBP 197 m] (per MWh) from UK Government
[...] [...] EUR 650 m 10 175-275 | Finance from commercial banks only
[EUR 650 m]
Derbyshire Energy from | Aug 2014 | GBP 145 m 25 315-320 | Renewables ~ Obligation  subsidy
Waste PFI [GBP 145 m] (per MWh) from UK Government
Local Authority payments for waste
recycling
MEDIAN 300
SWAP SPREAD (8) +13 (To convert from LIBOR margin to
Gilt benchmark)
ILLIQUIDITY PREMIUM =50
MARKET INDICATION (%) 263
Source: Commercial banks; InfraNews; InfraJournal
2. Corporate Debt (rated BB+) Spreads
Tenor Current | Govern-
Issuer Ticker Coupon Maturity Amount Rating Spread ment
(years) b S
p) upport
Heathrow Airport | HTHROW | 7,125% | 01/03/2017 | GBP325m | NR/Ba3/BB+ 3 231 Nil
Heathrow Airport | HTHROW | 5,375% | 01/09/2019 | GBP275m | NR/Ba3/BB+ 5 253 Nil
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Tenor Current | Govern-
Issuer Ticker Coupon Maturity Amount Rating Spread ment
(years)
(bp) Support
Anglian Water OSPRAQ | 7,000% | 31/01/2018 | GBP350m | NR/Ba3/BB+ 3 290 Nil
Electricity NWENET | 5,875% | 21/06/2021 | GBP 80 m BB+/NR/NR 7 274 Nil
North-West
Yorkshire Water KEL 5,750% | 17/02/2020 | GBP200m | BB-/NR/BB+ 5 314 Nil
Enel SpA ENELIM | 7,75 % | 10/09/2075 | GBP400m | BB+/Bal/BBB- 61 373 312 %
owned by
Govern-
Enel SpA ENELIM | 6,625% | 15/09/2076 | GBP500m | BB+/Bal/BBB- 62 367 ment
Ministry
Telecom Italia TITIM 5,875% | 19/05/2023 | GBP400m | BB+/Bal/BBB- 9 281 Nil
Energias ELEPOR | 8,625% | 04/01/2024 | GBP425m | BB+/Bal/BBB- 10 256 Nil
de Portugal
MEAN 293
ILLIQUIDITY -50
PREMIUM
MARKET 243
INDICATION
Source: Bloomberg as at 21 August 2014 using BGN Source.
3. iTraxx Europe Crossover Series 21 Constituents Rated BB+/Bal
. s . CDS Flat
Company Ticker Identifier Rating Tenor (Years) Spread
ArcelorMittal MT NA CX375716 BB+/Bal 10 347
EDP Energias de Portugal SA EDP PL CEPO1E10 BB+/Bal 10 203
Finmeccanica SpA FNC IM CFMEIE1L0 BB+/Bal 10 285
HeidelbergCement AG HEI GY CHEITE10 NR/Bal 10 226
Lafarge SA LG FP CLAF1E10 BB+/Bal 10 168
Telecom Italia SpA TIT IM CTI1ELO BB+/Bal 10 281
Wendel SA MF FP CMWP1E10 BB+/NR 10 206
MEAN 245

Source: Markit; Bloomberg as at 21 August 2014 using CMAN Source.
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Tabelul 17
Distributia simulati a curbei randamentelor la 10 ani
1992 - 2013 VAR model simulation 10 Yr (P) vs. 1992-2013 VAR model simulation
[..] [.] [..]
Spot in 10 years \i/(\)R Simulitio(gl \{%R Simul;tio(l;
e " | 0 |10y s

' ‘ 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 -2,72 19 %
2 Yr 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 %
9 Yr 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 sensibilitdtii elaboratd de ITUK

L..

]
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Randamentele obligatiunilor de stat britanice in functie de scadentd

Figura 1

Randamentele obligatiunilor de stat britanice la 10, 20 si 30 de ani

UK Government bond (Gilt) yields by maturity
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Structura pe termene in USD a marjelor de rentabilitate ale intreprinderilor din categoria de rating BB

Figura 3

Structura pe termene in USD a marjelor de rentabilitate ale intreprinderilor nefinanciare din categoria de

rating BB
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Notd: Datele reprezintd un instantaneu furnizat de Bloomberg la 21 august 2014.
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ANEXA C

ANGAJAMENTELE ASUMATE DE REGATUL UNIT

ANGAJAMENTUL DE TRANZACTIONARE
Definitie

O ,intreprindere din cadrul EDF Group” este o intreprindere membrd a aceluiasi grup de intreprinderi ca si EDF Energy.

Conditii operationale

[ 1.1 Fiecare dintre intreprinderile NNBG si EDF Energy se asigurd, in orice contract de servicii de piatd pentru vanzarea
productiei centralei HPC, incheiat cu orice intreprindere din cadrul EDF Group (denumitd in continuare ,cealaltd
parte la contractul de servicii de piatd”), cd, atat timp cat oricare din intreprinderile EDF Group este actionar (direct
sau indirect) al NNBG, cealaltd parte la contractul de servicii de piatd este de acord:

(A) sd inregistreze toate tranzactiile efectuate pentru vanzarea productiei estimate a centralei HPC intr-un registru
separat al NNBG;

(B) sd stabileascd pretul tuturor tranzactiilor efectuate pentru a vinde productia estimati a centralei HPC cu orice
intreprindere din cadrul EDF Group la pretul pietei pentru produsul in cauzd la momentul incheierii
tranzactiei;

(O) sd efectueze, la pretul pietei, toate tranzactiile bilaterale bazate pe productia estimatd a centralei HPC cu orice
alte portofolii de active detinute sau tranzactionate de oricare dintre intreprinderile din cadrul EDF Group; si

(D) sd furnizeze NNBG (NNBG avand dreptul si furnizeze la rdndul siu citre cealaltd parte la contractul pe
diferentd, secretarul de stat si Comisia Europeand) informatiile care pot fi solicitate in mod rezonabil de NNBG
pentru a raporta celeilalte parti la contractul pe diferentd, secretarului de stat si Comisiei Europene cu privire la
conformitatea celeilalte parti la contractul de servicii de piatd cu dispozitiile previzute la literele (A), (B) si (C)
de mai sus.

[].2 NNBG furnizeazd si EDF Energy se asigurd, pand in a [*] zi lucritoare a fiecirui an calendaristic, ¢ NNBG
furnizeazd celeilalte parti la contractul pe diferentd (cealaltd parte la contractul pe diferentd avand dreptul sd
furnizeze la randul siu citre secretarul de stat si Comisia Europeand) un raport scris privind conformitatea
celeilalte parti la contractul de servicii de piatd cu dispozitiile previzute la clauza [+].1 literele (A), (B) si (C) in anul
calendaristic anterior.

MECANISMUL DE REPARTIZARE A CASTIGURILOR DE CAPITAL
1. Prezentare generali a clauzei
1.1.  Se va institui un mecanism de repartizare a castigurilor de capital constand in doud componente distincte:

(A) un mecanism de identificare a castigurilor obtinute din proiect care depdsesc anumite niveluri ca urmare a
inregistririi unor performante superioare in cadrul proiectului in raport cu ipotezele scenariului de bazd
(denumit in continuare ,mecanismul de identificare a castigurilor din proiect”); si

(B) un mecanism de identificare a castigurilor care depisesc anumite niveluri ca urmare a vanzdrilor de
capitaluri proprii de citre actionarii initiali (denumit in continuare ,mecanismul de vinzare a capitalurilor

proprii”).
1.2.  Valoarea castigului de capital va fi partajati cu cealaltd parte la contractul pe diferentd si va depinde de nivelul

ratei interne de rentabilitate a capitalurilor proprii realizatd in perioada de referintd. Toate pragurile vor tine cont
de costurile capitalurilor proprii angajate, determinate in conformitate cu urmdtorul model:

Modelul IUK pentru HPC [...] conform fisei de lucru ,Rezultate ale Ministerului Energiei si Schimbdrilor
Climatice”

(A) in cazul in care rata intern de rentabilitate a capitalurilor proprii realizatd este mai mare decat rata internd
de rentabilitate a capitalurilor proprii propusd in model, care include costul capitalului angajat [11,4 % (in
termeni nominali) pe modelul:

Modelul TUK pentru HPC [...] conform fisei de lucru ,Rezultate ale Ministerului Energiei si Schimbdrilor
Climatice”, astfel cum a fost transmis Comisiei la 19 septembrie 2014], dar mai micd sau egald cu pragul
prevazut la litera (B) de mai jos, orice cistig care depdseste pragul ratei interne de rentabilitate a capitalurilor
proprii respective va fi partajat cu cealaltd parte la contractul pe diferentd in proportie de 30 %; si

(B) 1in cazul in care rata internd de rentabilitate a capitalurilor proprii realizati este mai mare de (i) 13,5 % (in
termeni nominali); si (i) 11,5 % (in termeni reali, insd luind in considerare rata inflatiei pe baza indicelui
preturilor de consum), orice céstig care depdseste pragul respectiv va fi partajat cu cealaltd parte la contractul
pe diferentd in proportie de 60 %.

1.3.  Nu va exista o dubli contabilizare intre mecanisme.
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1.4. In continuare, sunt prezentate mai multe detalii cu privire la modul in care vor functiona mecanismele
dispozitiei. De asemenea, va exista un pachet de misuri pentru sprijinirea acestor obligatii, care poate include
garantii.

2. Mecanismul relevant — Mecanismul de identificare a cistigurilor din proiect

2.1. In urma primei activiri a mecanismului de identificare a castigurilor din proiect, in cazul in care este necesard o
injectie de capital suplimentard in orice moment, respectiva injectie de capital suplimentard va fi luatd in
considerare la calcularea castigurilor actionarilor.

2.2, Mecanismul de identificare a castigurilor din proiect reflectd castigurile peste pragul relevant (astfel cum este
previzut la punctul 1.2 de mai sus) ca urmare a inregistrarii unor performante superioare in cadrul proiectului in
raport cu ipotezele scenariului de baza.

2.3.  Pentru a stabili dacd s-a atins un prag in orice perioadd, rata internd de rentabilitate a capitalurilor proprii
cumulatd realizatd pand in prezent va fi calculatd utilizdind un model financiar actualizat pe parcursul duratei de
viatd a proiectului. Calcularea cotelor de cstig de capital va fi activatd atunci cdnd este atins oricare dintre
praguri.

2.4, Odati ce este activat mecanismul de identificare a castigurilor din proiect, cealaltd parte la contractul pe diferentd
va avea dreptul la un procentaj corespunzitor din castigurile repartizate intre actionari in perioada respectiva si
in toate perioadele viitoare (pdnd in momentul in care este atins pragul urmitor, caz in care procentul de
repartizare relevant va fi ajustat in consecintd).

2.5.  Dreptul celeilalte parti la contractul pe diferentd la repartizarea cistigurilor intre actionari va fi exercitabil pe
parcursul intregii durate de viatd a proiectului HPC, de la prima activare a mecanismului de identificare a
castigurilor din proiect.

3. Mecanismul relevant — Mecanismul vinzirii de participatii

3.1. La vinzarea directd sau indirectd de actiuni sau de imprumuturi de la actionari (daci este cazul) de citre
actionarii initiali ai NNBG 1in orice moment pe durata de viatd a proiectului HPC, va fi activat, de asemenea,
mecanismul de repartizare a castigurilor de capital. Masurile in cauzi sunt:

(A) Etapa 1 — Pentru fiecare investitor, se stabileste cuantumul injectiei de capital si pretul aferente scenariului
de bazi (astfel cum rezultd din modelul financiar corespunzitor).

(B) Etapa 2 — In momentul in care survine o vinzare/cesionare a transei de capital din partea oricirui investitor,
se stabileste rata internd de rentabilitate a vanzdrii de capitaluri proprii realizatd de investitorul respectiv la
vanzarea/cesionarea transei de capital in cauza.

(C) Etapa 3 — Se calculeazd rata internd de rentabilitate a vinzirii de capitaluri proprii realizatd de investitorul
care vinde transa de capital, ludnd in considerare incasdrile reale brute din vanzarea/cesionarea trangei de
capital, injectiile de capital efective proportionale cu transa de capital vanduti/cesionatd si dividendele
anterioare/dobanda imprumutului participativ si rambursirile principalului (proportionale cu transa de
capital vandutd/cesionatd) pentru retragerea investitorului respectiv din NNBG.

(D) Etapa 4 — In cazul in care rata internd de rentabilitate a vanzirii de capitaluri proprii este mai mare decat
oricare dintre pragurile stabilite la punctul 1.2 de mai sus, repartizarea capitalurilor proprii se calculeazd
dupd cum urmeaza.

(E) Etapa 5 — Se calculeazd suma de bani teoreticd care ar fi trebuit si fie realizatd de citre actionar pentru
aceeasi vanzare de capitaluri proprii care, atunci cind este utilizatd pentru a calcula rata internd de rentabi-
litate a capitalurilor proprii la fel precum in etapa 3 de mai sus, ar avea drept rezultat o ratd internd de
rentabilitate a vanzdrii de capitaluri proprii egald cu pragul relevant.

(F) Etapa 6 — Diferenta pozitivd (dacd este cazul) intre cuantumul incasdrilor efective din vanzare utilizat la
punctul 3 de mai sus si cuantumul incasirilor teoretice din vanzarea de capitaluri proprii calculat in etapa 5
de mai sus reprezintd un castig de capital excedentar care trebuie si fie repartizat intre actionarii NNBG si
cealaltd parte la contractul pe diferent.

3.2.  Calculele de mai sus se efectueazd pentru fiecare vanzare/cesionare de capitaluri proprii, indiferent de vinzairile/
cesiondrile anterioare de participatii si indiferent dacd vanzirile/cesiondrile anterioare de participatii au condus la
repartizarea unei cote din céstig pentru cealaltd parte la contractul pe diferentd.

3.3.  Véanzdrile/cesiondrile de capitaluri proprii de citre investitori secundari (si anume care au achizitionat/dobandit
capitalurile proprii pe baza tertilor, respectind principiul concurentei depline, de la investitorii de capital initiali)
vor fi scutite de la aplicarea mecanismului in cazul in care investitorii vind/cesioneazd ulterior participatiile
respective (,participatii secundare”).
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4, Dispozitii de sprijinire a mecanismelor de repartizare a castigurilor de capital

4.1. Dispozitille antifraudd vor garanta ci operatiunile nu sunt concepute ca un obstacol in calea scopului
mecanismului de captare a castigurilor din proiect sau al mecanismului vanzdrii de participatii.

4.2, Pentru a sprijini mecanismul de vanzare a capitalurilor proprii, se vor lua misurile necesare pentru a garanta ci
platile sunt efectuate citre cealaltd parte la contractul pe diferentd in situatii in care existd o incdlcare a
mecanismului de captare a céstigurilor din proiect sau a mecanismului de vanzare a capitalurilor proprii sau a
dispozitiilor antifrauda.

5. Diferende

Orice diferend cu privire la mecanismul de repartizare a castigurilor de capital va fi solutionat in conformitate cu
procedura de solutionare a diferendelor similare previzutd in contractul HPC.

MECANISMUL DE REPARTIZARE A CASTIGURILOR DIN CONSTRUCTIE
1. Prezentare generali a clauzei

1.1.  Mecanismul de repartizare a castigurilor din constructie este conceput astfel incit si partajeze economiile,
realizate prin reducerea pretului de exercitare, atunci cand activititile de constructie presupun costuri mai mici
decit cele estimate in modelul financiar pentru proiectul HPC. Mecanismul va functiona intr-o singurd directie, in
sensul cd pretul de exercitare nu creste in cazul in care costurile de constructie sunt mai ridicate decat cele
estimate.

1.2.  Calculul initial privind repartizarea castigurilor va avea loc la data care survine intdi dintre (i) termenul de
sase luni de la lansarea celui de al doilea reactor; (i) 10 ani de la lansarea primului reactor; si (iii) data (daci este
cazul) dupd lansarea primului reactor la care pirtile convin i al doilea reactorul nu va ajunge la data lansdrii.
Calculul final privind repartizarea castigurilor va avea loc la sase ani de la data calculului inigial privind
repartizarea cstigurilor (sau mai devreme, dacd toate creantele legate de constructie au fost solutionate inainte de
aceastd datd).

1.3.  In continuare, sunt prezentate mai multe detalii cu privire la modul in care vor functiona mecanismele prezentei
dispozitii.
2. Mecanismul relevant

2.1.  Nu mai devreme de o anumitd perioadd inainte de fiecare dati de regularizare initiald si datd de regularizare
finald, NNBG va furniza celeilalte parti la contractul pe diferentd un raport scris.

2.2, Fecare raport:
2.2.1. precizeazd, la un nivel rezonabil de detaliere:
(a) valoarea totald a costurilor de constructie pand la data intocmirii raportului, exprimati in lire sterline;

(b) valoarea totald a costurilor de constructie suportate, plitite sau angajate de NNBG, conform unei estimdri
rezonabile, exprimatd in lire sterline, cu conditia ca respectivele costuri de constructie si fie limitate la
costurile de constructie care ar fi suportate, plitite sau angajate in mod rezonabil si corect de NNBG pentru a
respecta cerintele de reglementare, fird a suporta costuri sau cheltuieli excesive;

(c) calendarele de constructie efective ale NNBG,; si
(d) calendarele de constructie estimate ale NNBG pentru orice perioadd de la data raportului respectiv;

2.2.2. stabileste, cu un nivel rezonabil de detaliere, elemente de probd privind mdsurile adoptate pentru a asigura cd
valoarea estimatd a costurilor de constructie suportate, platite sau angajate de NNBG, dupd data raportului, se
limiteaza la costurile de constructie care ar fi suportate, plitite sau angajate in mod rezonabil §i corect de NNBG
pentru a respecta ceringele de reglementare, fird a suporta costuri sau cheltuieli excesive;

2.2.3. in cazul in care raportul sau orice parte din acesta este elaborat de citre sau cu sprijinul unuia sau al mai multor
terti, include detalii cu privire la tertul (tertii) respectiv(i) si copii dupd orice rapoarte elaborate de tertul (terti)
respectiv(i);

2.2.4. ajusteazd in consecintd (dacd este cazul) pretul de exercitare.

2.3.  Raportul va furniza informatii justificative relevante si va fi insotit de un certificat emis de un administrator care
atestd informatiile continute in raport.

2.4. Cealaltd parte la contractul pe diferentd poate solicita, de asemenea, informatii justificative suplimentare din
partea NNBG intr-un anumit termen. In cazul in care cealaltd parte la contractul pe diferentd inainteazd o astfel
de solicitare, NNBG va trebui si furnizeze informatiile justificative in termenul specificat de la data solicitdrii.
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2.5. Cealaltd parte la contractul pe diferentd va notifica NNBG cu privire la acceptarea sau respingerea raportului
furnizat de NNBG 1in termenul specificat. In cazul in care NNBG si cealaltd parte la contractul pe diferentd nu
reugesc sd ajungd la un acord, chestiunea poate fi inaintatd de citre oricare dintre pirti unui organism
independent in vederea solutiondrii.

2.6. In cazul in care NNBG nu furnizeazd un raport celeilalte parti la contractul pe diferentd, aceasta din urma poate
obtine un aviz din partea unor consultanti independenti in materie de costuri cu privire la costurile de
constructie si calendarul de constructie, aviz care va fi utilizat in locul raportului.

2.7. NNBG va asigura celeilalte pdrti la contractul pe diferentd si consilierilor profesionali (inclusiv consultantii in
materie de costuri) asistenta pe care cealaltd parte la contractul pe diferentd o poate solicita, in mod rezonabil, in
scopul examindrii raportului si al verificdrii costurilor de constructie.

2.8.  Modelul financiar va fi actualizat cu varianta revizuitd a costurilor de constructie i a calendarelor de constructie,
astfel cum este previzut in raport sau cum este indicat de citre consultantii in materie de costuri, si va fi
reaplicat pentru a stabili un preg de exercitare revizuit. Diferenta dintre preturile de exercitare rezultate in urma
aplicdrii modelului financiar pe baza previziunilor privind costurile de constructie si calendarele de constructie si
a reaplicdrii modelului pe baza variantelor revizuite ale costurilor de constructie si ale calendarelor de constructie
va determina dimensiunea castigurilor din constructie, exprimate in GBP[MWh. Cealaltd parte la contractul pe
diferentd va avea dreptul la 50 % din castigurile din constructie identificate in cadrul exercitiului anterior
[procent care va creste la 75 % pentru orice castiguri din constructie de peste [...] GBP (valoare nominald)], prin
reducerea cu suma aferentd a pretului de exercitare predominant la momentul respectiv.

2.9. In cazul in care, in orice moment pe parcursul perioadei cuprinse intre data de regularizare initiald si data de
regularizare finald, NNBG identifici orice costuri de constructie sau calendare de constructie diferite de cele
corespunzitoare utilizate in actualizarea modelului si care conduc la economii in ceea ce priveste costurile de
constructie, NNBG poate alege sd efectueze pliti intermediare citre cealaltd parte la contractul pe diferentd, la un
nivel egal cu toate sau o parte din economiile suplimentare aferente costurilor de constructie.
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