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ROZHODNUTIE KOMISIE (El’J) 2017/2112
z0 6. marca 2017

o opatreni/schéme pomoci/Stitnej pomoci SA.38454 — 2015/C (ex 2015/N), ktord Madarsko zamysla
zaviest na podporu vyvoja dvoch novych jadrovych reaktorov v jadrovej elektrirni Paks II

[ozndmené pod cislom C(2017) 1486]
(Iba anglické znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tinie, a najma na jej ¢lanok 108 ods. 2 prvy pododsek,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospoddrskom priestore, a najmi na jej ¢ldnok 62 ods. 1 pism. a),
po vyzvani zainteresovanych stran, aby predlozili pripomienky (') a po zohladnent tychto pripomienok,
kedZe:

1. KONANIE

(1)  Na zaklade novinovych ¢lankov a neformalnych kontaktov s madarskymi orgdnmi zacala Komisia 13. marca 2014
predbezné vysetrovanie moznej $titnej pomoci pri vystavbe jadrovej elektrarne Paks II (dalej len ,Paks II) pod
Cislom SA.38454 (2014/CP).

(2)  Po niekolkych vymendch informdcif a formdlnych zasadnutiach madarské orgdny ozndmili opatrenie 22. mdja 2015
na Gcely prdvnej istoty, pricom uviedli, Ze projekt nezahffia $tdtnu pomoc v zmysle ¢clinku 107 Zmluvy o fungovani
Eurdpskej tnie (dalej len ,ZFEU).

(3)  Listom z 22. mdja 2015 Madarsko ozndmilo Komisii opatrenie na poskytnutie finanéného prispevku na vyvoj dvoch
novych jadrovych reaktorov v lokalite jadrovej elektrdrne Paks.

(4 Listom z 23. novembra 2015 Komisia informovala Madarsko o svojom rozhodnuti zacat konanie podla ¢lanku 108
ods. 2 ZFEU v stvislosti s uvedenym opatrenim (dalej len ,rozhodnutie o zacati konania“). Rozhodnutie Komisie
bolo uverejnené v Uradnom vestniku Eurdpskej tnie (). Komisia vyzvala zainteresované strany, aby predlozili
pripomienky.

(5)  Madarsko poslalo pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania 29. janudra 2016.

(6)  Komisii boli dorucené pripomienky zainteresovanych strdn. Posttpila ich Madarsku, ktoré dostalo prilezitost
reagovat. Madarsko zaslalo svoje pripomienky listom zo 7. aprila 2016.

(7)  Dalsie informacie Madarsko predlozilo 21. aprila, 27. méja, 9. juna, 16. jina, 28. jala 2016, 16. janudra 2017
a 20. februdra 2017.

(8)  Dna 12. septembra 2016 madarské orgdny predlozili vyhldsenie o vzdani sa prava tykajiceho sa jazyka a stihlasili,
ze rozhodnutie sa prijme v anglictine, ktord bude autentickym jazykom.

2. PODROBNY OPIS OPATRENIA

2.1.  OPIS PROJEKTU

(9)  Opatrenie pozostdva z vyvoja dvoch novych jadrovych reaktorov (bloku 5 a 6) v Madarsku, ktorych vystavbu v plnej
miere financuje Madarskd republika v prospech subjektu Paks IT (MVM Paks I Nuclear Power Plant Development Private
Company Limited by Shares), ktory bude nové reaktory vlastnit a prevadzkovat.
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Ruskd federdcia a Madarsko uzavreli 14. janudra 2014 medzivlidnu dohodu o jadrovom programe (*). Na zdklade
nej budi obe krajiny spolupracovat na ddrzbe a dalSom rozvoji sicasnej jadrovej elektrarne Paks (dalej len ,jadrova
elektrdren Paks“). Zahfiia to ndvrh, vystavbu, uvedenie do prevadzky a vyradenie z prevadzky dvoch novych blokov
5 a 6 s reaktormi typu VVER (vodou chladené, vodou regulované) s instalovanym vykonom kazdého reaktora
najmenej 1000 MW (%), ktoré doplnia existujtice bloky 1 az 4. Previdzkou blokov 5 a 6 sa m4 nahradit strata
kapacity po vyradeni blokov 1 az 4 z dovodu zastarania (spolo¢ny vykon 2 000 MW). Madarsko uviedlo, Ze bloky 1
az 4 buda v prevadzke do konca rokov 2032, 2034, 2036 a 2037, pricom nie je plinovany Ziaden projekt na
predlZovanie Zivotnosti.

Podl'a medzivlidnej dohody (°) Rusko aj Madarsko uréia jednu skiisenti organizaciu vo vlastnictve $tétu a ovlddant
Statom, ktord bude financne aj technicky zodpovedat na splnenie prislusnych povinnosti ako zmluvnd strana/
vlastnik v stvislosti s projektom.

Vystavbu novych reaktorov (bloky 5 a 6) Rusko zverilo podniku Nizhny Novgorod Engineering Company
Atomenergoproekt, a. s., (dalej len ,JSC NIAEP“) a Madarsko rozhodlo, Ze vlastnikom a prevddzkovatelom dvoch
reaktorov bude podnik MVM Paks II Nuclear Power Plant Development Private Company Limited by Shares (°) (dalej len
JPaks I19).

V medzivlddnej dohode sa stanovuji vieobecné pravidld a povinnosti vyplyvajice zo spoluprace v oblasti jadrovej
energie medzi dvomi krajinami, ale jej 7podr0bné vykondvanie sa md vymedzit v osobitnych dohodach
oznacovanych ako ,dohody o vykondvani ('), a to takto:

a) v zmluve o zabezpeCeni inZinierskej ¢innosti, obstardvania a stavebnych prac na tcely vystavby dvoch novych
blokov 5 a 6 typu VVER 1200 (V491) v lokalite jadrovej elektrarne Paks, ktord sa md oznacovat ako ,zmluva
o inzinierskej ¢innosti, obstardvani a vystavbe®;

b) v zmluve vymedzujicej zmluvné podmienky spoluprace pri prevadzke a ddrzbe novych reaktorov, ktord sa ma
oznacovat ako ,zmluva o prevadzke a ddrzbe®;

¢) v zmluve o podmienkach doddvok paliva a nakladania s vyhoretym palivom.

Podniky JSC NIAEP a Paks II uzatvorili zmluvu o inZinierskej ¢innosti, obstardvani a vystavbe 9. decembra 2014,
pri¢om sa v nej stanovuje, Ze prevadzka novych dvoch blokov 5 a 6 sa planuje zacat v rokoch 2025 a 2026.

Mimo toho sa Rusko zaviazalo poskytniit Madarsku $tatny tver na financovanie vyvoja jadrovej elektrarne Paks IL
Tento tver sa riadi medzivliddnou dohodou o financovani (¥) a poskytuje sa nfm revolvingovy Gver vo vyske 10
milidrd EUR obmedzeny vylu¢ne na pouZitie pri projektovani a vystavbe blokov 5 a 6 v jadrovej elektrarni Paks II
a ich uvddzani do prevddzky. Madarsko pouzije tento revolvingovy Gver na priame financovanie investicii do
jadrovej elektrarne Paks II, ktoré st potrebné na projektovanie a vystavbu dvoch novych blokov 5 a 6 a ich uvedenie
do prevadzky, ako sa stanovuje v medzivlddnej dohode o financovani. Popri medzivlddnej dohode o financovani
Madarsko zabezpedi dalsiu sumu do vysky 2,5 miliardy EUR z vlastného rozpoctu na tcely financovania investicii
do jadrovej elektrarne Paks IL.

Po dokonceni vystavby blokov 5 a 6 Madarsko nepldnuje jadrovej elektrarni Paks II poskytniit Ziadnu dalsiu
financént podporu okrem investicnej podpory uvedenej v odévodneni 15. Nové bloky budt prevddzkované za
trhovych podmienok bez akejkolvek pevnej sumy vynosov alebo zarucenej ceny. Madarsko sa domnieva, Ze priame
zvySovanie dlhového financovania podnikom Paks II v tejto faze nebude potrebné.

Dohoda medzi vlddou Ruskej federdcie a vlddou Madarska o spoluprdci na mierovom vyuzivani jadrovej energie uzavretd
14. janudra 2014, ktord Madarsko ratifikovalo zdkonom madarského parlamentu ¢. II z roku 2014 (2014. évi IL. torvény
a Magyarorszdg Kormdnya és az Oroszorszdgi Foderdcié Kormdnya kozotti nukledris energia békés céla felhaszndldsa terén
folytatandé egytittm(ikodésrél sz6l6 Egyezmény kihirdetésérdl).

Madarské organy predpokladajd, ze Cistd kapacita reaktorov bude 1 180 MW na blok.

Clanok 3 medzivlidnej dohody.

Uznesenie vlddy ¢. 1429/2014. (VIL 31.) [A Kormdny 1429/2014. (VIL. 31.) Korm. Hatdrozata a Magyarorszdg Kormdnya és az
Oroszorszagi Foderdcié Kormdnya kozotti nukledris energia békés céli felhaszndldsa terén folytatandé egyiittmiikodésrdl szolo
Egyezmény kihirdetésérél szolé 2014. évi I torvény szerinti Magyar Kijelolt Szervezet kijelolése érdekében sziikséges
intézkedésrdl].

Clanok 8 medzivlddnej dohody.

Dohoda medzi vlidou Ruskej federdcie a vlidou Madarska o rozsireni §titneho tveru pre vlddu Madarska na financovanie vystavby
jadrovej elektrdrne v Madarsku uzatvorend 28. marca 2014.
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2.2.  CIEL OPATRENIA

(17) Ako sa uvddza v rozhodnuti o zacati konania, jadrovd elektrareni Paks je jedinou jadrovou elektrariiou
prevadzkovanou v Madarsku. Patri spolo¢nosti v 100 % vlastnictve $tdtu, Magyar Villamos Mtvek Zdrtkortien
Miikodd Reszvenytarsasag (dalej len ,MVM Group®), ktord sa zaoberd obchodovanim s elektrickou energiou a jej
vyrobou (%). Celkovy instalovany vykon jej styroch blokov je 2000 MW, pricom v kazdom bloku sa v sticasnosti
vyuziva ruskd technoldgia (VVER-440/V213). Tieto bloky budd postupne do roku 2037 vyradované z prevadzky
(pozri odovodnenie 10).

(18)  Vyroba elektriny z jadrovych zdrojov zohrdva v energetickom mixe Madarska strategicka tilohu, kedze priblizne
50 % celkovej elektrlcke] energie Vyrobene] na domdcom trhu pochddza z existujiicich Styroch reaktorov jadrovej
elektrarne Paks (*9).

(19)  Na zéklade tychto cielov:
— uchovanie primeraného podielu narodnych zdrojov a
— zniZenie zavislosti Madarska od dovozu pri sicasnom dodrzani ndrodnej politiky v oblasti zmeny klimy

vldda poziadala skupinu MVM, aby preskimala mozZnosti rozsirenia vyroby elektriny v jadrovych elektrarnach.
Spolo¢nost MVM Group vypracovala stidiu uskuto¢nitelnosti, v ktorej prestudovala vystavbu a financovanie novej
jadrovej elektrrne, ktord by sa mohla zaclenit do elektriza¢nej stistavy a mohla by byt prevadzkovana hospodérne,
bezpecne a ekologicky. Na zaklade tejto tudie uskutoénitelnosti, ktorti skupina MVM predlozila v roku 2008, vldda
navrhla projekt madarskému parlamentu ktory stihlasil so zacatim prlpravnych prac na vystavbu novych blokov
jadrovej elektrarne v lokalite Paks ('!). Tdto vystavbu podporili aj vypoéty, podla ktorych sa predpokladd, Ze
v dosledku vyradenia zastaranych jadrovych elektrarni sa do roku 2025 hruby instalovany vykon 8000 —
9000 MW znizi o 6 000 MW. Tieto jadrové elektrarne sa mali ¢iasto¢ne nahradit roz$irenim jadrovej elektrarne
Paks.

(200 V roku 2011 sa spustila ndrodn4 energetickd stratégia do roku 2030 (*?). Uvedend stratégia sa stistreduje na scendr
jadrové — uholné — ekologické zdroje pre Madarsko. Madarsky prevadzkovatel prenosovej ststavy (dalej len ,PPS)
MAVIR predpokladd, Ze do roku 2026 bude Madarsko potrebovat minimdlne 5,3 GW novej vyrobnej kapacity ado
roku 2031 to bude o nieco viac ako 7 GW, a to v dosledku budiceho dopytu a obmedzovania existujicej vyrobnej
kapacity v Madarsku (*’). MAVIR dalej odhaduje, Ze v rokoch 2025 az 2030 déjde k vyradeniu z prevadzky takmer
vSetkych existujacich uholnych elektrarni a instalovany vykon madarskych plyndrenskych zdvodov poklesne
o priblizne 1 GW, ako je zndzornené v tabulke 1, ktori Madarsko predlozilo 16. janudra 2017. Madarsko vysvetlilo,
ze v §tadii spolo¢nosti MAVIR sa neberie do tvahy Zziadny dovoz ani nové planované instalované vykony
zabezpecujlice pozadovanych 7 GW novej kapacity.

Tabulka 1

Ocakdvané vyrad'ovanie domdcich inStalovanych vykonov do roku 2031

(v MV)
Existing Phase-out
Nuclear 2000
Coal 1292 1222
Natural gas 3084 960

() Viac informacii o spoloénosti MVM Group je uvedenych v odovodneni 18 rozhodnutia o zacati konania.

% Udaje z madarskej elektrizacnej ststavy (Mavir, 2014) - https://www.mavir.hu/documents/10262/160379/VER_2014.pdf]

a0d9fe66-e8a0 4d17 abc2-3506612f83df, text dostupny 26. oktébra 2015.
(') 25/2009. (IV.4.) OGY Hatirozat a paksi bévités el6készitésérdl.
(*’)  Narodnd energeticka stratégia (Ministerstvo narodného rozvoja, Madarsko, 2011):
http://2010-2014.kormany.hu/download/7/d7/70000/Hungarian%20Energy%20Strategy%202030.pdf.

(*>) A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszi tava forrasoldali kapacitasfejlesztése (Strednodoby a dlhodoby vyvoj
vyrobnych aktiv madarskej elektrizacnej stistavy):
https:/[www.mavir.hu/documents/10258/15461[Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf[462e9f51-cd6b-45be-b67 3-6f6afeat-
f84a (Mavir, 2016).


https://www.mavir.hu/documents/10262/160379/VER_2014.pdf/a0d9fe66-e8a0-4d17-abc2-3506612f83df
https://www.mavir.hu/documents/10262/160379/VER_2014.pdf/a0d9fe66-e8a0-4d17-abc2-3506612f83df
http://2010-2014.kormany.hu/download/7/d7/70000/Hungarian%20Energy%20Strategy%202030.pdf
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a
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(v MV)
Existing Phase-out
Oil 410
Intermittent renewables/weather-dependent 455 100
Other renewables 259 123
Other non-renewables 844 836
Sum 8344 3241

Zdroj: Madarské orgdny (Mavir).

(21)  Madarsko a Rusko podpisali medzivlidnu dohodu s cielom vytvorit v lokalite jadrovej elektrarne Paks nové kapacity.
Madarsko vysvetlilo, Ze ak sa mu podari zachovat v palivovom mixe aj jadrovii vyrobu, dokdzalo by riesit potrebu
nahradenia vyradovanych kapacit, rozvoja novych kapacit a plnenia ciela Madarska, pokial ide o ciele Unie v oblasti
klimy (najma tych, ktoré stvisia s ocakdvanym zniZovanim emisii CO,).

2.3.  OPIS NOVYCH BLOKOV — TECHNOLOGIA, KTORA SA MA NASADIT
(22)  Nové bloky 5 a 6 v jadrovej elektrirne Paks II budd vybavené technolégiou VVER 1200 (V491) a pojde

o pokrocilejsie reaktory generdcie IlI+. Madarsko vysvetlilo, Ze vzhladom na technické $pecifikdcie blokov, ktoré sa
maja v jadrovej elektrarni Paks II postavit, prinesti nové bloky oproti existujicim blokom jadrovej elektrdrne Paks

viditeIné vyhody, ktorymi sii popri vyssej bezpecnosti napriklad aj vyssia efektivnost a hospodarnejsia prevadzka.

(23)  Okrem vyrazne vyssieho instalovaného vykonu VVER 1200 (V491) je tu aj podstatny rozdiel v predpokladanej
prevadzkovej Zivotnosti (60 rokov v pripade blokov VVER 1200 v porovnani s 30 rokmi v pripade existujicich
blokov jadrovej elektrdrne Paks) a $ir$i manévrovaci priestor, ktory umoziiuje prispdsobovat kapacitu jednotlivych
blokov v uréitom rozsahu podla dopytu v sieti.

(24)  Znizenie objemu paliva potrebného pre nové bloky je taktiez prejavom technologického pokroku v poslednych
rokoch. Namiesto existujiiceho 12-mesaéného palivového cyklu dokdzu nové bloky fungovat pri 18-mesaénom
cykle. To znamend, Ze nové bloky si budii vyzadovat menej vypnuti ro¢ne na doplnenie paliva a elektrdren bude
moct kazdy rok fungovat priemerne dlhsie, a teda sa nebude stricat vyrobny Cas.

(25)  Z technickych $pecifikdcii vyplyva aj to, Ze hustota vykonu, ktord bude zabezpecovand novymi palivovymi
systémami, bude vyrazne vyssia ako pri existujticich palivovych systémoch. To dalej znamend, Ze sa dosiahne vyssi
objem vyrobenej elektriny na hmotnostnd jednotku palivového materidlu, ¢im sa mozu zlepsit hospodarske
ukazovatele elektrarne.

2.4.  PRIJEMCA

(26)  Ako sa vysvetluje v Casti 2.3 rozhodnutia o zacati konania, prijemcom opatrenia je podnik Paks II, ktory je
v sticasnosti vo vlastnictve Madarskej republiky. Prava akciondra vykondva tirad predsedu vlddy. Podnik Paks II bude
vlastnit a prevadzkovat bloky reaktorov 5 a 6, za ktoré zaplati Madarskd republika.

(27)  Vodovodneni 19 rozhodnutia o zacati konania sa vysvetluje, akym sposobom doslo k prevodu akcii podniku Paks
11, ktoré boli povodne v drzbe spolocnosti MVM Group, na Madarsk republiku (*#). Podl'a informacif predlozenych
Madarskom 30. janudra 2016 bola kidpna cena prevodu 10 156 milidrd HUF, ¢o je priblizne 33 miliénov EUR.

(") Vyhldska ministerstva ndrodného rozvoja & 45/2014. (XI.14.) [45/2014. (XI.14.) NFM rendelet az MVM Paks II. Atomerémd
Fejlesztd Zartkortien Mikods Részvénytarsasag felett az dllamot megilletd tulajdonosi jogok és kotelezettségek dsszességét gyakorld
szervezet kijelolésérdl].
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2.5.  STRUKTURA FINANCOVANIA PROJEKTU A PRAVA A POVINNOSTI PODLA ZMLUVY O INZINIERSKE] CINNOSTI,
OBSTARAVANI A VYSTAVBE

2.5.1. MEDZIVLADNA DOHODA O FINANCOVANI

(28)  V rdmci medzivlidnej dohody (*°) Rusko poskytlo Madarsku §tdtny dver vo forme revolvmgoveho tveru vo vyske
10 milidrd EUR na financovanie VyVOJa blokov 5 a 6 jadrovej elektrarne Paks. Urokova sadzba na tver je v rozsahu
od 3,95 % do 4,95 % (*°). Uver je urceny na projektovanie, vystavbu a uvedenie tychto novych blokov do prevadzky.

(29)  Podla medzivlddnej dohody o financovani musi Madarsko pouzit dver na financovanie 80 % hodnoty zmluvy
o inzinierskej ¢innosti, obstardvani a vystavbe na vykondvanie pric a sluzieb a doddvky vybavenia, pricom zvy$nych
20 % zmluvy o inZinierskej ¢innosti, obstardvani a vystavbe zaplati Madarsko (pozri odévodnenie 15). Madarsko
musi aver vyuzit do roku 2025.

(30)  Madarsko bude spldcat Gver pocas 21 rokov do 15. marca alebo 15. septembra po ddtume uvedenia oboch novych
jadrovych blokov 5 a 6 do prevadzky, najneskor vsak 15. marca 2026 (*/).

(31)  Platby v rdmci medzivlddnej dohody o financovani mozno uskutocnit len po podani Ziadosti Ministerstvom
narodného rozvoja Madarska a po vydani ozndmenia o schvéleni Ministerstvom financii Ruska.

2.5.2. ZMLUVA O INZINIERSKE] CINNOSTI, OBSTARAVANI A VYSTAVBE

(32)  Podla zmluvy o inZinierskej ¢innosti, obstaravani a vystavbe musi JSC NIAEP dodat dva reaktory podla vymedzenia
v podrobnej technickej Specifikacii v dohodnutych terminoch a za dohodnutt pausalnu cenu ([...] (*) milidrd EUR).
Vsetky predtym nevymedzené niklady sa povazujd za zahrnuté v tejto cene [...] (*%)

(33)  V zmluve sa stanovuje, Ze za istjch okolnosti sa plati nahrada skody (*%) [...].
G4 [.]

35 [.]

2.5.3. VZTAHY MEDZI STATOM A PRIJEMCOM

(36)  V tivode Madarsko predpokladalo, Ze podnik Paks II zostane 100 % dcérskou spolocnostou MVM Hungarian
Electricity Ltd., ktord samotnd je vo vlastnictve Madarskej republiky a samosprdv. Od novembra 2014 uz podnik
Paks II nie je dcérskou spolo¢nostou MVM Hungarian Electricity Ltd. ani sti¢astou spolo¢nosti MVM Group, ale je to
spolo¢nost v priamom 100 % $titnom vlastnictve, ktord v sticasnosti nemd Zziaden pravny vztah so spolo¢nostou
MVM Group.

(37)  Pokial ide o ¢innosti podniku Paks II, najmi predaj elektrickej energie, Madarsko uviedlo, Ze neexistuje Ziadna
samostatnd zmluva o ndkupe elektrickej energie, ani sa v tejto fdze nepredpokladd. Madarské orgdny predpokladaji,
ze elektrickd energia vyrdband podnikom Paks II sa bude preddvat na trhu a spotrebitelom elektrickej energie
v stlade s beznymi trhovymi zmluvami o predaji energie na zabezpecenie zdkladného odberu. Podla madarskych
orgdnov bude podnik Paks II ako vyrobca energie na zabezpecenie zdkladného odberu pocas ocakdvaného dlhého
obdobia prevadzky v pozicii subjektu, ktory prijima ceny, podobne ako existujtice jadrové elektrdrne v Eurdpe.

(38)  Podnik Paks II bude vlastnikom jadrovej elektrarne Paks II a pocas fazy vystavby dvoch reaktorov bude kapitdlovo
tplne financovany Madarskou republikou. Madarské orgdny sa domnievaji, Ze priame zvySovanie dlhového
financovania podnikom Paks II v tejto faze nebude potrebné.

(39)  Madarsko neprevedie finanéné prostriedky potrebné na prevod kipnej ceny za jadrova elektraren Paks II na Gcty
podniku Paks II. Najvacsi podiel tychto finan¢nych prostriedkov bude drzat Banka pre rozvoj a zahrani¢né
hospodarske vztahy Ruska (Vnesekonombank). Pri kazdom medzniku, ktory sa bude povazovat za splneny, podnik
Paks II poziada banku VneSekonombank o zaplatenie 80 % splatnej sumy priamo v prospech JSC NIAEP. Zaroven
podé Ziadost Vlddnej agentire pre riadenie dlhu Madarska o uhradenie zvysnych 20 %.

Clanok 9 medzivlidnej dohody.

3,95 % do prvého dna splatenia a od 4,50 % do 4,95 % v nasledujticich 21 rokoch.
V kazdom 7-ro¢nom obdobi: 25 %, 35 % a 40 % skutocne vyuzitej sumy dveru.
Utajovand skutocnost/obchodné tajomstvo.

SR
O 0™~ N W

Néhrada $kody predstavuje uréent sumu za $kodu dohodnut zmluvnymi stranami, ktord je splatnd ako odskodnenie v pripade
porusenia urcitych zmluvnych povinnosti.
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(41)

(42)

(43)

(29
()

Zostavajice financné poziadavky podniku Paks II pocas fazy vystavby sa zabezpelia prostrednictvom kapitlu
z rozpoctu Madarskej republiky. Uvodnd suma vyclenend na fazu vystavby je [...] milidrd EUR (rozdiel medzi sumou
12,5 miliardy EUR stanovenou za jadrovy projekt v medzivlidnej dohode a skuto¢nou kipnou cenou jadrovej
elektrarne Paks II vo vyske [...] milidrd EUR). Podla Madarska to predstavuje hornt hranicu $tatnych prostriedkov,
ktoré mozno Cerpat na vystavbu jadrovej elektrdrne Paks II, asponl bez dalsieho postdenia. Madarsko vsak tvrdi, ze
v pripade, Ze by poziadavky na kapitdl prekro¢ili tato sumu, bude investovat viac, ak z jeho postdenia v danom case
vyplynie, Ze je to hospodarsky primerané.

Madarsko tvrdi, Ze z jeho analyzy citlivosti, pokial ide o0 mozné dodatocné néklady vzniknuté podniku Paks Il pocas
fazy vystavby, vyplyva, ze jeho ndklady by sa museli zvysit 10-ndsobne, aby sa ocakdvand IRR zniZila o 1%.
Madarsko preto ocakdva, Ze vplyv ndrastu nakladov bude maly.

2.6.  MADARSKY TRH S ELEKTRICKOU ENERGIOU
2.6.1. OPIS MADARSKEHO TRHU S ELEKTRICKOU ENERGIOU

Stcasnd Struktira madarského trhu s elektrickou energiou sa vytvorila okolo roku 1995, ked doslo k privatizacii
vacsiny velkych elektrdrni a doddvatelov verejnych sluzieb, ako aj distribu¢nych spolo¢nosti. Stit si zachoval
dominantné postavenie v odvetvi prostrednictvom §titnom vlastnenej vertikdlne integrovanej energetickej

spolo¢nosti — MVM Group.

V §tadii MAVIR uvedenej v odovodneni 20 sa vysvetluje, Ze celkovd domdca spotreba sa od roku 2014 zvysila
02,7 % a v roku 2015 dosiahla hodnotu 43,75 TWh. Z tejto spotreby doméca vyroba pokryvala 30,06 TWh, ¢o je
68,72 % celkovej spotreby elektrickej energie (pozri obrdzok 1). Dovoz tvoril 13,69 TWh, ¢o zodpovedd 31,28 %
celkovej spotreby. gtétom vlastnend spolo¢nost MVM Group mala ako vyrobca vyznamny trhovy podiel vzhladom
na vlastnictvo hlavného vyrobného aktiva — jadrovej elektrarne Paks, ktord zabezpecovala 52,67 % elektrickej energie
vyrobenej na domacom trhu v roku 2015, ako sa uvddza na obrdzku 1. Elektrarent Matra vyraba elektrickd energiu
spalovanim hnedého uhlia a primdrne ju vlastni spolo¢nost RWE Power AG (50,92 %), pricom skupina MVM vlastn{
26,15% jej akcif. Dalsie vacsie (tobbi nagyerdmti) a mensie (kiserdmiivek) elektrirne zohrdvaji len malé dlohu
v celkovej Struktire vyroby na madarskom trhu. Vertikdlne integrovand velkoobchodnd vetva spolo¢nosti MVM
Group — MVM Partner — md dominantné postavenie na velkoobchodnom trhu s elektrickou energiou (*9).

Obrdzok 1

Zlozenie celkovej spotreby elektrickej energie v Mad'arsku v roku 2015

36,19 % m Paks

w Matra

w tébbi nagyerémii
w kiserémiivek

B import

Zdroj: Strednodoby a dlhodoby vyvoj virobnych aktiv v madarskej elektrizacnej stistave (Mavir, 2016) (*').

Pozri rozhodnutie ¢. 747/2011 Madarského dradu pre energetiku zo 14. oktobra 2011.
Pojmom ,,t6bbi nagyerdmi“ sa oznacuji iné velké elektrdrne a pojmom ,kiser6mivek® sa oznacujii malé elektrdrne.
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Obrdzok 2

Hrubd domdca vyroba elektriny v Mad'arsku v roku 2015

m Paks
= Matra
= tébbi nagyerémii

m kiserémivek

Zdroj: Strednodoby a dlhodoby vyvoj vyrobnych aktiv v madarskej elektriza¢nej ststave (Mavir, 2016).

(44)  V Madarsku sa najbeZnejsie transakcie v rdmci velkoobchodu vykondvaji prostrednictvom dvojstrannych zmliv
o ndkupe elektrickej energie, v ktorych vyrobcovia stihlasia, Ze budd preddvat minimdlny vopred urceny objem
velkoobchodnikom, a v ktorych sa obchodnici zavizuji nakdpit minimalny objem. Zmluvy o ndkupe elektrickej
energie sa uzatvaraji podla noriem stanovenych Eurépskou federdciou obchodnikov s energiou (EFET).

(45 The Hungarian Power Exchange Company Ltd. (madarskd burza s energiou — HUPX) zacala svoju ¢innost v jili 2010
ako dcérska spolo¢nost prevadzkovatela prenosovej ststavy, spolo¢nosti MAVIR. Pontika denné obchodovanie, ako
aj futuritné obchody s fyzickymi komoditami. Denné obchodovanie sa zacina kazdy den o 11.00 h na zdklade
pondk, ktoré sa maji zadat pre kazdd hodinu nasledujiceho diia. Obchodovanie sa konéi najneskoér o 11.40
h. Futuritné obchody s fyzickymi komoditami moZno uzatvarat na styri nasledujiice tyZdne, tri nasledujiice mesiace,
Styri nasledujtice $tvrtroky a tri nasledujtice roky. Na takéto transakcie st vyhradené obchodné dni, pocas ktorych
mozno predkladat ponuky v urcitych ¢asovych intervaloch. Od marca 2016 sa na vnitrodennom trhu HUPX dé
obchodovat s 15-minttovymi produktmi aj jednohodinovymi blokmi. Okrem organizovanych dennych
a vnatrodennych trhov ma spolo¢nost HUPX uzatvorené dohody o spoluprici aj s dvomi brokerskymi
spolo¢nostami, ktoré poskytuji sluzby predkladania mimoburzovych (OTC) obchodov na burzové zictovanie pre
beznych klientov.

(46)  Okrem dennych aukcif, ktoré neorganizuje HUPX, sa s elektrickou energiou obchoduje aj na burzich zalozenych
v EU alebo mimoburzovych platformdch, ako aj prostrednictvom priamych dvojstrannych obchodov (pozri
odovodnenie 44).

(47)  Ako vidno na obrdzku 1 v odévodneni 43, Madarsko je Cistym dovozcom elektrickej energie, pricom dovoz tvori
priblizne 30 % madarskej spotreby elektrickej energie. Ako je zrejmé z obrdzka 3, spomedzi prepojenych regiénov
v susednych krajindch (teda bez Polska a Slovinska) ma Madarsko najvyssie velkoobchodné ceny elektrickej energie.
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Obrdzok 3

Priemerné mesacné ceny zdkladného odberu na dennom trhu v regione SVE (vritane Madarska)
a v Nemecku (2010 - 2016)
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Zdroj: Eurdpska komisia.

(48)  Kratkodobd projekcia cien zdkladného odberu v regiéne naznacuje rovnaky trend, t. j. Ze madarské ceny zdkladného
odberu budil najvyssie v regiéne (pozri obrdzok 4).

Obrdzok 4

Regionidlne ceny futures zdkladného odberu za janudr - jin 2017
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Zdroj: Eurdépska komisia (na zdklade Gidajov zverejnenych Stredoeurdpskou energetickou burzou — European Power Exchange)
(https:/[www.pxe.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/).


https://www.pxe.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-KL/
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(49)  Krajina je dobre prepojend so susednymi $tatmi — kapacita enerﬁgetického prepojenia pre elektrickd energiu v roku
2014 dosahovala 30 %, o je nad troviiou ciela do roku 2020 (*%). V roku 2014 sa do prevadzky uviedlo prepojenie
Cesko-slovensko-madarsko-rumunského trhu, ¢o viedlo k ndrastu likvidity HUPX a poklesu cenovej volatility. Na
obrazku 5 sa uvddza sihrn tdajov o obchode s elektrickou energiou so susednymi krajinami v roku 2014.

Obrdzok 5

Obchod s elektrickou energiou medzi Mad'arskom a susednymi krajinami

588 reom 649 o
5885 :

766452 GWh 106% as1840aWh 103,
707596 GWh  112% 451840 GWh 103%

AT
-925,69 GWh 449
3977,19 GWh 128%
3051,50 GWh 301%

RO
-1583,77 GWh 1509
4 637,08 GWh 206%
3053,31 GWh 255%

Export
Export
HR Import
-5350,44 GWh 103% Import
3463,08 GWh 108%
-1887,36 GWh 94% SRB Import-Export szaldé
-5985,66 GWh 177° Import-Export balance

356187 GWh 82%
-2423,79 GWh 352%

Zdroj: Udaje z madarskej elektrizacnej stistavy (Mavir, 2014).

2.6.2. OPIS PREDPOKLADANEHO VY VOJA NA MADARSKOM TRHU S ELEKTRICKOU ENERGIOU

(50) Na zaklade $tadie uvedenej v odovodneni 20, ktort vydala spolocnost MAVIR (*%), v rokoch 2025 az 2030 dojde
k vyradeniu takmer vSetkych uholnych elektrdrni a instalovany vykon plynovych elektrarni v Madarsku klesne o 1
GW. V porovnani s odhadmi rastu $pickového odberu sa do roku 2021 ocakdva pokles dostupnej vyrobnej kapacity
domdcich vyrobcov energie pod tdroveri $pickového odberu. V dosledku toho prevddzkovatel prenosovej ststavy
odhaduje, ze madarsky trh bude do roku 2026 potrebovat dodatoénti novi kapacitu vyroby elektriny v objeme
minimdlne 5,3 GW, pricom do konca prognézovaného obdobia v roku 2031 to bude o nieco viac nez 7 GW. Tito
skuto¢nost je vyjadrend na obrazku 6, z ktorého vyplyva, Ze bude potrebny vyrazny objem instalovaného vykonu
nad rdmec stipajiceho $pickového odberu. Madarsko v liste zo 16. janudra 2017 vysvetlilo, Ze je povinné
zabezpecit ur¢itl troven zostdvajicej kapacity s ohladom na Standardné postupy PPS Eurépskej siete
prevadzkovatelov prenosovych stistav pre elektrinu (ENTSO-E) v rdmci odvetvia. Zostdvajtca kapacita je rozdielom
medzi domdcou spolahlivou dostupnou kapacitou, ndrodnou vyrobnou kapacitou, $pickovym odberom a rezervou
systémovych sluzieb. Zostdvajiica kapacita je sucastou narodnej vyrobnej kapacity ponechanej v systéme na krytie
pripadnych pldnovanych vyvozov, neocakdvanych odchylok v odbere, systémovej rezervy na sluzby a nepldnovanych
vypadkov v referen¢nom bode.

(**) Spriva o oblasti energii v Madarsku (Eurépska komisia — 2014): https://ec.europa.cu/energysites/ener|files/documents|
2014_countryreports_hungary.pdf, text dostupny 26. oktdbra 2015.

(*>) A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszi tavd forrasoldali kapacitasfejlesztése (Strednodoby a dlhodoby vyvoj
vyrobnych aktiv madarskej elektrizacnej ststavy): https://www.mavirhu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%
A9s_2016.pdf[462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a (Mavir, 2016).


https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/2014_countryreports_hungary.pdf
https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/2014_countryreports_hungary.pdf
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a
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Obrdzok 6
Poziadavky na dodato¢ni kapacitu v madarskom sektore elektrickej energie
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Zdroj: Strednodoby a dlhodoby vyvoj vyrobnych aktiv v madarskej elektrizacnej stistave (Mavir, 2016). ,Cstcsterhelés* znamend
$pickovy odber.
(51)  Madarsko uvddza, 7Ze napriek tvrdeniam o relativne velkej poziadavke na novii vyrobnd kapacitu z tdajov

spolo¢nosti Platt Powervision vyplyva, Ze sa v skutocnosti buduje relativne mald nova kapacita, ako vyplyva
z tabulky 2. Madarsko dalej tvrdi, Ze podla tidajov spolo¢nosti Platt sa v sticasnosti v Madarsku buduje jedind
elektréren, a to 44 MW zariadenie na premenu odpadu na energiu. Madarsko dalej vysvetluje, Ze hoci existuji
investi¢né plany na vybudovanie viacsich (plynovych) elektrarni, ziaden z tychto projektov nemozno povazovat za
potvrdeny, pretoze investorom zatial nevznikli podstatné nevratné nédklady, ako napriklad stavebné nédklady,
prostrednictvom ktorych by sa prejavil ich zavazok skutocne projekt realizovat.

Tabulka 2

Nové kapacity, ktoré sa majd vytvorit v madarskom sektore elektrickej energie

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

(54)

*)

Plant Plant Type Primary Fuel Nameplate MW Online Year Status

Csepel III CC[Cogen Natural Gas 430 2018 Advan Develop

Tolna Wind Wind 260 2018 Early Develop

Gyor Region Wind Wind 300 2019 Early Develop

Szazhalombatta— | CC Natural Gas 860 2020 Advan Develop
Dunai Refinery

Almasfuzito Coal Coal Generic 435 2020 Proposed

Source: Platts Powervision, data accurate as of September 2015.

2.7.  DOVODY NA ZACATIE KONANIA

V mdji 2015 Madarsko na ticely pravnej istoty ozndmilo Komisii svoje pldny investovat do vystavby dvoch novych
jadrovych reaktorov v lokalite jadrovej elektrarne Paks a vyhlasilo, Ze opatrenie nezahffa Ziadnu $titnu pomoc,
kedZe stat kond ako trhovy investor usilujici sa o primerany zisk. V rozhodnut{ o zacati konania Komisia na zdklade
informdcif dostupnych v danej fize vyjadrila obavy, Ze opatrenie by predstavovalo $titnu pomoc v zmysle
¢lanku 107 ZFEU. Komisia konkrétne vyjadrila vdzne pochybnosti o tom, ¢i Paks Il opatrenim neziska selektivnu
vyhodu, kedze Madarsko pocas fizy ozndmenia nenamietalo proti existencii inych prvkov 3tdtnej pomoci.

Pochybnosti vyplynuli z vysledkov testu zdsady stkromného investora v trhovom hospodarstve, v ktorom sa
posudzuje, ¢i by trhovy investor investoval do projektu za rovnakych podmienok ako verejny investor v Case, ked sa
prijalo rozhodnutie o verejnej investicii (**). Test stikromného investora v trhovom hospoddrstve sa uzndva aj
v judikatdre (*°).

Z formalneho hladiska sa prostrednictvom testu zdsady stikromného investora v trhovom hospodarstve snazilo
odovodnit, & by ocakdvand vnitornd miera névratnosti (dalej len ,IRR) investicie bola vyssia ako ¢isto trhova
referencnd hodnota vazenych priemernych kapitdlovych ndkladov (dalej len ,WACC¥) pre projekt, na ktory sa
vztahuje investicia (*°). Madarsko odhadlo, Ze IRR projektu bude vyssia ako ¢isto trhova referencna hodnota WACC,
ale Komisia spochybnila, ¢i sa nemalo uvazovat s vysSou hodnotou WACC.

Vzhladom na pochybnosti o existencii $tdtnej pomoci Komisia dalej preskimala, ¢i by sa pripadné opatrenia titnej
pomoci mohli povazovat za zlucitelné s vnitornym trhom. KedZe sa vSak madarské organy domnievali, Ze
opatrenie nepredstavuje Stitnu pomoc, v predbeznej faze nepredlozili Ziadne oddvodnenie tykajiice sa toho, preco
by opatrenie bolo zluciteIné s vnitornym trhom. Komisia vyjadrila pochybnosti aj o tom, Ze opatrenie nepatri do
rozsahu posobnosti Ozndmenia Komisie — Usmernenie o $tatnej pomoci v oblasti ochrany Zivotného prostredia
a energetiky na roky 2014 — 2020 (*7), pretoze toto usmernenie sa nevztahuje na opatrenia v oblasti jadrovej energie
a radioaktivneho odpadu. Hoci Komisia dospela k zdveru, Ze na posidenie ozndmeného opatrenia sa nevztahovali
ziadne iné usmernenia, zdroven skonstatovala, ze moze vyhldsit opatrenie za priamo zlucitelné v zmysle ¢lanku 107
ods. 3 pism. ¢) ZFEU, ak je jeho zémerom dosiahnutie ciela spolocného zdujmu, ak je opatrenie potrebné
a primerané a ak pozitivne Gcinky dosiahnutia spolo¢ného ciela prevazuji negativny vplyv na hospodarsku sitaz
a obchod.

Test zdsady sukromného investora v trhovom hospodarstve je Standardnym testom na vyhodnotenie existencie pomoci a pouzilo ho
aj Madarsko vo svojich hospodarskych analyzach predlozenych pred ozndmenim pripadu aj po iom. Komisia dosledne vyhodnotila
a potom doplnila analyzu zdsady stikromného investora v trhovom hospodarstve predlozentt Madarskom, aby vyvodila vlastny
usudok o existencii pomoci.

T-319/12 a T-321/12 - Spanielsko a Ciudad de la Luz/Komisia, ECLLEU:T:2014:604, bod 40, T-233/99 a T-228/99 — Severné
Porynie-Vestfdlsko/Komisia, ECLLEU:T:2003:57, bod 245.

ZvyCajne sa rozlisuji dva vSeobecné zdroje kapitdlu: vlastny kapitdl a dlhovy kapitdl (cudzie financovanie). Celkové kapitdlové
ndklady predstavuji vazené priemerné kapitdlové ndklady (WACC), pricom sa zohladnuje podiel vlastného kapitdlu a podiel
dlhového kapitdlu.

U. v. EU C 200, 28.6.2014, s. 1.
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(57)

(58)

(60)

(61)

(62)

Komisia vyjadrila obavy aj v stvislosti s tym, ¢i sa opatrenie moze povazovat za primerané, teda ¢i bolo obmedzené
na minimalnu mieru investi¢nej podpory potrebnej na to, aby sa umoznila Gspesnd vystavba dalsich blokov na
vyrobu elektriny v zdujme dosiahnutia sledovaného spolo¢ného ciela. Prijemca mal dostat vyrobné aktiva bez toho,
aby Celil nejakému konkrétnemu riziku v stvislosti s nakladmi na refinancovanie, ktorym by in{ G¢astnici trhu ¢elili.
Komisia nedostala Ziadne dokazy o tom, ako Madarsko zabrdni takejto nadmernej kompenzacii.

Komisia zdoraznila, ze madarsky trh s vyrobou elektrickej energie sa vyznacuje relativne vysokou koncentrdciou
trhu, pricom existujica jadrova elektrdreni Paks zaistuje priblizne 50 % domadcej vyroby. Pri neexistencii novych
kapacit by vyroba elektriny v jadrovej elektrarni Paks a jadrovej elektrdrni Paks II pravdepodobne predstavovala este
neposkytlo Komisii podrobné dokazy o tom, ako zabezpe¢i stilu nezdvisli prevadzku existujicich a novych
vyrobnych aktiv.

Komisia napokon skonstatovala, Ze vzhladom na 3pecifické vlastnosti madarského trhu s elektrickou energiou by
prevadzka jadrovej elektrdrne Paks Il mohla vyvolat aj riziko likvidity na velkoobchodnom trhu obmedzenim poctu
pontik na dodavky dostupnych na trhu. V zdvislosti od sposobu, akym by sa elektrina vyrobend v novych reaktoroch
preddvala na trhu, by mohlo déjst k vdZnemu ovplyvneniu likvidity, mohli by vznikntt prekdzky vstupu na trh a na
roznych drovniach trhu by mohlo dojst k obmedzeniu hospodarskej sitaze. Madarsko neposkytlo podrobné
vysvetlenie, ako bude Paks II obchodovat s elektrinou a ako sa zaisti trhova likvidita.

Komisia preto vyjadrila obavy, Ze opatrenie by mohlo predstavovat §titnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

KedZe chybaji postacujiice dokazy, Komisia nemohla dospiet k Ziadnym zéverom o zlucitelnosti takéhoto opatrenia
s vndtornym trhom v zmysle ¢ldnku 107 ods. 3 pism. ¢). Vzhladom na pochybnosti vyjadrené v rozhodnuti o zacati
konania a na nedostatok argumentov Madarska o zlucitelnosti v danom ¢ase Komisia navySe preskiimala viacero
obédv z narusenia hospodarskej stitaze a moznosti, ze v pripade podniku Paks I dojde k nadmernej kompenzacii.

Pokial ide o pochybnosti o primeranosti vyjadrené v odévodneni 56, Komisia preskdmala, ¢i by podnik Paks 1I
mohol v désledku pomoci preinvestovat zisky, ktoré nie st vyplatené $tatu, formou dividend s cielom vytvorit alebo
kapit dalsie vyrobné aktiva, a teda posilnit svoju poziciu na trhu.

V stvislosti s pochybnostami o primeranosti uvedenymi v odoévodneni 56 Komisia dalej presetrila zamyslanu
politiku Madarska v oblasti dividend, najma to, ¢i bude pozadovat dividendy (podla vlastného uvézenia v zavislosti
od zisku dosiahnutého podnikom Paks II), alebo ¢i zisky ponechd podniku Paks II. Komisia mala obavy, ze podnik
Paks II by mohol preinvestovat zisky formou vytvorenia alebo ndkupu dalsich vyrobnych aktiv, ¢o by dalej narusilo
hospodarsku stitaz.

Ako sa uvddza v odovodneni 57, vzhladom na relativne vysokd mieru koncentricie na madarskou trhu s vyrobou
elektriny a na to, Ze stiasnd jadrova elektraren Paks (skupina MVM) zabezpecuje priblizne 50 % domécej vyroby, ma
Komisia obavy, ¢i je mozné vnimat jadrova elektrdren Paks a jadrovi elektrdrent Paks II samostatne a povazovat ich
za nezavislé a neprepojené subjekty. Skuto¢nost, ze podnik Paks I je v sti¢asnosti pravne nezavisly od skupiny MVM,
Komisia nepovazuje za dostacujiicu, kedZe pocas fazy ozndmenia nedostala Ziadne informdcie o tom, & jadrové
elektrarne Paks a Paks II budii pokracovat v prevadzke ako pravne a organiza¢ne dplne samostatné podniky. Ak sa
mé minimalizovat riziko dalsieho zvySovania trhovej koncentricie, takéto objasnenie je zjavne potrebné.

Ako sa dalej vysvetluje v oddiele 2.6, najbeznejsie transakcie v madarskom velkoobchodnom energetickom odvetvi
sa uzatvarajli formou dvojstrannych zmliv o ndkupe elektriny a madarskd energetickd burza (dalej len ,HUPX)
zatial nezabezpecila primerand troven likvidity. V madarskom ozndmeni sa nespominaji predpokladané sposoby
predaja elektriny z jadrovej elektrdrne Paks II, a preto Komisia presetrila vplyv Paks II na sicasni droveri likvidity
Madarska v ramci velkoobchodného energetického odvetvia.
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(65)  Vzhladom na pochybnosti tykajice sa trhovej likvidity vyjadrené v odovodneni 58 Komisia cheela zaistit, aby bola
na trhu dostupna sirokd skdla pontk dodévok, ato najmi vzhladom na dominantné postavenie spolocnost1 MVM
Partner na velkoobchodnom trhu s elektrinou (**). Komisia sa obévala, Ze situdcia by mohla mat vyznamny Vplyv na
urovne likvidity a Ze by sa mohli zvysit ndklady konkurentov na nadvizujicom trhu doddvok tym, ze by sa
obmedzil konkuren¢ny pristup k délezitému vstupu (vylicenie vstupu). To by sa mohlo stat, ak by sa elektrina
vyrdband v jadrovej elektrarni Paks II preddvala primdrne formou dlhodobych zmlav len urcitym dodavatelom,
a teda trhovd sila Paks Il na trhu s vyrobou by sa premietla do maloobchodného trhu.

(66)  Komisia preto hladala dalsie informécie o stratégii obchodovania s vyrobenym objemom energie jadrovej elektrdrne
Paks II a osobitnd pozornost pritom venovala tomu, ¢i by sa pri pontkani jej elektriny na burze alebo inej
transparentnej obchodnej platforme dodrzal princip nezavislého vztahu.

3. STANOVISKO MADARSKEJ VLADY
3.1. STANOVISKO MADARSKA K EXISTENCII POMOCI
3.1.1. HOSPODARSKA VYHODA

(67)  V ozndmeni Madarsko tvrdi, Ze investicia nepredstavuje stitnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ZFEU, kedZe sa fiou
podniku Paks II neposkytuje hospoddrska vyhoda. Toto tvrdenie Mad'arsko podporuje tym, Ze investicie do jadrovej
elektrarne Paks II st v stilade s testom zdsady stikromného investora v trhovom hospodérstve (pozri odévodnenia 53
a 54).

(68)  Madarsko konkrétne tvrdi, Ze v teste zasady stkromného investora v trhovom hospodarstve sa dosiahol uspokojivy
Vysledok dos1ahnuty dvoma spdsobmi (*°). Po prvé sa zistilo, ze WACC projektu st nizsie nez )eho IRR. Po druhé sa
tvrdi, Ze merné naklady na vyrobu elektriny (dale len ,LCOE" — levelised costs of electricity) st dostato¢ne nizke
nato, aby bola jadrovd vyroba v porovnani s inymi technoloﬁgmml vyroby konkurencieschopnd a pontkala
primeranti ndvratnost pri existujicich cendch elektrickej energie (

(69)  Na podporu svojho stanoviska Madarsko predlozilo tieto $tidie a vychodiskovi dokumentéciu:

a) dovodova analyza zdsady stikromného investora v trhovom hospodarstve (dalej len ,3tidia o zdsade stikromného
investora v trhovom hospodarstve®, 18. februdra 2015);

b) hospodarska analyza projektu jadrovej elektrarne Paks II (dalej len ,hospoddrska stadia“, 8. oktébra 2015) (*1);

¢) listy adresované zdstupcovi generdlneho riaditela pre $titnu pomoc nadvidzujiice na predbeznti analyzu Komisie
(objasniujtice listy):

— prvy list (dalej len ,prvy objasnujtci list*, 16. oktébra 2015),
— druhy list (dalej len ,druhy objastujtici list*, 29. oktébra 2015);
d) listy nadvazujice na rozhodnutie o zacati konania (odpoved na rozhodnutie o zacati konania);

— list adresovany zdstupcovi generdlneho riaditela pre stdtnu pomoc v nadviznosti na zverejnenie rozhodnutia
o zalati konania Komisiou 3. decembra 2015 (dalej len ,list o akceptécii rozhodnutia o zacati konania“),

— list Madarska adresovany Komisii 29. janudra 2016 (dalej len list nadvidzujici na rozhodnutie o zacati
konania®);

%) Pozri pozndmku pod &arou €. 9.

(*%)  Prvy sposob je standardny sposob kontroly zdsady sikromného investora v trhovom hospodarstve v priemyselnych odvetviach,
zatial' Co druhd oblast je osobitne navrhnutd pre odvetvie elektrickej energie.

(%  LCOE st celkové naklady na instalaciu a previdzku projektu vyroby elektriny vyjadrené v jednotnej cene elektrickej energie pocas
zivotnosti projektu. Formalne
LCOE = [stcet t (ndklady t x (1 + 1) — t)]/[sticet t MWh x (1 + 1) —1)],
ked r je diskontnd sadzba a t oznacuje rok t. Vysledok je teda zdvisly od pouzitej diskontnej sadzby. Beznou praxou je pouzit ako
diskontnt sadzbu WACC projektu.

(") Tento dokument je verejne dostupny na stranke http:/fwww.kormany.hu/download/6/74/90000/2015_Economic%20analysis%200of
%20Paks%2011%20-%20for%20publication.pdf.


http://www.kormany.hu/download/6/74/90000/2015_Economic%20analysis%20of%20Paks%20II%20-%20for%20publication.pdf
http://www.kormany.hu/download/6/74/90000/2015_Economic%20analysis%20of%20Paks%20II%20-%20for%20publication.pdf
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¢) odpoved vlady Madarska na pripomienky tretich stran k rozhodnutiu o zacati konania vo veci $tdtnej pomoci zo
7. aprila 2016 (dalej len ,odpoved na pripomienky tretich stran®);

f) odpoved na ziadost o informdacie z 18. marca 2016 podand 21. aprila 2016 (dalej len ,dalsie objasnenia®).

(70)  Madarskd vldda dalej predlozila finan¢ny model, ktory pouzila na vypocet hodnot IRR daného projektu. Komisii boli
predloZené dve verzie modelu:

a) povodnd verzia zo 16. marca 2015 (dalej len ,predbezny finan¢ny model®);
b) konec¢nd verzia zo 16. oktdbra 2015 (dalej len ,finanény model®).

ctu WACC a IRR,

(71) S vynimkou dalsich objasneni sa dokumenty uvedené v oddvodneni (69) zaoberaji témou Vygo
?). Pristup LCOE sa

hoci s roznou tiroviiou podrobnosti. IRR projektu sa vypocitala pomocou finan¢ného modelu (
rozoberd v hospoddrskej stidii a v dalsich objasneniach (pozri odévodnenie 69).

(72)  Z hladiska analyzy, ktort vykonalo Madarsko, dokumenty uvedené v odovodneniach 69 pism. ¢) az 69
pism. f) zahffiaju rozne aktualizované tdaje predlozené v $tudii o zdsade sikromného investora v trhovom
hospodarstve a ndsledne v hospoddrskej $tadii. Niektoré aktualizdcie pochddzaji konkrétne z obdobia po podpisani
zmluvy o inZinierskej ¢innosti, obstardvani a vystavbe 9. decembra 2014, t. j. po ddtume pdévodného investicného
rozhodnutia.

(73)  V rozhodnut{ o zacati konania sa uvddza podrobné vyhodnotenie stanoviska Madarska k jednotlivym kltcovym
otazkam, ktoré je vyjadrené v jeho listoch do diia uverejnenia rozhodnutia o zacati konania (*?). V zvysnej casti
tohto oddielu sa uvadza prehlad stanoviska Madarska ku kld¢ovym otdzkam vznesenym po uverejneni rozhodnutia
o zacati konania. Samostatne bude predloZené najmad uplatiiovanie WACC a IRR, ako aj LCOE.

3.1.1.1. Stanovisko Madarska k WACC

(74)  V odpovedi na rozhodnutie o zacati konania Madarsko opit uviedlo svoj odhad rozpitia WACC 6,2 % az 7,7 %
rovnako ako v predoslych listoch. TaktiezZ zopakovalo svoje predchadzajice tvrdenia predlozené v objastiujicich
listoch a konstatovalo, Ze Komisia v rozhodnuti o zacati konania tieto argumenty neposudila.

3.1.1.2. Stanovisko Madarska k IRR

(750 V tomto oddiele sa skiima stanovisko Madarska k vypoctu IRR, pricom sa na vypocet budicich volnych penaznych
tokov v ramci projektu a urcenie jeho IRR pouzil finanény model. Hlavné prvky finan¢ného modelu st:

1. roznorodé dlhodobé progndzy cien elektrickej energie a
2. roznorodé prevadzkové predpoklady jadrovej elektrarne.
A. Progndzy cien elektrickej energie

(76)  Prognézy cien pouzité madarskou vlddou boli preskiimané v rdmci rozhodnutia o zacati konania. V odpovedi na
rozhodnutie o zacati konania Madarsko kritizovalo Komisiu za to, Ze na vypocet IRR projektu pouzila len jednu
krivku prognézy cien [vychadzajicej zo spravy Medzindrodnej agentiry pre energiu (IEA) s ndzvom Svetovy
energeticky vyhlad na rok 2014 (dalej len ,JEA WEO 2014%)] (**). Poukdzalo najmi na to, Ze na postidenie IRR by sa
mali pouzit vSetky progndzy cien predlozené v ramci hospodarskej stadie.

(**)  Finanény model je aktualizovanou verziou predbezného finanéného modelu. Stcastou aktualizovanych tddajov st zmluvné
opatrenia medzi podnikom Paks II a podnikom JSC NIAEP, doddvatelom jadrovej elektrarne.

Pozri odovodnenia 52 az 81 rozhodnutia o zacati konania.

Pozri http://www.worldenergyoutlook.org/weo2014/.

33
34
)

——


http://www.worldenergyoutlook.org/weo2014/
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B. Prevadzkové predpoklady

(77)  Prevadzkové predpoklady pre finanéné model a vypocty IRR poskytol technicky tim Paks II. Hoci povodne neboli
uvedené ziadne podrobnosti odovodnujiice tieto prevadzkové predpoklady, v odpovediach na Ziadosti Komisie
o informdcie Madarsko ndsledne predlozilo k tymto predpokladom vychodiskové informécie. Kldicovym
dokumentom su v tejto stvislosti dalsie objasnenia predlozené v reakcii na ziadost o informdcie v nadviznosti
na rozhodnutie o zacati konania a pripomienkach tretich stran.

C. IRR projektu

(78)  V odpovedi na rozhodnutie o zacati konania Madarsko zopakovalo vysledky svojich skorsich vypoctov, z ktorych
vyplyvala IRR projektu v rozpiti od 8,6 % do 12,0 %.

(79)  Madarsko sa v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania kriticky vyjadrilo k postdeniu vplyvu omeskania na IRR
projektu (pokles 0 0,9 % pri omeskani 5 rokov), ktoré vykonala Komisia. Tdto hodnota sa vypocitala na zdklade
predpokladanych omeskani pocas obdobia prevadzky. Madarsko vSak namietalo, Ze omeskanie v obdobi vystavby
by mohlo zvysit IRR projektu, ak by sticasne doslo k omeskaniu pri vzniku nékladov.

3.1.1.3. Stanovisko Madarska k LCOE
(80) V tomto oddiele sa sumarizuje stanovisko Madarska k LCOE jadrovej elektrdrne Paks II (*%).
A. Hospodaérska Stidia

(81)  V hospodarskej stiidii Madarsko argumentovalo, Ze LCOE jadrovej elektrarne Paks II st dostato¢ne nizke nato, aby
mohla konkurovat inym vyrobnym technolégiam. V studii sa konkrétne uvadzaji tri odhady LCOE pre jadrovy
projekt v Madarsku. Prvy odhad 70 EUR/MWh vychddzal z diskontnej sadzby 7 % (horn}’l limit odhadovanych
WACC predlozeny v tej istej hospodarskej Stadii) a bol prevzaty zo spolo¢nej sprivy OECD/[IEA/NEA za rok
2015 s nazvom Predpokladané naklady na vyrobu elektriny (dalej len ,$tidia OECD/IEA/NEA 2015%) (*°). Druhy
odhad LCOE vo vyske 50 — 63 EUR/MWh vychadzal zo $tidie autorov Aszodi et al (2014), v ktorej sa pouziva
diskontn sadzba na zéklade trokovej sadzby ruského tveru v rozpiti od 4 do 5 % (*’). Treti odhad LCOE vo vyske
58 — 120 EUR/MWh (skuto¢né ceny v roku 2013) bol vypocitany prostrednlctvom referencne;j analyzy na zaklade
tdajov zvere]nenych roznymi medzindrodnymi agentdrami, z ktorej vyplyva mozné rozpitie LCOE (**). V §ttdii sa
dospelo k zdveru, ze LCOE madarskej jadrovej elektrdrne sa nachddza v rozpiti od 50,5 do 57,4 EUR/MWh
(skutoéné ceny v roku 2013), v ktorej sa dve koncové hodnoty vypocitali s ohladom na trokovii sadzbu rovna)ucu
sa dvom koncovym bodom rozpitia WACC (6,2 % a 7,0 %) uvedenti v tej istej hospodarskej stadii (*°). V porovnani
s buddcimi cenami elektrickej energie z rovnakej hospoddrskej Stidie mozno tvrdit, Ze madarsky jadrovy projekt
bude ziskovy, a Madarsko na zdklade toho tvrdi, Ze stkromny investor by povazoval za rozumné projekt realizovat.

B. Dalgie objasnenia

(82)  V odpovedi na otdzky Komisie o tom, ako mozno rozpitie LCOE 50,5 — 57,4 EUR/MWh v konec¢nych zdveroch
hospodarskej stadie zosdladit s rozpitim 89 — 94 USD/MWh uvedenym v $tudii OECD/IEA/NEA, Madarsko
v dalsich objasneniach vysvetlilo, ze rozdiel bol vysledkom velmi odlisnych predpokladov, ktoré sa pouzili
v hospodarskej $tadii a $tadii OECD/IEA/NEA, napr. rozdielu v predpokladanom faktore kapacity (85 % oproti 92 %)
pre jadrové elektrarne a v ditumoch uvedenia do prevadzky (2020 oproti 2025).

(*°)  Vzhladom na nedostatocné informdcie a nedostatocnd jasnost sa v rimci rozhodnutia o zacat{ konania neposudzovali odhady
zaloZené na tejto metodike. Preto nasledujici prehlad obsahuje aj dokumenty pochddzajice z obdobia pred rozhodnutim o zacati
konania.

(% LCOE v stadii OECD/IEA/NEA st 89,94 USD/MWh (pozri tabulku 4.7), pricom nie je jasné, ako sa z danej hodnoty vyvodili
hodnota 70 EUR/MWh na obrazku 3 hospodarskej $tidie a hodnota 50,5 — 57,4 EUR/MWh. Sttidia OECD/IEA/NEA 2015 je
dostupnd na stranke https://www.oecd-nea.org/ndd/egc/2015/.

(*7)  Pozri Aszédi, A., Boros I, a Kovacs, A., (2014) ,A paksi atomerémii bévitésének energiapolitikai, miiszaki és gazdasdgi kérdései,

Magyar Energetika, maj 2014. Anglicky preklad dokumentu s ndzvom Rozsirenie jadrovej elektrarne Paks II: energetlcko pohtlcke,

technické a hospodarske hodnotenia bol predlozeny Komisii vo februdri 2016. V tejto $tidii st vypocty predlozené v HUF a dospelo

sa k priemernym LCOE vo vyske 16,01 — 16,38 HUF[kWh pocas Zivotnosti projektu. Neboli uvedené Ziadne podrobnosti prepoctu

tychto hodnot v HUF na rozpitie LCOE v EUR/MWh uvedené v odovodneni 81.

Pozri obrdzok 15 hospodérskej stidie.

R
(%) Pozri odsek 77 hospodarskej stidie.


https://www.oecd-nea.org/ndd/egc/2015/
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3.2.  STANOVISKO MADARSKA K MOZNE] ZLUCITELNOSTI OPATRENIA S VNUTORNYM TRHOM

(83)  Hoci v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania Madarsko zdoraznilo, Ze opatrenie neobsahuje $tdtnu pomoc,
predlozilo aj pripomienky k obavdim Komisie, pokial ide o mozni zlucitelnost opatrenia s vnitornym trhom,
vyjadrenym v rozhodnuti o zacati konania pre pripad, Ze by Komisia dospela k zdveru, Ze §titna pomoc tu naozaj
existuje.

3.2.1. STANOVISKO K CIELU SPOLOCNEHO ZAUJMU

(84)  V odpovedi na rozhodnutie o zacati konania Madarsko uviedlo niekolko politickych hladisk, ktoré povazovalo za
dolezité pri vymedzovani ciela spolo¢ného zdujmu na zdklade tychto skutocnosti:

a) energetickd politika Madarska;

b) ciele zmluvy o Euratome (*°);

¢) nedostatky v budtcom instalovanom vykone;
d) diverzifikdcia zdrojov energie;

e) dekarbonizdcia;

f) vytvdranie pracovnych miest;

g) cenova dostupnost.

(85) Madarsko zdoraznilo, Ze na zdklade ¢lanku 194 ods. 2 ZFEU m4 kazdy ¢lensky stat zvrchované pravo zvolit si svoj
energeticky mix, pricom sa odvoldva na svoju ndrodnt energeticka stratégiu do roku 2030 (pozri oddvodnenie 20),
v ktorej sa ako strednodobd energetickd stratégia krajiny uvddza smerovanie jadrové — uholné — obnovitelné zdroje.

(86)  Madarsko sa dalej odvoldva na ¢ldnok 2 pism. ¢) zmluvy o Euratome, v ktorom sa uvadza, Ze spolocenstvo Euratom
umozni investovanie do zdkladnych zariadeni nevyhnutnych na rozvoj jadrovej energie v spolocenstve Euratom
a zabezpe¢i vytvdranie tychto zariadeni. Madarsko zdéraziuje, Ze ustanovenia zmluvy o Euratome, ktoré st zdvizné
pre kazdy signatdrsky clensky stat, treba chépat ako spolocny ciel Unie.

(87)  Madarsko dalej vysvetluje, Ze prevadzkovatel prenosovej ststavy do roku 2030 ocakdva predpokladany rast dopytu
po elektrickej energii dosahujtci priblizne 4 %, najmid v dosledku navrhovanej elektrifikdcie dopravy, priemyslu
a vykurovacich systémov v Madarsku. V tej istej $tadii PPS sa konstatuje, Ze mnohé existujiice starSie uholné
a plynové elektrdrne v Madarsku zastardvajii a do roku 2030 sa ocakdva ich vyradenie z prevadzky. V $tadii sa dalej
zistilo, Ze v danom ¢asovom rdmci sa podla ocakdvania uvedie do prevddzky len niekolko novych instalovanych
vykonov. To povedie k predpokladanému 32 % poklesu existujiiceho vykonu a Madarsko tvrdi, Ze vystavba jadrovej
elektrarne Paks II bude dobre cielenou odpovedou na tento predpokladany nedostatok v budticej vyrobnej kapacite.

(88) Madarsko dalej zdoraziiuje, Ze jeho zdvislost od dovazaného plynu je vyssia nez priemer EU-28. Viac ako 95 %
plynu vyuzivaného v Madarsku sa dovdza, najma z Ruska. Madarsko tvrdi, Ze bez jadrovej energie v energetickom
mixe by sa jeho zavislost od ropy alebo plynu vyrazne zvysila. Nastalo by to najmid po vyradeni existujicich
prevadzkovanych blokov jadrovej elektrarne Paks z prevadzky, ked by dalsie doplnkové bloky na vyrobu elektrickej
energie museli pouzivat tieto palivd na preklenutie budtceho nedostatku celkového ndrodného instalovaného
vykonu, ako sa opisuje v odovodneni 50. V doésledku toho sa Madarsko domnieva, Ze by opatrenie prispelo
k rozmanitosti zdrojov paliva v energetickom mixe a bezpe¢nosti dodavok energie v krajine.

(89)  Madarsko tvrdi, ze projekt bude prispievat k cielom Unie do roku 2020 tykajticim sa zniZovania emisif sklenfkovych
plynov, kedze jadrové stiepenie sa povazuje za nizkouhlikovy zdroj energie. Madarské organy tvrdia, Ze topograficka
a geografickd poloha krajiny neumoziiuje nasadit veterné elektrarne na mori ani vodné elektrarne. Zvy3$né moznosti
vyroby elektrickej energie z obnovitelnych zdrojov pozostdvaji z veternych elektrarni na pevnine, soldrnej energie
a biomasy, ale nasadzovanie takychto technoldgii by nepostacovalo na pokrytie predpokladaného nedostatku
v budiicom instalovanom vykone uvedenom v od6évodneni 50, ak by sa nepredpokladala dalsia vyroba z jadrovych
zdrojov. V stlade s tym Madarsko tvrdi, Ze projektom sa plni ciel dekarbonizicie.

(*%  Zmluva o zalozeni Eurépskeho spolocenstva pre atémovii energiu (Euratom).
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(90)  Madarské orgdny uvddzajd, Ze projekt (pocas vystavby i po nej) povedie k vyznamnej tvorbe pracovnych miest. To je
mimoriadne dolezité najma vzhladom na geografickii polohu jadrovej elektrarne Paks II, ktord sa nachddza v regione
NUTS 11, kde je HDP nizsi ako 45 % priemeru EU na obyvatela. Madarsko sa teda domnieva, Ze vykondvanim
projektu by sa sledoval ciel rastu a vyznamnej tvorby pracovnych miest vo viacerych sektoroch.

(91)  Madarsko napokon tvrdi, Ze investicie do novej kapacity vyroby energie z jadrovych zdrojov sa priamo prejavia
v nizsich cendch elektriny pre priemysel i spotrebitelov, ¢o je v stlade s celoeurépskym cielom cenovej dostupnosti
sluzieb. Uvddza dalej, Ze o zabezpeceni cenovej dostupnosti svedd aj fakt, Ze pocas prevadzky sa jadrovej elektrdrni
Paks II nebude poskytovat Ziadna podpora.

3.2.2. STANOVISKO K NEVYHNUTNOSTI OPATRENIA

(92)  Vzhladom na prehlbujtci sa nedostatok vo vyrobe, ktorému krajina ¢eli, Madarsko vysvetluje, Ze je potrebnd znacnd
suma investicii do vyrobnej kapacity, pricom mnozstvo takychto pozadovanych investicii je vacsie nez projekty,
ktoré st v sticasnosti vo vystavbe alebo vo fize vyvoja.

(93)  Madarsko si preto najalo firmu Nera Economic Consulting, aby zanalyzovala vyvoj na trhoch s elektrickou energiou
v Madarsku a susednych krajindch a vypracovala primerané vymedzenie trhu pre projekt Paks II, ked sa uvedie do
prevadzky (dalej len ,3tidia NERA®). Z tejto studie vyplyva, Ze na zdklade trhovych podmienok v Madarsku by
vybudovanie novych blokov 5 a 6 v jadrovej elektrarni Paks II bolo z pohladu obchodu lepsou volbou nez
investovanie do inych druhov vyroby energie, napriklad v porovnani s podobnou kapacitou zabezpecenou
plynovymi turbinami s otvorenym cyklom (dalej len ,0CGT®) a plynovymi turbinami v rezime kombinovanej
vyroby (dalej len ,CCGT“). Madarsko tak dospelo k zdveru, Ze tu nie je Ziaden protichodny prvok, ktory by bol
v rozpore s politickymi cielmi.

3.2.3. STANOVISKO K PRIMERANOSTI OPATRENIA

(94) Madarsko opakuje, Ze ocakdva plné navrdtenie investicii do jadrovej elektrdrne Paks II v podobe zhodnotenia
kapitalu, ako aj dividend.

(95 Vo svojom liste z 28. jula 2016 Madarsko znovu tvrdilo, Ze projekt nebude zahfiat $titnu pomoc a Ze je v stlade so
zdsadou sikromného investora v trhovom hospodarstve, zéroveri viak poskytlo dalsie informdcie v reakcii na obavy
uvedené v oddiele 3.3.6 rozhodnutia o zacati konania v stvislosti s primeranostou, ak by Komisia dospela k zaveru,
Ze v ozndmenom projekte sa poskytuje §titna pomoc.

(96)  Vuvedenom liste Madarsko uvddza, Ze podnik Paks II vyuzZije vietky zisky plyntce z ¢innosti blokov 5 a 6 jadrovej
elektrarne Paks II len na tieto tcely:

a) projekt Paks II, ktory je vymedzeny ako vyvoj, financovanie, vystavba, uvedenie do prevaddzky, prevadzka
a udrzba, renovdcia, nakladanie s odpadom a vyradenie z prevadzky dvoch novych jadrovych bokov 5
a 6 s reaktormi VVER v jadrovej elektrarni Paks v Madarsku. Zisky sa nepouZiji na financovanie investicii do
¢innosti, ktoré nepatria do rozsahu projektu vymedzeného vyssie;

b) vyplacanie zisku Madarskej republike (napriklad formou dividend).

(97)  Madarsko dalej potvrdilo, Ze podnik Paks II nebude (opitovne) investovat do rozsirovania vlastnej kapacity alebo
zivotnosti jadrovej elektrdrne Paks II ani do instaldcie dalSich vyrobnych kapacit okrem kapacit reaktorov 5 a 6
v jadrovej elektrarne Paks II. Ak by k takymto investicidm doslo, Madarsko ich ozndmi Komisii, aby ziskalo
samostatné schvalenie $tdtnej pomoci.

3.2.4. STANOVISKO K VPLYVU OPATRENIA NA VNUTORNY TRH

(98)  Madarské organy uviedli, Ze ak by sa vyskytol rusivy vplyv, bol by ¢asovo obmedzeny na obdobie, ked sa bude
prekryvat vyradovanie existujiicich reaktorov z prevadzky v jadrovej elektrarni Paks a uvddzanie dvoch novych
reaktorov do prevadzky v jadrovej elektrarni Paks II. Madarsko povazuje za primerané predpokladat, Ze Zivotnost
jadrovej elektrarne Paks prekroci 50 rokov, a teda toto obdobie prekryvania by bolo velmi kratke.
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(100)

101)

(102)

(103)

(104)

Madarsko dalej zastdva nazor, Ze takéto obdobie prekryvania je potrebné a primerané, ak sa vezme do tvahy, Ze
jadrova elektrdren Paks Il musi byt v prevadzke v Case, ked sa jadrovd elektrdren Paks bude bliZit ku koncu svojej
predlZenej Zivotnosti, a Ze pri vyvoji a uvadzani jadrovej elektrarne Paks Il do prevadzky moze dojst k omeskaniam
vzhladom na technicki zlozitost, ktord je typickd pre uvddzanie novej jadrovej elektrdrne do prevadzky, a vzhladom
na vonkajsie faktory, ktoré strany nedokdzu ovlddat (napr. zmena pravnych predpisov, poziadaviek na bezpecnost,
regula¢ného prostredia). Madarsko dalej uviedlo, Ze niektoré bloky vybavené technoldgiou VVER generacie Il a III+
Celili omeskaniam alebo sa tieto omeskania predpokladaji v porovnani s planovanym ¢asom vystavby jadrovej
elektrarne Paks 1I, ako sa uvddza v tabulke 3.

Tabulka 3

Kumulované omeskanie pri vystavbe blokov s technolégiou VVER genericie III a III+

Miesto (krajina) Omeskanie (roky) Stav

Kudankulam — 1 (India) +5,8 dokoncené

Kudankulam — 2 (India) +7,0 vo vystavbe

Novovoronez II. — 1 (Rusko) +1,5 dokonéené

Novovoronez II. — 2 (Rusko) +2,5 vo vystavbe

Leningrad II. — 1 (Rusko) +2,0 vo vystavbe

Leningrad II. — 2 (Rusko) +2,5 vo vystavbe

Zdroj: Madarské orgény.

Madarsko navySe zdoraziiuje, Ze jadrovi elektrdren Paks a dva nové reaktory jadrovej elektrarne Paks II vlastnia
a prevadzkuji dva samostatné subjekty, pricom spolo¢nost MVM Group nie je Ziadnym sposobom prepojend
s projektom Paks II ani s podnikom Paks II. TaktieZ uvddza, Ze ak by sa malo uvazovat o koncentracii medzi
podnikom Paks II a spolo¢nostou MVM Group, takdto koncentrécia by podlichala pravidlim na kontrolu fuzii.

Madarsko tvrdi, Ze skutocnost, Ze obe spolo¢nosti sii vlastnictve $titu, automaticky nespochybiiuje ich obchodni
autonémnost. Naopak, mozno preukazat, ze spolo¢nosti st vzdjomne nezavislé, ak ma kazdd z nich nezavislé
rozhodovacie pravomoci.

Madarsko trva na tom, Ze spolo¢nost MVM Group a podnik Paks II st nezavislé a neprepojené, pricom vychadza
z tychto skutocnosti:

a) riadia ich rozdielne ministerstvéd (spolo¢nost MVM Group riadi ministerstvo ndrodného rozvoja prostrednictvom
spolo¢nosti Hungarian National Asset Management Inc. a podnik Paks II riadi trad predsedu vlady);

b) spravne rady tychto spolo¢nosti nemajii zdielané ani spolo¢né riadenie;

¢) existuji ochranné opatrenia, ktorymi sa zabezpeluje, Ze medzi spolo¢nostami sa nevymiefaju citlivé obchodné
a doverné informdcie;

d) rozhodovacie pravomoci spolo¢nosti st samostatné a navzdjom oddelené.

Madarsko sa kriticky vyjadruje k zisteniam Komisie v rozhodnuti o zacat{ konania, pokial ide o vypocet trhového
podielu spolo¢nosti MVM Group na madarskom trhu s doddvkami elektrickej energie. Madarsko tvrdi, Ze trhovy
podiel nebol preskimany v porovnani s inymi vyrobcami posobiacimi na madarskom trhu a Ze trhovy podiel
spolo¢nosti MVM Group bol vypocitany len vzhladom na elektrickti energiu vyrobent na domdcom trhu bez
zohladnenia dovozu.

Na zdklade $tadie NERA Madarsko vyhlasuje, Ze pripadné mozné narusenia hospodarskej stitaze je nutné chdpat
v kontexte trhu, ktory je $iri nez samotnd Madarskd republika. V §tidii NERA sa pri posudzovani trhu zohladuji
tieto vstupné udaje:

a) existujiice vyrobné kapacity a technické sposobilosti (napr. efektivnost, pociatocné ndklady);



1.12.2017 Uradny vestnik Eurépskej tinie L 317/63
b) zévizok rozsirenia vyrobnej kapacity (napr. elektrren vo vystavbe a nové obnovitelné zdroje energie);
¢) zdvizok ukoncenia ¢innosti existujticich blokov (napr. v désledku smernice o velkych spalovacich zariadeniach);
d) kapacity prepojovacieho vedenia;
e) palivo generdtora, CO, a variabilné prevadzkové naklady a ndklady na udrzbu;
f) pevné prevadzkové ndklady a nadklady na ddrzbu, ktorym by sa zabrénilo pri zastaveni ¢innosti bloku;
g) ndklady na novy vstup.
(105) Argument, Ze posudzovanym trhom nema byt len Madarsko, ale aj $ir3{ trh, vychddza z toho, ze dovoz elektrickej
energie zo susednych krajin v roku 2014 tvoril 31,4 % madarskej spotreby elektrickej energie. Madarsko dalej tvrdi,
Ze tito vysokd miera energetického prepojenia so susednymi krajinami sa eSte viac zvysi v dosledku novych
prepojovacich vedeni, ktoré sa zatnd prevadzkovat v rokoch 2016 az 2021 medzi Slovenskom (2 x 400 kV
a1 x 400 kV) a Slovinskom (1 x 400 kV). Vo svojom liste zo 16. janudra 2017 Madarsko uviedlo dalsie podrobnosti
o nadchddzajicich projektoch cezhrani¢nych prenosovych vedeni, podla ktorych sa do roku 2029 postavi
v spolupréci so Slovenskom dalsie prepojovacie vedenie s kapacitou 2 x 400 kV a do roku 2030 v spolupréci
s Rumunskom prepojovacie vedenie s kapacitou 1 x 400 kV. Oc¢akavané celkové kapacity energetického prepojenia
na dovoz a vyvoz st uvedené v tabulkdch 4 a 5.
Tabulka 4
Progndzy instalovanych vykonov energetického prepojenia na dovoz v Madarsku podla ENTSO pre
elektrinu
Austria Slovakia Romania Croatia Serbia Ukraine (*) Slovenia (**) Total
2015 600 800 1000 1200 1000 450 0 5050
2016 720 1040 1080 1360 920 450 400 5970
2017 840 1280 1160 1520 840 450 800 6890
2018 960 1520 1240 1680 760 450 1200 7 810
2019 1080 1760 1320 1840 680 450 1600 8730
2020 1200 2000 1400 2000 600 450 2000 9650
2021 1200 2000 1400 2000 600 450 2000 9650
2030 1200 2000 1400 2000 600 450 2000 9650

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

Zdroj: Stddia NERA.




L 317/64 Uradny vestnik Eurépskej tinie 1.12.2017
Tabulka 5
Progndzy instalovanych vykonov energetického prepojenia na vyvoz v Madarsku podfa ENTSO pre

elektrinu

Austria Slovakia Romania Croatia Serbia Ukraine () | Slovenia (**) | Total

2015 600 800 1000 1200 1000 450 0 5050

2016 640 1040 1060 1360 920 450 340 5810

2017 680 1280 1120 1520 840 450 680 6570

2018 720 1520 1180 1680 760 450 1020 7 330

2019 760 1760 1240 1840 680 450 1360 8090

2020 800 2000 1300 2000 600 450 1700 8 850

2021 800 2000 1300 2000 600 450 1700 8 850

2030 800 2000 1300 2000 600 450 1700 8850

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

Zdroj:

Stidia NERA.

(106)

(107)

*h

V stadii sa dalej uvddza Gspesné prepojenie trhu s doddvkami energie so Slovenskom, s Ceskou republikou
a Rumunskom a odkazuje sa v nej na névrhy ENTSO pre elektrinu zverejnené v oktdbri 2015, v ktorych je Madarsko
vymedzené ako stcast jedného regiénu strednej a vychodnej Europy s koordinovanymi ka faataml s niekolkymi
krajinami vratane Rakiska, Nemecka a Pol'ska, s ktorymi zatial nema dohody 0 prepo]enl . Madarsko tvrdi, Ze
v porovnani s inymi clenskym1 §taitmi md Madarsko v rdmci Europske tnie uZ teraz Vysoko integrovany trh
s elektrickou energiou, pricom kapacita energetxckeho prepojenia predstavu)e priblizne 75 % celkového
instalovaného vykonu vyroby na domécom trhu. To je priblizne 8-krit viac ako ciel EU pre ¢lenské 3tity do
roku 2020 a 5-krét viac ako ciel EU pre ¢lenské stity do roku 2030. Zastdva teda ndzor, Ze toto je dostatoény dovod
na zohladnenie moznych naruseni hospodarskej stitaze v irsich stvislostiach.

Pokial ide o nasadzovanie novych technoldgii z hladiska skuto¢ného scendra aj pri neexistencii jadrovej elektrarne
Paks II, v stadii NERA sa ako vstupujtce technoldgie predpokladaju CCGT alebo OCGT, pricom sa predpokladd, ze
vstup a vystup inych technoldgii, ako napriklad technoldgii vyuzivajicich obnovitelné zdroje, uhlie a jadrova
energiu, je z hospodarskeho hladiska nepravdepodobny pre tieto dovody:

a) stcasné a minulé rozhodnutia o vstupe elektrrne vyuzivajicej obnovitelné zdroje energie v rozhodujticej miere
zdvisia od programov subvencii vlady a len menej od trhovych cien. V stlade s tym nemozno prostrednictvom
modelov simulujiicich trhové prostredie urcit, ¢i by elektrdren vyuzivajica obnovite[né zdroje energie v praxi
vsttpila na trh alebo z neho odisla;

=

vzhladom na problematiku zmeny klimy je instaldcia 1nten21vnych novopostavenych uholnych elektrdrni
(spal'ujiicich Cierne a hnedé uhlie) v EU teraz velmi spornd, pricom mnoho pro;ektov bolo napadnutych
agentdrou alebo prostrednictvom stidnych konant. Je preto nejasné, do akej miery st projekty novych vystavieb
v EU ete realizovatelné.

ENTSO pre elektrinu (2015), Névrh vietkych PPS na regiény vypoctu kapacity v sdlade s clinkom 15 ods. 1 nariadenia Komisie (EU)
2015/1222 z 24. jala 2015, ktorym sa stanovuje usmernenie pre pridelovanie kapacity a riadenie pretaZenia, 29. oktobra 2015,
strana 9, ¢lanok 9
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¢) Vystavba novej jadrovej elektrirne v EU zdvisi aj od energetickej stratégie, ktord zahffia jadrovii energiu,
a vyZaduje si vyznamné vlddne a regula¢né prostredie pri pldnovani a v procese schvalovania. Plinovanie a vyvoj
st pri jadrovej elektrdrni podstatne rozsiahlejsou ¢innostou ako pri CCGT a OCGT spalujicich plyn a vysledky
ovela viac zdvisia od ndrodnych politik a regula¢nych pravomoci. Preto mozno predpokladat, Ze sa nepostavia
ziadne nové jadrové elektrdrne s vynimkou jadrovych elektrdrni v krajindch, ktoré uz maji energetické politiky
otvorené vo¢i pouzivaniu jadrovej energie, a len v pripade aktivnych projektov, ktoré st uz vo vystavbe afalebo ku
ktorym st uz podpisané zmluvy o inZinierskej ¢innosti, obstardvani a vystavbe.

(108) Zo stidie NERA vyplyva, zZe pri skutocnom scendri (vystavba jadrovej elektrarne Paks II) mozno vyvodit tieto zavery:
a) do roku 2040 sa ocakdva vyrazny ndrast dopytu po elektrickej energii v Madarsku;

b) dodévky v Madarsku st v sticasnosti nedostatocné a je potrebné dovazat znacné mnozstva elektrickej energie.
Tento nedostatok sa v rokoch 2015 az 2025 este prehlbi;

¢) hoci jadrové elektrdren Paks Il zacne prevddzku v roku 2025, Madarsko zostane ¢istym dovozcom aj pocas
celého obdobia prekryvania prevadzky s blokmi jadrovej elektrarne Paks, ktoré sti v stcasnosti v prevadzke,
a potom zacne znovu Coraz viac zdvisiet od dovozu;

d) na zdklade prognéz ENTSO pre elektrinu sa bude vyuZivanie obnovitelnych zdrojov v Madarsku pocas tivodnych
rokov skuto¢ného scendra rozsirovat, pricom sa do roku 2020 dosiahne ciel vyuzivania obnovitelnych zdrojov
v miere 10,9 % spotrebovanej elektrickej energie, ktory Madarsko prijalo vo svojom ndrodnom pldne energie
z obnovitelnych zdrojov.

Obrdzok 7

Predpokladany objem vyroby podla technoldgie a nirodny dopyt do roku 2040 (skuto¢ny scendr)
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Zdroj: Stadia NERA.
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(109) Ako sa vysvetluje v odovodneni 93, v stidii NERA sa opakovane uvddza, Ze ak by sa jadrova elektrdren Paks II
nepostavila, podobnd kapacita by sa zabezpecila prostrednictvom OCGT a CCGT, ktoré sii v madarskych trhovych
podmienkach z obchodného hladiska v porovnani s inymi druhmi investicii do vyroby energie vyhodnejsie. Zo
Stadie NERA vyplyva, Ze pri kontrafaktudlnom scendri vyuzitia plynu by Madarsko napriek nahradeniu vacsiny
kapacity elektrarne Paks IT v krajine novou plynovou kapacitou aj nadalej bolo pocas celého modelovaného obdobia
vyrazne zavislé od dovozu elektrickej energie (pozri obrazok 8).

(110)

Obrdzok 8

Predpokladany objem vyroby podla technoldgie a nirodny dopyt do roku 2040 (kontrafaktudlny scendr)
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Madarsko navyse trvd na tom, Ze vzhladom na silné zblizovanie medzi trhovymi cenami v susednych krajindch
a v Madarsku konkurenti pravdepodobne dokdzu zaistit svoje rizikd prostrednictvom obchodovania s elektrickou
energiou na susednych trhoch bez toho, aby museli priamo obchodovat s madarskou elektrickou energiou.
Madarsko na zéklade modelovania v $tadii NERA tvrdi, Ze cena elektrickej energie zdkladného odberu na
regiondlnom trhu by zostala rovnaka aj v pripade kontrafaktualneho scendra (pozri obrdzok 9).
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Obrdzok 9

Rozdiel medzi mad'arskymi cenami zdkladného odberu v pripade skuto¢ného a kontrafaktudlneho scendra
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Zdroj: Stadia NERA.

(111) Madarsko zdoéraziuje, Ze mozny vplyv jadrovej elektrarne Paks Il posudzovalo v Sirsich trhovych sivislostiach. Na
zdklade $tiidie NERA tvrdi, Ze kedZe je Slovensko najmensim zo susednych trhov, s ktorym je Madarsko v stcasnosti
prepojené, mozny vplyv jadrovej elektrdrne Paks II by bol najcitelnejsi v tejto krajine. Tvrdi, Ze trhovd pritomnost
podniku Paks II na tomto prepojenom trhu by do roku 2040 zostala priblizne na Grovni 20 %.

(112) V §tadii NERA sa zvazuje aj mozny $irsi prepojeny trh (Madarsko + Slovensko + Rumunsko), kedZe ide
o bezprostredne susediace trhy, s ktorymi je Madarsko v sti¢asnosti prepojené. Na zdklade toho Madarsko tvrdi, Ze
dokonca aj spojené trhové podiely spolo¢nosti MVM Group a podniku Paks II (v rozsahu 10 az 20 %) na
prepojenom trhu Madarska + Slovenska + Rumunska by boli hlboko pod hranicou oznacujicou moznost
dominantného postavenia (pozri obrazok 10).
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Obrdzok 10

Spojené trhové podiely spolo¢nosti MVM Group a podniku Paks II podla vyroby (MWh) na trhoch
Madarska + Slovenska + Rumunska
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Zdroj: Stadia NERA.

(113) Madarsko dalej poukazuje na to, Ze v lete aj v zime by technolégiou urcujiicou ceny boli uholné elektrdrne
(spalujtice hnedé a ¢ierne uhlie) s vy33imi hraniénymi ndkladmi nez Paks II, ¢o znamend, Ze podnik Paks II by mal
zostat v pozicii subjektu prijimajiceho ceny (nie stanovujiceho ceny) dokonca aj v obdobi prekryvajicej sa
prevadzky jadrovych elektrdrni Paks a Paks II, ked pravdepodobnost toho, Ze by jadrova energia bola technoldgiou
uréujlicou cenu, zostane vyrazne pod 5 % vsetkych hodin (pozri obrdzok 11).
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Obrdzok 11

Palivo urcujiice cenu na madarskom trhu s energiou
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(114) Madarsko dalej v rozpore so zisteniami Komisie podla odovodnenia 144 rozhodnutia o zacati konania uvddza, Ze
jadrova elektrdreni Paks Il nesposobi Ziadne riziko likvidity na velkoobchodnom trhu prostrednictvom obmedzenia
poctu pondk na doddvky. Trvd na tom, Ze novd elektrdrenn ako samostatnd vyrobnd jednotka posilni likviditu
a rozmanitost vyrobnych doddvok. Madarsko dalej poznamendva, ze jadrova elektrdren Paks II v sticasnosti nemd
zékladiu zakaznikov, aby mohla energiu predavat priamo bez obchodovania na trhu.

(115) Madarsko vychidza z mnohych argumentov, ktoré predlozilo Spojené kralovstvo vo veci Hinkley Point C (*?)
o moznom naru$eni hospodarskej stitaze, a uvddza, Ze by sa vztahovali aj na jadrovi elektraren Paks II. Ide o tieto
argumenty:

a) v dosledku opatrenia by bol prijemca nadalej vystaveny trhovym sildim, pricom by ziskal stimuly na
konkurovanie na velkoobchodnom trhu s elektrickou energiou. Madarsko trvd na tomto argumente a doddva, ze
by podniku Paks II neposkytovalo Ziadnu prevadzkovi podporu vo forme (finan¢nej) rozdielovej zmluvy;

b) opatrenie by nemalo zévazny vplyv na toky prepojovacich vedeni a na stimuly pre investicie do prepojovacich
vedeni so susednymi krajinami. Madarsko opakuje, ze madarsky trh s elektrickou energiou uz je dobre
prepojenym trhom a vo fize vyvoja st Styri projekty energetického prepojenia;

¢) Opatrenie by nemalo vplyv na cenové rozdiely medzi Madarskom a susednymi trhmi, ktoré sti momentdlne
prepojené prostrednictvom prepojovacich vedeni.

(116) Madarsko vo svojom liste z 28. jila 2016 navySe poskytlo dalsie informdcie v reakcii na obavy uvedené Komisiou
v oddiele 3.3.7 rozhodnutia o zacati konania, pokial ide o celkové vyvazenie pripadného rusivého vplyvu opatrenia
na vnatorny trh, ak by Komisia zistila, Ze opatrenie predstavuje $tatnu pomoc.

(*)  Rozhodnutie Komisie (EU) 2015/658 z 8. oktdbra 2014 o opatreni pomoci SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N), ktord Spojené
krélovstvo zamysla zaviest na podporu pre jadrovi elektrdrenn Hinkley Point C (U. v. EU L 109, 28.4.2015, s. 44).
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(117) Vo svojom liste Madarsko uvddza, ze podnik Paks II, jeho ndstupcovia a prepojené podniky budt préavne
a strukturalne uplne oddelené, budu Podhehat nezéavislym rozhodovacim pravomociam v zmysle ¢lankov 52 a 53
ozndmenia o pravomoci pri fazidch (*°) a budi sa viest, riadit a prevddzkovat nezdvisle od spolo¢nosti MVM Group
a vietkych jej prevadzok, néstupcov a prepojenych podnikov, ako aj od dalsich $titom kontrolovanych spolo¢nosti
posobiacich v oblasti vyroby, velkoobchodného alebo maloobchodného predaja elektriny, a bez akéhokolvek
prepojenia na ne.

(118) Pokial ide o predaj elektrickej energie z jadrovej elektrarne Paks II, Madarsko navyse v tom istom liste preukdzalo, Ze
pokial ide o stratégiu obchodovania s objemom energie vyrobenym v jadrovej elektrarni Paks II, bude to nezdvisl
obchodnd stratégia zamerand na optimalizdciu zisku, ktord sa vykondva prostrednictvom obchodnych zmlav
uzatvéranych na zdklade ponuk zi¢tovanych na transparentnej obchodnej platforme alebo na burze Madarsko dalej
tvrdi, Ze stratégia obchodovania s objemom energie vyrobenym v jadrovej elektrarni Paks II (bez vlastnej spotreby
elektrarne Paks II) bude vypracovand takto:

a) uroven 1: podnik Paks II bude predavat aspoii 30 % svojho celkového objemu vyrobenej elektriny na dennom,
vnitrodennom a futurithom trhu madarskej energetickej burzy (HUPX). Iné podobné burzy s elektrickou
energiou je mozné vyuzit na zdklade dohody alebo stihlasu titvarov Komisie, ktory sa udeli alebo zamietne do
dvoch tyzdiov od ziadosti madarskych organov;

b) droven 2: zvySok celkového objemu elektriny vyrobenej v jadrovej elektrarni Paks IT bude podnik Paks II preddvat
pri dodrzani objektivnych, transparentnych a nediskrimina¢nych podmienok prostrednictvom aukcii. Podmienky
takychto aukcif uréi madarsky energeticky regulacény orgdn a budii podobné podmienkam aukcii urenym pre
spolo¢nost MVM Partner (rozhodnutie 741/2011 madarského regulatného orgdnu). Madarsko potvrdilo, Ze
madarsky energeticky regula¢ny orgdn dohliada aj na vykondvanie takychto aukcii. Madarsko dalej potvrdilo, ze
aukéné platformy pre droven 2 bude prevddzkovat podnik Paks II, a zabezpeci sa, aby ponuky boli rovnako
dostupné pre v3etkych licencovanych alebo registrovanych obchodnikov pri rovnakych trhovych podmienkach.
Madarsko sa zaviazalo, Ze ziiCtovaci systém na ziiCtovanie pontk bude overiteny a transparentny a na konecné
pouzitie nakdpenej elektriny sa nebudu stanovovat Ziadne obmedzenia.

3.3.  DALSIE PRIPOMIENKY MADARSKA V ODPOVEDI NA ROZHODNUTIE O ZACATI KONANIA

(119) Madarsko uvddza, ze v rozsahu, v akom projekt patri do rozsahu posobnostl Zmluvy o Euratome (napr. cldnok 41
a priloha II, ¢linky 52 az 66 a ¢ldnok 103), sa madarskd vlida domnieva, ze ZFEU, a najmi prav1dla Stdtnej pomoci
v cldnkoch 107 a 108 ZFEU, sa nafi nevztahuji. Tvrdi, Ze Zmluva o Euratome je lex specialis voci ZFEU. Plati teda, ze
ak by bolo Vykonavame pravomoci podla Zmluvy o Euratome ohrozované vykonavamm pravomoci podla ZFEU,
prednost majui ustanovenia Zmluvy o Euratome. Pri tomto tvrdeni sa Madarsko opiera o rozhodnutie Komisie vo
veci Kernkraftwerke Lippe-Ems GmbH (**).

(120) Madarsko konstatuje, Ze hoci sa v Zmluve o Euratome nestanovuje osobitnd skupina pravidiel tykajicich sa $tdtnej
pomoci, z jej Clanku 6 pism. d) a ¢ldnku 70 je zrejmé, Ze neplati Ziaden vSeobecny zdkaz §tdtnej pomoci
a v osobitnych pripadoch sa podporuji subvencie ¢lenskych statov.

(121) Madarsko zdoraziuje, Ze financovanie projektu v jadrovom priemysle by malo patrit pod oznamovaciu fOVlnnost
v zmysle ¢lanku 43 Zmluvy o Euratome. Dalej tvrdi, Ze podla nariadenia Komisie (ES) ¢. 1209/2000 (*°) by mal
v pripade nového projektu dany clensky stat poskytnit ddaje o spdsoboch financovania. Madarsko tvrdi, Ze
poskytlo vSetky potrebné informdcie podla ¢linkov 41 a 43 Zmluvy o Euratome, a kedZe Zdsobovacia agentira
Euratomu v aprili 2015 schvélila dohodu o dodavkach paliva (*%), Madarsko je presvedcené, ze Komisia by teraz
nemala vyhldsit, Ze financovanie projektu by mohlo byt nezdkonné.

() Konsolidované oznimenie Komisie o pravomoci podla nariadenia Rady (ES) & 139/2004 o kontrole koncentrdcif medzi podnikmi
(U. v. EU C 95, 16.4.2008, s. 1).

(**)  Rozhodnutie Komisie z 21. februdra 1994 o postupe pri uplatiiovani &lénku 53 druhého odseku Zmluvy o Euratome
(U v. ES L 122, 17.5.1994, s. 30), bod 22.

(*)  Nariadenie Komisie (ES) ¢. 1209/2000 z 8. jtina 2000 o pod4vani oznimeni podla ¢ldnku 41 Zmluvy o zalozen{ Eurépskeho
spolocenstva pre atémovii energiu (U. v. ES L 138, 9.6.2000, s. 12).

(*)  Pozri odovodnenie 13 pism. c).



1.12.2017 Uradny vestnik Eurépskej tinie L 317/71

(122) Madarsko prirovndva Zmluvu o Euratome k Zmluve o zaloZeni Eurdpskeho spolocenstva uhlia a ocele, pricom
vychddza z toho, Ze obe tieto zmluvy majii odvetvovy charakter. Tyrdi, Zze Zmluva o zalozeni Eurépskeho
spolocenstva uhlia a ocele obsahuje rozsiahlejsie zdkazy Stdtnej pomoci, ktoré sa v praxi zostladili s ¢linkom 107
ZFEU prostrednictvom ¢ldnku 67 a ¢lanku 95 Zmluvy o zalozeni Eurépskeho spolocenstva uhlia a ocele. Madarsko
uvadza, Ze uplatiiovanim pravidiel §titnej pomoci stanovenych v ZFEU by Komisia nespravne vykladala regulacny
ciel' tvorcov Zmluvy o Euratome, ktord neobsahuje Ziadne konkrétne ustanovenia o $titnej pomoci.

(123) Madarsko dalej poznamendva, ze Ziadne kapitdlové investicie do vystavby jadrovej elektrrne v Unii neboli nikdy
predmetom preSetrovania Komisie v stvislosti so §tdtnou pomocou (tyka sa to aj jadrovej elektrdrne vo Flamanville
alebo Hanhikivi). Madarsko zastiva ndzor, Ze investicie do elektrdrne Hinkley Point C boli predmetom kontroly
v stvislosti so §titnou pomocou len preto, Ze na rozdiel od inych investicii v Eurépe mali osobitné financné
charakteristiky [ako napriklad $tdtna tverovd zdruka a finan¢nd (rozdielovd) zmluva].

4. PRIPOMIENKY ZAINTERESOVANYCH STRAN

4.1.  PRIPOMIENKY K EXISTENCII POMOCI

(124) Pripomienky, ktoré dostala Komisia od nasledujicich tretich strdn, obsahovali kvantitativne informdcie a analyzu
v stvislosti s existenciou opatreni:

— list od madarského poslanca Eurépskeho parlamentu Benedeka Javora (dalej len ,Javorov list®),

— list od organizdcie Green Peace (dalej len ,list od GP“) vritane studle vypracovanej jej ekonomickymi poradcami,
spolocnostou Candole Partners (dalej len ,$tiidia Candole) (*/),

— list od organizicie EnergiaKlub (dalej len ,,hst od EnergiaKlub“) vratane $tddie vypracovanej Baldzsom
Felsmannom (dalej len ,Felsmannova $ttdia“) (*%).

Javorov list

(125) Javorov list sa stistreduje na ndklady vlastnika, ¢o st ndklady, ktoré nie sti zahrnuté v zmluve o inZinierskej ¢innosti,
obstardvani a vystavbe (pozri oddiel 2.5.2 tohto rozhodnutia), a tvrdi, Ze tieto ndklady si mozno vyrazne
podhodnotené. V liste uvddza konkrétne toto:

a) Kedze bola zmluva o inzinierskej cinnosti, obstardvani a vystavbe uzatvorend na zdklade ,ndvrhu
Leningradskaja“ (**), je primerané na dommevat Ze budi potrebné dalsie investicie do bezpe¢nostného systému,
ktoré by mohli dosiahnut minimalne 1 miliardu EUR.

b) Systém priameho chladenia sladkou vodou nestaéi na ochladenie vody v pripade stibeznej prevadzky jadrovych
elektrarni Paks a Paks II pocas hortcich letnych dni. Predstavovalo by to nadmernd zétaz pre Zivotné prostredie
a vyzadovalo by si to investicie do efektivnejsieho systému chladenia prostrednictvom chladiacej veze, ktory je
priblizne o 40 % drahsi ako systém priameho chladenia.

¢) Suma, ktord sa mé vlozit do Ustredného jadrového fondu, pravdepodobne nepostaéi na skladovanie jadrového
odpadu a vyradenie z prevadzky. Prechodné skladovanie by konkrétne stdlo minimélne 150 miliénov EUR,
konecné uloZenie jadrového odpadu 1,54 miliardy EUR a vyradenie z prevadzky 1,734 miliardy EUR.

d) Inovicia siete potrebnd na zaclenenie novych blokov jadrovej elektrdrne vrdtane investicii do 400 kV kablového
systému a dodato¢nych kablov 120 kV vysokého napitia by mohla stdt az 1,6 miliardy EUR.

¢) Investicie potrebné na dodrzanie aktudlne platnych siefovych nariadeni, a to v podobe precerpavacej vodnej
elektrarne aj dalsich vyrobnych jednotiek poskytujiicich bezpe¢nostné rezervy, ktoré maji byt podla zdkona
rovnaké ako najvicsia jednotka na vyrobu elektriny v krajine, by stali 1,2 miliardy EUR.

(*)  Pozri Candole Partners — jadrové elektrérefi Paks II, Postidenie hospodérskej realizovatelnosti, februr 2016, dostupné na stranke
http:/[www.greenpeace.org/hungary/Global/hungary/kampanyok/atomenergia/paks2 /[NPP%20Paks%2011%20Candole.pdf.

(*)  Pozri Felsmann Baldzs: Mttkodhet-e Paks II dllami timogatdsok nélkiil? Az erémditdrsasdg vallalatgazdasdgi kozelitésben, dostupné
na stranke https:/[energiaklub.hu/sites/default/files/paks2_allami_tamogatas_2015jun.pdf.

(*)  Opis jadrovej elektrirne Leningradskaja moZno najst na stranke: http://atomproekt.com/en/activity/generation/vver/leningr_npp/,
text dostupny 24. februdra 2017.


http://www.greenpeace.org/hungary/Global/hungary/kampanyok/atomenergia/paks2/NPP%20Paks%20II%20Candole.pdf
https://energiaklub.hu/sites/default/files/paks2_allami_tamogatas_2015jun.pdf
http://atomproekt.com/en/activity/generation/vver/leningr_npp/
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f) Straty zo zniZenia prevadzky jednej z dvoch susednych jadrovych elektrarni z déovodu zabezpecenia rovnovahy
systému by mohli predstavovat celkovi finanénii stratu vo vyske priblizne 1,2 miliardy EUR.

g) Rozne dane a poplatky nezahrnuté v zmluve o inZinierskej ¢innosti, obstardvani a vystavbe by sa mohli napo¢itat
az na sumu dalsich 1,8 miliardy EUR.

(126) V liste sa tvrdi, Ze ndkladové polozky uvedené v odovodneni (125) by sa mali pripo¢itat k nakladom projektu, ¢im
by sa vyrazne zniZila IRR projektu. TaktieZ sa v lom poukazuje na to, Ze omeskania a kratsia Zivotnost elektrrne by
dalej znizili IRR projektu.

Stidia Candole

(127) V stadii Candole sa pouzivaju predpoklady a informdcie obsiahnuté v hospoddrskej $tadii a zameriava sa na
zivotnost projektu Paks II. Argumentuje sa tu najma tym, Ze progndzy cien pouzivané v hospodarskej stadii mozu
byt prili§ optimistické a Ze realistickejsie prognozy cien by mali za ndsledok stratovost projektu, a to dokonca aj
vtedy, ak by sa prijali prevadzkové predpoklady hospodarskej stadie.

(128) Na ilustrdciu tejto myslienky bola v ramci $tidie Candole vypracovand vlastnd dlhodobd prognéza cien elektrickej
energie. Predpovedajt sa v nej konkrétne budiice dlhodobé ceny elektrickej energie pri vyuzZiti prognéz cien uhlia,
ropy a plynu zo sprdvy Medzindrodnej agenttiry pre energiu z roku 2015 s ndzvom Svetovy energeticky vyhlad
(dalej len ,JEA WEO 2015%), pricom sa vypocitavajii hranicné naklady na vyrobu pre rozne druhy generdtorov (*9).
Okrem toho tito Stiidia obsahuje samostatné progndzy pre rozne budiice scendre zvazované v sprave [EA WEO
2015, t. j. i) ,scendr novych politik* zodpovedajiici politikdm a vykondvacim opatreniam ovplyviiujicim trhy
s energiou, ktoré boli prijaté niekolko mesiacov pred zverejnenim spravy IEA WEO 2015, spolu s prislusnymi
vyhldsenymi politickymi zdmermi; ii) ,scendr aktudlnych politik“ zodpovedajtici politikdm schvédlenym niekolko
mesiacov pred zverejnenim $tidie Candole a iii) ,scendr s nizkymi cenami rog)}r“, v ktorom sa preskiimavajii nésledky

)

trvalych nizich cien (v dosledku nizsich cien ropy) na energeticky systém (*°). V nasledujiicom grafe sti zobrazené

odvodené dlhodobé progndzy cien elektriny pre jednotlivé tri scendre.
Obrdzok 12

Krivky dlhodobych prognéz cien elektriny (EUR/MWh)
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Zdroj: Candole Partners.

(129) Z obrazka vyplyva, Ze v aktudlnom politickom scendri sa pocita s mierne vy$simi budicimi cenami elektriny, zatial
¢o v scendri s nizkymi cenami ropy sa predpokladaji podstatne nizsie budiice ceny elektriny ako v dstrednom
novom politickom scendri, teda v tom, ktory sa pouzival v listoch Madarska.

(*%  Pozri sprévu IEA WEO 2015 na stranke http://www.worldenergyoutlook.org/weo2015/.
eh v sprave [EA WEO 2015 sa zvazuje aj Stvrty scendr, tzv. ,scendr 450% kde sa nacrtdva cesta k dosiahnutiu klimatického ciela 2 °C,
ktory mozno dosiahnut prostrednictvom technoldgii, ktoré buda ¢oskoro dostupné aj komercne.


http://www.worldenergyoutlook.org/weo2015/
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(130) Okrem prognéz na obrazku 12 sa v $tadii Candole porovndva aj dlhodobd prognédza cien elektriny podla scendra
s nizkymi cenami ropy podla spravy IEA WEO 2015 s obchodovanymi futuritami (k februdru 2016) na nemeckej
a madarskej burze s elektrickou energiou. Tieto krivky s uvedené na obrazku 13.

Obrdzok 13

Krivky dlhodobych prognéz cien elektriny (EUR/MWh)
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Zdroj: Candole Partners.

(131) Z grafu vyplyva, ze do roku 2022, dokedy mozno obchodovat s nemecko-rakiskymi futuritami, si ceny
v nemeckych futuritich pod droviiou prognézy cien v scendri s nizkymi cenami ropy podla sg)révy IEA WEO 2015.
To isté plati pre futurity z madarskej burzy, s ktorymi mozno obchodovat do roku 2019 (*%).

(132) Na zaklade tychto faktov sa v §tidii Candole konstatuje, Ze pri dlhodobych prognézach cien elektrickej energie
podla hospodarskej Stadie by bol projekt Paks II stratovy, a to aj vtedy, ak by sa prijali prevadzkové predpoklady
hospodarskej stadie (*°).

List od EnergiaKlub

(133) V liste od EnergiaKlub sa identifikuji mozné nedostatky rozhodnutia Komisie o zacati konania, ako aj problematické
body hospodarskej stidie Madarska. TaktieZ sa tu poukazuje na niektoré rizikd, ktorym by projekt celil. Obsahuje aj
Felsmannovu $tadiu ako kvantitativnu analyzu Zivotnosti jadrovej elektrdrne Paks II. V $tadii sa vypocitava Cistd
stcasnd hodnota projektu Paks II s vyuzitim prevadzkovych nakladov sticasnej jadrovej elektrarne Paks, pricom
zdver je, Ze vo vacine zvazovanych scendrov by bol projekt stratovy.

(134) V suvislosti s rozhodnutim o zacati konania sa v liste od EnergiaKlub uvddza, Ze niektoré ndkladové polozky sa
v postdeni predlozenom v rozhodnuti o zacati konania vynechali alebo sa nezohl'adnili v plnej miere. Uvddza sa tu
napriklad, Ze nie je jasné, v akej miere suma v zmluve o inZinierskej ¢innosti, obstardvani a vystavbe zahffiala mozné
dodato¢né ndklady na jadrovi bezpec¢nost, ndklady na vybudovanie siete potrebnej na zapojenie dvoch novych
reaktorov jadrovej elektrarne Paks II do systému alebo vybudovanie primeraného systému chladenia. V liste sa dalej
spochybnuje presné zohladnenie ndkladov na predbezné $tddie, povolenia a ozndmenia.

°%) Predpokladd sa, Ze rozdiely medzi nemeckymi a madarskymi cenami futurit pochadzajii z nedokonalého prepojenia trhov.

(*’)  Stadia Candole obsahuje aj dalsi oddiel, v ktorom sa porovnavaji naklady na jadrovi elektrérefi Paks I a prevadzkové ndklady
eur6pskych tlakovodnych reaktorov odhadované franciizskym Dvorom auditorov (2002), ktoré boli zverejnené v publikdcii
Boccard, N., The Costs of Nuclear Electricity: France after Fukushima, dostupnej na stranke http:/[papers.ssrn.com/sol3[papers.cfm?
abstract_id=2353305.


http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2353305
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2353305
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(135) V liste sa okrem toho tvrdi, ze tdaje o ndkladoch vo vyske 2,1 — 2,7 EUR/MWh stvisiacich s odpadom
a vyradovanim z prevadzky mozu byt podhodnotené, pretoze v pripade sticasnej jadrovej elektrarne Paks maju tieto
naklady vysku 4,5 EUR/MWh. Navyse sa tu zdoraziuje aj negativny vplyv projektu na $titny rozpocet v budtcnosti,
ktory bude podl'a uvedeného podania v rozpore so itatistickym ti¢tovnym systémom a s pravidlom Unie o zvySovani
dlhu (**). Napokon sa v liste zdorazituje riziko korupcie, ktoré vyplyva najmi z velkosti projektu a informaénej
vyhody dodavatela a vlastnika (*°).

(136) Pokial ide o hospodarsku stidiu vypracovanii Madarskom, v liste sa spochybriuje vysoky faktor zatazenia (92 %),
ktory sa pouzil vo vypoctoch, a to najmi pocas stcasnej prevadzky jadrovych elektrdrni Paks a Paks II, pocas obdobi
nizkeho dopytu, ako aj platnost prognéz cien pouzitych v stadii.

(137) V stvislosti s roznymi druhmi rizika v projekte sa v liste od EnegiaKlub zdoraznuje mozny vplyv oneskoreni
v projekte a prekroceni stanovenych ndkladov, ako aj potreba dalSej podpory Statu pocas Zivotnosti projektu.

(138) Otazky spochybnujiice Zivotaschopnost projektu Paks II st v liste od EnergiaKlub podlozené odkazom na
Felsmannovu stidiu. V tejto stadii je vypocitand ¢istd sicasnd hodnota projektu Paks II na zdklade prevadzkovych
ndkladov stcasnej jadrovej elektrarne Paks (so zahrnutim rozsiahlej opravy elektrdrne v polovici Zivotnosti)
a s pouzitim viacerych alternativnych tdajov (t. j. 75 %, 85 % a 92 %) o miere vyuzitia so zohladnenim urcitych
progndz cien elektriny vychddzajicich z verejne dostupnych medzindrodnych zdrojov (napr. drad USA pre
energetické informdcie a ndrodnd sdstava Spojeného kralovstva). V stidii sa dospelo k zdveru, Ze vo vicSine
preskiimanych scendrov bude projekt stratovy, o naznacuje existenciu §tdtnej pomoci.

Rakiiska vldda

(139) Rakdsko tvrdi, Ze vzhladom na v3etky stvisiace ndklady, ktoré je potrebné zohladnit v zmysle zdsady ,znecistovatel
plati“, nie je vystavba a prevddzka jadrovych elektrdrni ziskovd. Rakisko sa domnieva, Ze investicia Madarska do
jadrovej elektrarne Paks II nie je v stlade so zdsadou stkromného investora v trhovom hospodarstve. Podla tvrdenia
Rakaska ni¢ nenasved¢uje tomu, ze hospoddrske studie, ktoré Madarsko predlozilo Komisii, boli vypracované
s naleZitou starostlivostou, ani tomu, Ze naklady zohladnené vo vypoctoch zahfniaji vSetky mozné naklady v stlade
so zdsadou ,znecistovatel plati“.

(140) Raktisko dalej tvrdi, Ze st splnené aj zvy$né podmienky existencie $tdtnej pomoci.
Dalsie predlozené argumenty tykajiice sa existencie pomoci

(141) Podnik Paks II tvrdil, Ze v rozhodnuti o zacat{ konania sa postupovalo nespravne, ked sa pouzila jedna krivka
prognézy cien, najmi pri zohladnen{ dlhého casového obdobia projektu. V niektorych dalsich pripomienkach dalej
poznamenava, Ze Komisia postupuje nespravne, ked' na zdovodnenie prevddzkovych nékladov a nakladov na adrzbu
novych blokov 5 a 6 generdcie IlI+ pouziva prevadzkové ndklady a ndklady na udrzbu stcasnej jadrovej elektrarne
Paks. Podnik Paks II navyse zdoraziiuje, Ze povodné investi¢né rozhodnutie sa uskutoénilo v ¢ase podpisu zmluvy
o inZinierskej Cinnosti, obstardvani a vystavbe, ale Ze tento zdvizok sa prijal len vzhladom na vydavky vo fize
vyvoja, pretoze koneény zdvizok podniku Paks Il vzhladom na vydavky v obdobi vystavby sa prijme v stanovenom
Case v buddcnosti. Podnik Paks II uvddza, ze v pripade rozliénych hospoddrskych vysledkov projektu z dévodu
zmien na vonkajsich trhoch sa podnik az do uvedeného momentu v budiicnosti moze rozhodnit v projekte
nepokracovat, aj ked' tito moznost je pomerne nepravdepodobnd. Podnik Paks II dalej odkazuje na spravu, ktort pre
madarskd vladu vypracovala spolocnost Rothschild & Co (dalej len ,3ttdia Rothschild*) (), z ktorej vyplyva zdver,
ze rozpitie IRR by mohlo dosiahnut 12 %, ¢o je vyrazne vyssia hodnota nez rozpitie 6,7 — 9 % uvddzané Komisiou
v rozhodnuti o zacati konania. Podnik Paks Il napokon poznamendva, Ze rozpdtia WACC a IRR, ktoré vypocitala
Komisia, sa prekryvajd, a preto mozno ocakdvat, Ze projekt prinesie primerané zisky.

(" Uvddza sa to v dokumente Romhanyi, B., A Paks II beruhdzdsi koltségvetés-politikai kovetkeznényei dostupnom na stranke https:/|
energiaklub.hu/sites/default/files/a_paks_ii_beruhazas_koltsegvetes-politikai_kovetkezmenyei.pdf.

(**)  Uvédza sa to v stidii Fazekas, M. et al, The Corruption Risks of Nuclear Power Plants: What Can We Expect in Case of Paks2? dostupnej na
strane http://www.pakskontroll.hu/sites/default/files/{documents/corruption_risks_paks2.pdf.

(% http:/[www.kormany.hu/download/a/84/90000/2015%20Economic%20analysis% 200f%20Paks%20ILpdf.


https://energiaklub.hu/sites/default/files/a_paks_ii_beruhazas_koltsegvetes-politikai_kovetkezmenyei.pdf
https://energiaklub.hu/sites/default/files/a_paks_ii_beruhazas_koltsegvetes-politikai_kovetkezmenyei.pdf
http://www.pakskontroll.hu/sites/default/files/documents/corruption_risks_paks2.pdf
http://www.kormany.hu/download/a/84/90000/2015%20Economic%20analysis%20of%20Paks%20II.pdf

1.12.2017 Uradny vestnik Eurépskej tinie L 317/75

(142) Skupina Enersense tvrdi, Ze vzorec na vypocet WACC, ktory pouzila Komisia, nie je presny, pretoZe Komisia pri jeho
uréeni zohladnila prili§ konzervativne faktory. Skupina sa domnieva, Ze primerané néklady na dlh, ktoré by sa mali
pouzit v rdamci prvku WACC pri posudeni zdsady sukromného investora v trhovom hospodarstve, predstavuji 4,5 %
pred zdanenim alebo 3,6 % po zdaneni s mensimi pldnovanymi Gpravami po urcitom case. Ako tvrdi, kedZe rusky
dodavatel poskytuje priblizne 80 % financovania zmluvnej ceny, ndvratnost investicii by mala vychddzat z finan¢nej
paky vo vyske 80 % s cielom zohladnit zdroj finan¢nych prostriedkov investicie podobne ako v pripade inych
jadrovych elektrarni. Skupina Enersense tvrdi, Ze ak sa predpokladaji ndklady na vlastny kapital vo vyske 11 %
a ndklady na dlh vo vyske 3,6 % po zdaneni a uplatni sa zniZenie o 80 % na zdklade finan¢nej paky, vyska WACC by
mala byt 5,1 %. Okrem toho tvrdi, Ze v pripade uplatnenia zniZenia na zdklade 65 % financnej paky by sa uvedend
hodnota zvysila na 6,2 %. Na zdver poznamendva, Ze navratnost investicii by sa vyrazne zlepsila vyberom ndkladov
na dlh a faktoru finan¢nej paky na zdklade trhu.

(143) Zainteresované strany predlozili dalsie tvrdenia, podla ktorych sa WACC vyznamne zniZia po pripojeni elektrdrne
do siete, zatial ¢o hodnota podniku sa zvysi. Elektrdren alebo jej Casti by sa preto mohli predat za cenu porovnatelnii
s inymi jadrovymi elektrdrnami, ktoré st v scasnosti v prevadzke. Podla predloZenych tvrdeni vypocty Komisie
v rozhodnuti o zacati konania tito investi¢nd flexibilitu neodrdzaji.

(144) Komisia dalej dostala pripomienky tykajice sa dolezitosti tiplného postidenia a zahrnutia implicitnych ndkladov na
vylacenie jadrovych technoldgii z ndarodného energetického mixu v kontexte vyznamnych zmien v existujicom
portféliu kapacit vyroby elektriny. Podla uvedenych pripomienok je popri modeloch nédvratnosti investicii alebo
diskontovaného penazného toku dolezité zohladnit skutocnost, ze projekt Paks II predstavuje vyznamni investiciu
do existujiiceho sektora, ¢o priddva skuto¢nd hodnotu a nejde len o prilezitost investicie do portfdlia &i
o kritkodobti $pekuldciu. Podla tychto tvrdeni by sa vo vypoctoch Komisie tykajicich sa Zivotaschopnosti projektu
mali zohl'adnit aj uvedené skutocnosti.

(145) Vo viacerych pripomienkach sa odkazuje na zdver uvedeny v $tadii Rothschild, Ze projekt moze byt Zivotaschopny
vyluéne na zdklade trhovych podmienok, dokonca aj ked je zaloZeny na velmi pesimistickych predpokladoch.
Niektoré zainteresované strany dalej tvrdia, Ze klicové predpoklady tykajtice sa budcich cien elektriny st pomerne
mierne a Ze podla o¢akdvani majt tieto ceny po roku 2025 nardst. Na uvedenom zdklade by podnik Paks II neziskal
vyhodu.

(146) Podla niektorych pripomienok skutocnost, Ze sa projekt vykondva na kl4¢ na zédklade zmluvy o inZinierskej
innosti, obstardvani a vystavbe, je predpokladom, na zdklade ktorého by projekt bol atraktivny pre kazdého
investora v trhovom hospodarstve, a preto by aj investicie Madarska boli zaloZené na trhovych podmienkach.

4.2, POZNAMKY O MOZNEJ ZLUCITELNOSTI OPATRENIA S VNUTORNYM TRHOM
4.2.1. POZNAMKY TYKAJUCE SA CIELA SPOLOCNEHO ZAUMU

(147) Rakisko, IG Windkraft, Oekostorm AG a dalsie zainteresované strany tvrdia, Ze subvencovanie Vystavby
a prevadzky novych Jadrovych elektrdrni sa podla zdsad uvedenych v ¢lanku 107 ods. 3 ZFEU nepovazuje za
zlucitelné s vnatornym trhom. Jadrovd energia nie je novd, inovativna ani udrZatelnd technoldgia vo vyrobe
elektriny, ktord by mohla prispiet k dosiahnutiu ciela Unie zvysit podiel vyroby elektriny pomocou technolégif
vyuzivajicich obnovitelné zdroje. Projekt by preto nemal ziskat docasni podporu, kym nedosiahne trhovi

vyspelost.

(148) Rakisko tvrdi, Ze v ¢lanku 2 pism. c) a ¢lanku 40 Zmluvy o Euratome sa neumoziuje, aby sa podpora novych
investicif v oblasti jadrovej energie povazovala za ciel spoloéného zdujmu, pretoze zo Zmluvy o Euratome nemozno
vylozit Ziadny spolocny zdujem v zmysle ¢ldnku 107 ods. 3 ZFEU. Tento ciel by okrem toho bol v rozpore s dal3imi
cielmi Unie podla ZFEU, konkrétne so zasadou predbeznej opatrnosti podla ¢linku 191 a zdsadou udrzatelnosti
v stlade s programom Horizont 2020 (*/).

(149) Podla viacerych listov by projekt prispel k celoeurépskym cielom zavddzania jadrovych zariadeni, ako aj
k jadrovému vyskumu, ¢o sa uzndva aj v Zmluve o Euratome.

(150) V mnohych pripomienkach sa tvrdi, Ze Komisia by mala za spoloény ciel Unie, ktory je zdovodnenim danej
investicie, uznat skuto¢nost, ze jadrova energia by poskytla zdroj ¢istej nizkouhlikovej energie.

(*7)  https:/[ec.europa.eu/programmes/horizon2020/en/what-horizon-2020.
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(151) V niektorych pripomienkach sa odkazuje na ¢ldnok 194 ods. 2 ZFEU, v ktorom sa ¢lenskym stitom povoluje urcif si
svoj mix vyroby energie. V pripomienkach sa uvddza, Ze planovany mix vyroby energie Madarska je sticastou jeho
ndrodnej energetickej stratégie a pridfza sa smerovania ,jadrové — uholné — ekologické“ zdroje. Vzhladom na
uvedené skutocnosti by investicie mohli byt opodstatnené.

(152) Komisia dalej dostala pr1p0m1enky, v ktorych sa uvddza, Ze jadrové energia poskytuje skutocne dlhodoby, bezpecny
a spolahlivy zdroj energie v mixe vyroby energie v Unii. V uvedenych pripomienkach sa uvadzalo, ze elektrina
Vyrobena z )adrovych zdrojov, najmd na trovniach vysoke) kapacity (v rozmedzi od 85 do 90 %), by mohla
Vyznamne prispiet k dlhodobej bezpecnosti doddvok energie. DalSie zainteresované strany uviedli, ze vzhladom na
vyrazny nedostatok v budicom instalovanom vykone, ktory md podla ocakdvani nastat do roku 2030, kedze
existujiice bloky jadrovej elektrarne Paks sa maju vyradovat z prevadzky, a vzhladom na zdvislost od dovozu
elektriny by projekt mohol predstavovat idedlnu moznost na zabezpecenie bezpecnosti doddvok energie v Madarsku
a znizenie zdvislosti od paliv.

(153) Komisia dostala pripomienky, v ktorych sa tvrdi, ze dokonéenim projektu by sa prispelo k rastu v regiéne najmd
z pohladu vytvorenia pracovnych miest. V niektorych pripomienkach sa navyse zdéraziluje existencia vyznamnej
prilezitosti pre spolocnosti akejkolvek velkosti v Unii podielat sa na dokonéeni projektu, ¢im by sa podporil
obchodny dodavatelsky retazec. V uvedenych pripomienkach sa uvddza, Ze tento predpokladany rast je spolo¢nym
zdujmom, ktorym mozno oddévodnit dokoncenie projektu.

4.2.2. POZNAMKY TYKAJUCE SA VHODNOSTI OPATRENIA

(154) Spolo¢nost IG Windkraft a organizdcia Energiaklub tvrdia, Ze opatrenie je vzhladom na vydavky spojené
s projektom neprimerané v porovnani s moznymi alternativami zameranymi na rie§enie nedostatku vo vyrobe
elektriny v budicom instalovanom vykone. Podobnd vyska subvencii by mohla vytvorit ovela vicSie mnozstvo
elektriny, keby sa investovala do inych zdrojov elektriny, napriklad do technoldgii vyuzivajicich obnovitelné zdroje.

4.2.3. POZNAMKY TYKAJUCE SA NEVYHNUTNOSTI OPATRENIA A STIMULACNEHO UCINKU

(155) Rakisko tvrdi, Ze pri posﬁdeni toho, ¢i moze alebo nemdze existovat zlyhanie trhu, t. j. trhu s jadrovou energiou
v Madarsku, Komisia nespravne urcila relevantny trh. Rakdsko tvrdi, ze sprdvny relevantny trh by mal byt
liberalizovany vndtorny trh s elektrinou Unie. Rakisko dalej tvrdi, Ze nedochddza k zlyhaniu trhu, pokial ide
o vyrobu a dodavku elektriny na vnatornom trhu s elektrinou. Naopak, ceny elektriny by klesali ¢iasto¢ne z dovodu
dostato¢nych vyrobnych kapacit. Madarsko je navyse dobre prepojené so sietami susednych ¢lenskych Statov.

(156) Rakiisko a spolo¢nost IG Windkraft tvrdia, Ze ak by Madarsko celilo problému s bezpe¢nostou dodavok energie,
jadrové elektrarne by neboli vhodnym prostriedkom na riesenie tohto problému. Tvrdia, Ze vhodnejsie by mohli byt
flexibilnejsie a lacnejsie zdroje energie v malych, decentralizovanych jednotkdch, ktoré si Setrnejsie k Zivotnému
prostrediu. Rakusko dalej tvrdi, Ze jadrové elektrdrne sii z dovodu poziadaviek na chladenie citlivé na vlny hortacav
a ze Clenské Staty sa takmer 100 % zdvislé od dovdzanej urdnovej rudy.

(157) Tretie strany dalej tvrdili, Ze vystavbu novych vyrobnych kapacit v sektore vyroby elektriny by zabezpecil samotny
trh. Skuto¢nost, Ze Madarsko je zdvislé od dovozu elektriny, nepredstavuje zlyhanie trhu a predovietkym nie také,
ktoré by sa riesilo novou jadrovou elektrarnou. Z predlozenych pripomienok vyplyva, ze dovoz lacnejsej elektriny
z ostatnych ¢lenskych $tdtov je prirodzeny a prijatelny vplyv fungujiiceho trhu, a nie zlyhania trhu. Naznacuje to
jednoducho schopnost kupovat komodity za najnizsiu trhovi cenu. Podla prijatych pripomienok sa ceny energii
uruji na zdklade mnohych faktorov vrdtane cien komodit, doddvok a dopytu. Pokles cien elektriny by
predovsetkym v Eur6pe bol reakciou na vyrobu vyplyvajicu z dlhodobej nadmernej kapacity. KedZe by sa to mohlo
povazovat za reakciu G¢inne fungujiceho trhu, nedd sa tvrdit, Ze pokles trhovych cien energii v dosledku dovozu by
predstavoval zlyhanie trhu ako odoévodnenie vystavby novej jadrovej kapacity.

(158) Podla prijatych pripomienok by Madarsko aj v pripade zlyhania trhu v sektore vyroby elektriny malo
transparentnym a nediskriminaénym spdsobom zvézit viaceré moznosti.
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(159) V dalsich pripomienkach sa uvddza, ze aj ked sa dobre vie o vyzvach spojenych s investiciami do vyroby jadrovej
energie, a to aj v suvislosti s rozsiahlymi pociatotnymi kapitdlovymi investiciami, ako aj o potrebe podpory
verejnosti a politickej podpory, uznanim tychto tazkosti nemozno dospiet k tvrdeniu, Ze rozvoj v oblasti jadrovej
energie je spojeny so zlyhanim trhu. V uvedenych pripomienkach sa zdoraziiuje, Ze aj ked Komisia v pripade
elektrirne Hinkley Point C dospela k zdveru o existencii zlyhania trhu, nemalo by sa predpokladat, Ze vsetky
investicie v oblasti jadrovej energie mozno realizovat vylu¢ne so systémami subvencii alebo Ze existuji dovody
predpokladat vznik vieobecného zlyhania trhu s jadrovou energiou.

4.2.4. POZNAMKY TYKAJUCE SA PRIMERANOSTI OPATRENIA

(160) Rakuisko uviedlo, Ze $tdtna pomoc sa musi vZdy obmedzovat na minimdlnu sumu, ktord je potrebnd. V tomto
pripade, kedZe vystavba navrhovaného projektu sa vykondva bez vyzvy na predkladanie pontk, nedd sa urcit, ¢
celkové ndklady na projekt budi obmedzené na minimdlnu sumu, ktord je potrebnd.

(161) Energiaklub tvrdi, Ze madarské orgdny nepreskiimali minimalnu droven finan¢nej podpory, na zdklade ktorej by bol
projekt uskuto¢nitelny. Snahou madarskych orgdnov namiesto toho bolo financovat cely projekt, ¢o je moznost
zahfnajica aj prevadzkové ndklady. Energiaklub dalej zdoraziiuje, Ze podla vypoctov poskytnutych Madarskom by
$tatna pomoc nebola obmedzend len na realizdciu investicie, ale bola by aj udelend na tcely prevadzky projektu, ¢im
by sa podniku Paks II mohla poskytniit nadmernd dhrada.

4.2.5. POZNAMKY TYKAJUCE SA VPLYVU OPATRENIA NA VNUTORNY TRH

(162) Rakiisko tvrdi, Ze $tdtna pomoc poskytnutd na technoldgiu, ktord na liberalizovanom vniitornom trhu s elektrinou
sama osebe nie je ziskovd, vedie k nadmernému naruseniu hospoddrskej sitaze. Navyse by to mohlo brénit novym,
udrzatelnym a ndkladovo efektivnejsim tcastnikom trhu vo vstupe na trh alebo by to mohlo takychto tcastnikov
trhu z trhu vytlacit. Rakdsko tvrdi, Ze jadrové elektrrne sa zavadzaji s cieflom pokryt vysoku kapacitu zdkladného
odberu a Ze tato kapacita sa uprednostiiuje v pripade pripojenia do siete, pretoze jadrové elektrarne moézu svoju
kapacitu menit iba v malej miere. Zatial ¢o maji vysoké ndklady na vystavbu a vyradovanie z prevddzky, ich
prevadzkové ndklady st nizke, vdaka comu ich mozZno zapojit sa do rebricka ponukovych cien.

(163) Rakiiske orgdny a spolo¢nost IG Windkraft tvrdia, Ze vzhladom na zvysenie koncentricie na trhu vznikne vystavbou
novych jadrovych elektrdrni pre prevddzkovatelov jadrovych elektrdrni v lokalite elektrdrne Paks vyznamnd trhova
sila a Ze to modze viest k zneuZivaniu dominantného postavenia podla ¢lanku 102 ZFEU.

(164) Spolo¢nost MVM Group a podnik Paks II tvrdia, Ze ked spolo¢nost MVM Group predala $tdtu 100 % akcii podniku
Paks 1I, tieto dve spolocnosti sa stali navzdjom udplne nezdvislymi. Zdoraziiuja, Ze spolocnost MVM Group nemd
priamu ani ziadnu ind kontrolu nad riadenim a prevddzkou podniku Paks II. Zdéraziujt dalej, Ze spolo¢nost MVM
Group a podnik Paks II st ako akikolvek ini konkurenti dve samostatné spolo¢nosti zaoberajiice sa vyrobou
elektriny a nie je dovod predpokladat existenciu akejkolvek koordinacie alebo ¢innosti ani sa domnievat, Ze tieto dve
spolo¢nosti st spojené. Spolo¢nost MVM Group navyse tvrdi, Ze sticastou jej vlastnej stratégie st mozné investicie,
ktorymi by v budiicnosti mohla podniku Paks II konkurovat.

(165) Podnik Paks II tvrdi, Ze zdmerom projektu je zabezpecit nahradni kapacitu za sti¢asné styri bloky jadrovej elektrarne
Paks. Vyradenie sticasnych blokov sa ocakdva v polovici 30. rokov 21. storodia, zatial Co prevadzka novych blokov 5
a 6 (projekt Paks II) by sa spustila najskor v polovici 20. rokov 21. storocia. Podnik Paks II tvrdi, Ze vzhladom na
uvedenti skutocnost st hodnotenie podielu na trhu a tvrdenia o dominantnom postaveni neopodstatnené
a nemozno ich v stcasnosti vziat do dvahy.

(166) Niekolko zainteresovanych stran zdoraznilo, Ze vzhladom na vysokii mieru dovozu elektriny v Mad'arsku a na velmi
dobrd tiroveti prepojenia tejto krajiny so susednymi $tatmi, trh s energiou, ktory sa méd preskimat, presahuje tizemie
jedného §tdtu, pokial tu posobi viacero medzindrodnych konkurentov.

(167) Niektoré zainteresované strany priamo tvrdia, Ze projekt by mohol mat vplyv na regiondlne trhy s elektrickou
energiou a oslabit ich, napriklad v pripade Nemecka, v ktorom by cena za ro¢ny zakladny odber podla ocakévani
mohla klesnit 0 0,6 % do roku 2025, 0 1,1 % do roku 2030 a 0 1,2 % do roku 2040. Niektoré zainteresované strany
na druhej strane tvrdia, Ze zariadenia v Nemecku vyuZivajice obnovite[né zdroje by zaznamenali nizsi zisk
v dosledku spustenia novych reaktorov v elektrarni Paks I a Ze by sa zvysilo zatazenie danovnikov s cielom
financovat schémy pomoci urcené na obnovitelné zdroje v Nemecku, zatial ¢o doddvatelia tradi¢ne vyrdbanej
elektrickej energie by do roku 2030 mohli zaznamenat Gsporu az vo vyske 1,02 %.



L 317/78 Uradny vestnik Eurépskej tinie 1.12.2017

4.3.  DALSIE POZNAMKY PREDLOZENE ZAINTERESOVANYMI STRANAMI

(168) Vo viacerych pripomienkach sa zdoraziiuje, Ze v Madarsku neboli zverejnené vsetky podrobné informdcie
o projekte. Dalej sa v tychto pripomienkach poukazuje na to, Ze rozhodnutie o jadrovej elektrarni Paks II nie je po
technickej stranke odovodnené, pretoze sa nevykonali Ziadne pripravné preskiimania tykajiice sa otdzky, ako by
bezpecnost dodévok energie mohli podporit investicie rovnakého rozsahu do opatreni energetickej efektivnosti a do
energif z obnovitelnych zdrojov. Zainteresované strany, ktoré uvedené pripomienky predlozili, preto tvrdia, Ze
vzhladom na nedostatocné zapojenie Sirokej verejnosti a odbornikov by sa v projekte nemalo pokracovat.

(169) V niektorych stanoviskdch sa poukazuje na mozné nebezpeCenstvo jadrovych elektrdrni. V niektorych
pripomienkach st vyjadrené obavy v stvislosti so schopnostou Madarska a podniku Paks II vysporiadat sa
s udalostami tykajiicimi sa jadrovej bezpe¢nosti vratane bezpecného ukladania jadrového odpadu.

(170) V dalsich pripomienkach sa zdoraziuje, Ze neprebehol postup verejného obstardvania pri vybere spolo¢nosti
realizujicej vystavbu novych blokov na vyrobu elektriny, ¢o by podla uvedenych prlpomxenok mohlo byt v rozpore
s ustanoveniami prava Unie. Okrem toho poslanec Eurépskeho parlamentu Javor tvrdi, Ze Gdajné porusenie pravidiel
verejného obstardvania Unie je s opatrenim spité a tizko prepojené, kedZe sa domnieva, Ze Rusko by Madarsku
neposkytlo Gver na projekt Paks Il bez toho, aby si pre Rosatom zabezpecilo investiciu, ktord obchddza prav1dla
verejného obstardvania Unie. Usudzuje, Ze postidenie toho, & vyuZitie ruského tveru predstavuje nezakonnt §tatnu
pomoc, by malo byt spojené s preskiimanim vyhybania sa pravidlim verejného obstardvania, kedZe obe st tizko
prepojené a ich ndsledky by mali byt posudzované spolocne.

(171) Vo viacerych pripomienkach sa namieta proti skuto¢nosti, ze projekt sa uskutociuje z ruského tveru. To by podla
nich mohlo viest k podpore pahvoveJ a financnej zdvislosti, co by bolo v rozpore so stratégiou energetickej
bezpecnosti EU, kedZe tcastnici na trhu Unie by mali obmedzené moznosti na vytvorenie energetickej siete
a infrastruktiry v celej Uni.

(172) Niektoré zainteresované strany vyhlasum 7e ked' sa Madarsko rozhodlo, Ze do budiicnosti potrebuje nové kapac1ty
vyroby elektriny, malo postupovat podla ¢linku 8 smernice Europskeho parlamentu a Rady 2009/72/ES (*%).
V tomto pripade neprebehol postup verejného obstardvania ani iné zodpovedajice postupy z hladiska
transparentnosti a nediskrimindcie tykajice sa akejkolvek novej kapacity. A preto sa podla ich ndzoru moze
investiciou do jadrovej elektrarne Paks II porusovat pravo Unie.

(173) Niektoré strany tvrdia, Ze $titnu pomoc nie je vhodné pouzivat v pripadoch, ked dovoluje znecistovatelovi zbavit sa
povinnosti platit naklady na znec1stenle ktoré sposobil, v duchu usmerneni Spolocenstva o $titnej pomoci na
ochranu zivotného prostredia (**).

4.4, ODPOVED MADARSKA NA PRIPOMIENKY PREDLOZENE ZAINTERESOVANYMI STRANAMI

(174) Madarsko predlozilo svoju odpoved na pripomienky tretich strdn k rozhodnutiu o zacati konania vo veci titnej
pomoci (dalej len ,odpoved na pripomienky tretich strdn®) 8. aprila 2016.

(175) Madarsko dorazne nesthlasi najmd s pripomienkami predlozenymi rakiiskou vlddou, organizdciami Greenpeace
Energy, Energiaklub a poslancom Eurépskeho parlamentu Benedekom Javorom, v ktorych viaceré tretie strany
tvrdili, Ze do analyzy vypracovanej Madarskom neboli zahrnuté ndklady tykajice sa predpisov o bezpecnosti
a Zivotnom prostredi, dlhového financovania, poistenia, bezpecnosti, ukladania odpadu, vyradenia z prevadzky,
pripojeni do prenosovych sieti a investicii do obnovenia, a tvrdi, Ze tieto strany boli zle informované a ich tvrdenia
st nepodloZené.

(176) V odpovedi s zahrnuté aj podrobné protiargumenty na pripomienky predloZené poslancom EP Benedekom
Javorom. Madarsko predovsetkym zdoéraziuje, Ze:

— ndklady na vSetky potrebné investicie do bezpecnosti st zahrnuté v zmluve o inzinierskej ¢innosti, obstaravani
a vystavbe,

— vyber systému priameho chladenia je podporovany v rdmci posudzovania vplyvov projektu na Zivotné
prostredie,

(%) Smernica Eurpskeho parlamentu a Rady 2009/72[ES z 13. jila 2009 o spoloénych pravidlich pre vndtorny trh s elektrinou,
ktorou sa zrusuje smernica 2003/54/ES (U. v. EU L 211, 14.8.2009, 5. 55). ’
(**)  Usmernenia Spolocenstva o stitnej pomoci na ochranu Zivotného prostredia (U. v. EU C 82, 1.4.2008, s. 1).
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— néklady tykajtce sa nakladania s odpadom a vyradenia z prevadzky boli vycislené Agentiirou pre nakladanie
s rddioaktivnym odpadom na zaklade zdkona CXVI z roku 1996 o atdmovej energii,

— ndklady tykajice sa pripojenia jadrovej elektrarne Paks II k sieti st zahrnuté vo finan¢nej analyze projektu,

— prevadzka jadrovej elektrarne Paks NPP ani jadrovej elektrarne Paks II nebude obmedzend v ¢asoch nizkeho
dopytu, kedZe jadrovd elektrdrenn Paks II by mala nahradif starsie existujice vyrobné kapacity, ktoré budi
postupne vyradené z ¢innosti,

— kedze ide o modernt technol6giu generacie I+, mozno s istotou predpokladat, Ze miera vyuzitia v priebehu
zivotnosti jadrovej elektrdrne Paks II bude relativne vysokd (viac nez 90 %),

— Sestdesiatro¢né obdobie prevddzky je vSeobecne medzindrodne uzndvané, kedze ide o Standardny predpoklad aj
pre elektrdrne starSej generdcie III,

— projekt md neutrdlnu DPH a kedZe velkd Cast sluzieb poskytnii dodévatelia so sidlom v EU, predpoklad/vypocet
cla je nespravny.

(177) Madarsko tvrdi, Ze vykonalo rozsiahlu analyzu citlivosti s cielom postdit vplyv predpokladanych hodnot
a premennych, ako st Zivotnost elektrarne, prevadzkové ndklady a ndklady na ddrzbu, ndklady na nakladanie
s odpadom a vyradenie z prevadzky, faktor zataZenia, makroekonomické faktory ako devizovy kurz a inflacia,
rozli¢né scendre trhovej ceny, oneskorenia atd’, na dany pripad a vysledky tejto analyzy citlivosti Gplne podporuji
zdvery, Ze toto opatrenie by nepredstavovalo $tdtu pomoc.

(178) Pokial ide o pripomienky tykajice sa moznej zlucitelnosti opatrenia, Madarsko zopakovalo niekolko uz
predloZenych argumentov v savislosti so slobodnym vyberom a s diverzifikdciou mixu vyroby energie, potrebou
nahradnej kapacity, elimindciou emisif uhlika, vytvaranim pracovnych miest, cenovou dostupnostou a uvddzanym
multiplikacnym Gé¢inkom.

(179) Madarsko tvrdi, Ze argument rakiskej Vlédy, ze ciel Zmluvy o Euratome tykajiici sa ,rozvoja jadrovej energie
v Spolocenstve* ,uz bol d051ahnuty a nemdze byt pouzity na podporu spolo¢ného zdujmu v zmysle ¢lanku 107
ods. 3 ZFEU z dovodu, Ze v Eurépe uz bolo vybudovanych viacero atémovych elektrarni, je chybny. Podla
Madarska si rakiska vldda pletie ciel rozvoja vyroby jadrovej energie s koncepc1ou technoldgie, o ktorej sa nedd
povedat, Ze sa nezmenila. Madarsko tvrdi, Ze Zmluva o Euratome je nadalej sticastou tstavného usporladama Unie
a nikdy nebola zrusend. Na zdver Madarsko zdoraziuje, ze Rakisko a organizicia Greenpeace nepredlozili Ziadnu
judikatiru, na zaklade ktorej by sa mohlo tvrdit, Ze ciele tykajtce sa zdleZitosti spolo¢ného zdujmu st nevyhnutne
konecné a ¢asovo obmedzené.

(180) 'V suvislosti s diverzifikiciou mixu vyroby energie Madarsko vyvracia tvrdenia Rakiiska a Rakdskej asocidcie pre
veterni energiu tykajiice sa zavislosti celej Unie od urdnu a zdoraziuje, Ze existuje velka roznorodost a dostupnost
urdnu z dolezitych nevytazenych zdrojov. Dalej tvrdi, Ze samotny fakt, Ze zdroj je vycerpatelny, neznamend, Ze jeho
vyuzitie nie je udrzatelné, a odvoldva sa na pripomienky, ktoré predlozila ekonomka v oblasti energetiky Loreta
Stankeviciuteovd v mene Medzinrodnej agentiry pre atémovii energiu (MAAE) (°), podla ktorej ,podla viacerych
ukazovatelov udrZatelnosti je jadrova energia lepsia“.

(181) Madarsko zdoraziiuje, Ze niektoré predlozené argumenty tykajice sa potreby elimindcie emisii uhlika
prostredmctvom vyuZitia jadrovych zdrojov energie si opodstatnené, kedZze technoldgie vyuzivajiice obnovitelné
zdroje maja vyssie naklady a Vyroba energie pomocou nich je prerusovand. Dalej tvrdi, Ze pevné subvencované
sadzby pre obnovitelné zdroje si v rozpore s umoznenim uplatnenia podmienok volného trhu, a cituje organizdciu
Greenpeace, ktord tvrdila, Ze dohody o pevnej ndkupnej cene elektriny by boli menej vyhodné v pripade scendrov
s nizsimi trhovymi cenami, aj ked podnik Paks II nepldnuje tymto spdsobom preddvat svoju elektrinu.

(182) Madarsko uvddza niekolko zdrojov, podla ktorych toto opatrenie nebude predstavovat neprimerané narusenie
hospodarskej sataze, a zdoraziiuje, Ze Komisia nemala pochybnosti v stivislosti so zlucitelnostou opatrenia
s vnatornym trhom (ako tvrdila organizacia Greenpeace), ale skor v stivislosti s otdzkou existencie pomoci.

(*%  https:/[www.oecd-nea.org/ndd/climate-change/cop2 1 [presentationsstankeviciute.pdf.
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(183) V rovnakej otdzke (mozné narusenie hospodarskej stitaze) Madarsko vyvracia argumenty predlozené organizaciou
Greenpeace, podla ktorej by sa tym zaviedla pevnd sadzba (podobnd ako v pripade elektrirne Hinkley Point
C) v snahe dlhodobo podporovat prevadzku jadrovej elektrarne Paks II.

(184) Madarsko namieta proti pripomienkam, podla ktorych by tento projekt vytlacil investicie do energie z obnovitelnych
zdrojov v Madarsku a susednych $tdtoch. Tvrdi, Ze v ndrodnej energetickej stratégii st popri jadrovej energii
zahrnuté aj obnovitelné zdroje a Ze nedostatok instalovaného vykonu v budiicnosti nemozno odstrnit iba
pomocou jadrovej energie. Z tohto dovodu dalsie jadrové kapacity neohrozia rozvoj energie z obnovitelnych
zdrojov. Madarsko poukazuje na fakt, Ze v analyze trhu vypracovanej spolo¢nostou Energy Brainpool, ktord je
stcastou listu organizdcie Greenpeace, sa predpokladd vyuZzivanie energie z obnovitelnych zdrojov spolocne
s narodnym cielom Madarska v oblasti vyuzivania energie z obnovitelnych zdrojov.

(185) Madarsko potvrdzuje stanovisko predlozené spolo¢nostou MVM Group, Ze spolo¢nost MVM Group a podnik Paks II
nepldnuja faziu, a preto nenastane koncentracia na trhu. Dalej potvrdzuje stanovisko spolo¢nosti MVM Group, Ze
obchodna stratégia spolo¢nosti MVM Group zahfifia potencidlne investicie, ktoré by v budicnosti mohli konkurovat
podniku Paks II.

(186) Madarsko potvrdzuje aj stanovisko, Ze trh, ktory sa md posudzovat, by nemal zahfiat iba Madarsko, ale mal by sa
chépat v sirSom zmysle, kedZe na flom existuje vysokd tiroven prepojeni. V tomto zmysle by bol vplyv opatrenia
zanedbatelny. Madarsko spochybnuje aj metodiku pouziti v analyze, ktort vypracovala spolocnost Energy
Brainpool v mene organizdcie Greenpeace v stvislosti s moznym vplyvom projektu na regiondlne trhy s elektrickou
energiou, ako je Nemecko. Tvrdi, Ze v pouzitom postupe sa vplyv projektu posudzuje vylucne v kontexte domdceho
trhu bez zohladnenia dlohy, ktort zohrdva dovoz energie do Madarska, a na zaklade nepriameho predpokladu, ze
vplyv na nemecky trh s elektrickou energiou by bol rovnaky ako vplyv na madarsky trh, sa v iom vyvodzuje zdver
tykajici sa Nemecka. Madarsko dalej vyhlasuje, Ze analyza md nedostatky, kedZe sa v nej berie do tvahy existujtica
troveni kapacity energetického prepojenia, ale zdroveri sa v nej ignorujii dalsie energetické prepojenia, ktoré tvoria
¢ast cielov Unie.

(187) V stvislosti s pripomienkami k otdzkam bezpecnosti Madarsko tvrdi, Ze krajina disponuje znaénymi vedomostami
a odbornostou, kedZe sa v nej uz nachadzaja styri jadrové elektrarne. Dalej poukazuje na fakt, ze Madarsky trad pre
atémovu energiu (ktory vydava licencie pre jadrové zariadenia) je uz dobre obozndmeny s technoldgiou VVER
a vypracoval dvojro¢ny interny program odbornej pripravy na pracu s touto technolégiou. Do programu st zapojeni
Clenovia regulaéného orgdnu, ktori maji zna¢né prislusné akademické aj praktické skisenosti a ktori zabezpecia
odbornt pripravu a rozvoj novych zamestnancov prostrednictvom tloh a povinnosti, ktoré budu tito zamestnanci
vykonavat ako sacast regula¢ného organu.

(188) Okrem toho Madarsko zdoraziuje, Ze trad zivotného prostredia a regulaény orgdn st od seba nezévislé, ¢o zarucuje
spolahlivy a objektivny rdmec bezpecnosti. Madarsko dalej poukazuje na skutocnost, Ze prislusné technické
poziadavky projektu tykajice sa jadrovej bezpecnosti boli vypracované na zdklade madarskych pravnych predpisov,
dokumentu European utility requirements (poziadavky na zariadenia v Eurdpe), bezpe¢nostnych odportacani MAAE
a Zdruzenia zdpadoeurdpskych regulaénych orgdnov v oblasti jadrovej energie, ako aj na zdklade ziskanych
poznatkov z havarie vo Fukusime.

(189) 'V odpovedi na pripomienky tykajice sa zdanlivého nedostatku transparentnosti pocas pripravy projektu Madarsko
vysvetlilo, Ze vzhladom na rozhodovaci proces Parlamentu bola transparentnost dodrzand. V rdmci parlamentného
procesu sa zabezpecilo, ze vSetky zainteresované strany a organy vrdtane Komisie mali pristup ku vsetkym
relevantnym informdacidm. Pocas procesu boli zverejnené vietky nezdvislé znalecké posudky vratane hospodéarskych
analyz projektu, a vSetky materidly tykajice sa posudzovania vplyvov na Zivotné prostredie boli spristupnené
v niekolkych jazykoch.

(190) Madarsko odkazuje aj na verejné konzultécie, ktoré od 17. marca do 4. mdja 2015 uskuto¢nil vlddny komisdr
zodpovedny za projekt a ktoré sa zaoberali moznymi vplyvmi na Zivotné prostredie v pripade vybudovania
a prevadzky jadrovej elektrdrne Paks II. Madarsko dalej informovalo o projekte vietky susedné krajiny (Clenské stdty
EU aj $tity mimo EU) a vo viacerych krajinach uskutoé¢nilo devit verejnych konzultacii tykajicich sa projektu.
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(191) V savislosti s pripomienkami, v ktorych sa uvddza, ze dokoncenim projektu sa porusuje smermca Europskeho
parlamentu a Rady 2014/24/EU (°') a smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/25/EU (° ) madarské organy
objasiiujti, Ze medzivlddna dohoda a dohody o vykonavanl nepatria do rozsahu posobnosti ZFEU a smernic 2014/
24[EU a 2014/25/EU. Okrem toho dodévajt, Ze aj tam, kde je mozné aplikovat ZFEU, sa na medzivlidnu dohodu
a dohody o vykondvani vztahuje osobitnd vynimka tykajica sa medzmarodnych dohod, ako sa stanovuje
v ¢lanku 22 smernice 2014/2 5/EU, alebo technicka vynimka stanovend v clanku 50 pism. ) uvedenej smernice,
a preto by mali byt Vynate z uplatnovama pravidiel Verejneho obstardvania Unie. Madarsko vysvetluje, Ze
v medzivlddnej dohode st jasne stanovené postupy na uzatvdranie dohod o vykondvani vrdtane osobitnych
poziadaviek na urcenie spolo¢nosti a uzavretie subdodavatelskych zmlav.

(192) Madarsko dalej odmieta pripomienky, podla ktorych porusuje ¢lanok 8 smernice 2009/72/ES. Madarsko tvrdi, Ze
tdto smernica sa na projekt nevztahuje, pretoze ten patri vylu¢ne do rozsahu posobnostl Zmluvy o Euratome, ktord
mé prednost pred prav1d1am1 uvedenymi v ZFEU a dal$imi sekunddrnymi prdvnymi predpismi, ktoré z nej
vyplyvaji. Madarské orgny dalej zdoraziiuji, Ze podla nich by sa nemali uplatriovat ustanovenia smernice 2009/
72[ES tykajice sa verejného obstardvania v savislosti s kapacitou, kedze s projektom nie je spojend $titna pomoc.

(193) Madarsko sa na zdver odvoldva na judikatiru Siidneho dvora Eurépskej tinie (**), podla ktorej sa existencia alebo
neexistencia porusenia prava Unie nemodze brat do tvahy v pripade vySetrovania statnej pomoci. Z toho dovodu sa
Madarsko domnieva, Ze akékolvek mozné porusenie smernice o elektrickej energii by malo byt preskimané mimo
rozsahu formalneho vysetrovania $titnej pomoci. Madarsko sa dalej odvoldva na rozhodnutie Komisie o $titnej
pomoci vo veci Hinkley Point C, v ktorom sa uvadza, Ze namiesto osobitych verejnych obstardvani je mozné pouzZit
rovnocenné postupy z hladiska transparentnosti a nediskrimindcie v zmysle ¢lanku 8 smernice 2009/72/ES.
Madarsko tvrdi, Ze uzatvorenie subdoddvatelskych zmlav by sa uskutoc¢nilo v stlade so zdsadami nediskrimindcie
a transparentnosti.

4.5. DOPLNU}UCE PRIPOMIENKY PREDLOZENE MADARSKOM V ODPOVEDI NA PRIPOMIENKY PODANE KOMISI

(194) Madarsko vo svojej odpovedi na pr1pom1enky podane Komisii tvrdi, Ze v samotnom ozndmen{ Komisie o jadrovom
obJasnu)ucom programe (PINC) (°%) sa uvddza, Ze na zabezpecenie bezpecnej budiicnosti dodévky energie v celej
Unii je potrebné v rokoch 2015 az 2050 investovat miliardy eur (odhadom 650 az 760 milidrd eur) do ]adrovej
energie.

5. POSUDENIE OPATRENIA

5.1.  EXISTENCIA POMOCI

(195) Opatrenie predstavuje $titnu pomoc v zmysle clanku 107 ods. 1 ZFEU, ak splfia styri kumulativne podmienky. Po
prvé, opatrenie musi byt financované $titom alebo zo Statnych prostriedkov. Po druhé, opatrenie musi poskytnut
prijemcovi vyhodu. Po tretie, opatrenie musi zvyhodnovat niektoré podniky alebo ekonomické ¢innosti (t. j. musi
existovat stupei selektivnosti). A po $tvrté, musi existovat moznost, Ze opatrenie ovplyvni obchod medzi ¢lenskymi
$tatmi a narusi hospodarsku sitaz na vnitornom trhu.

(196) 'V oddiele 3.1 rozhodnutia o zacati konania Komisia dospela k predbeznym zisteniam, Ze opatrenim sa podniku Paks
II mozZe poskytntt hospodirska vyhoda, ze opatrenie by predstavovalo $titnu pomoc, kedZe sa poskytuje zo
Statnych prostriedkov pripisatelnych Madarskej republike a Ze opatrenie by bolo selektivne a mohlo by ovplyvnit
obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi a narusit sGtaz na vnatornom trhu. Komisia nenasla pocas formalneho
vysetrovacicho konania v uvedenych pripadoch Ziadny dovod na zmenu svojho hodnotenia.

(") Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/ 24JEU 7 26. februdra 2014 o verejnom obstardvani a o zruseni smernice 2004/18/
ES (U. v. EU L 94, 28.3.2014, s. 65).

(**)  Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/25/EU z 26. februdra 2014 o obstardvani vykondvanom subjektmi posobiacimi
v odvetviach vodného hospodarstva, energetiky, dopravy a postovych sluzieb a o zrugeni smernice 2004/17/ES (U. v. EU L 94,
28.3.2014, s. 243).

(®>)  T-289/03 BUPA, bod 313.

(**  http:/[eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016DC0177 &from=en.
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5.1.1. HOSPODARSKA VYHODA

(197) Komisia posudila, ¢i by sa opatrenim podniku Paks II poskytla hospoddrska vyhoda vzhladom na to, zZe by vlastnil
a prevadzkoval dva nové bloky jadrovej elektrarne plne financované Madarskou republikou. Komisia dalej posudila,
¢i by bolo mozné vylucit existenciu hospodarskej vyhody tykajicej sa podniku Paks II v pripade, Ze by investicia
Madarskej republiky bola trhova investicia odovodnend zdmerom dosiahnut zisk.

(198) Komisia vo svojom hodnoteni stthlasi s Madarskom, Ze na postdenie toho, ¢i by urcitd investicia mohla byt trhova,
je potrebné pouzit test zdsady stkromného investora v trhovom hospodarstve. V tomto teste sa posudzuje, ¢i by
trhovy investor investoval do projektu za rovnakych podmienok ako verejny investor v ase, ked bolo prijaté
rozhodnutie o investicii (pozri aj odovodnenia (53) a (54)).

(199) 'V tomto teste je mozné dokdzat existenciu hospodarskej vyhody a tym padom aj $titnej pomoci, ak je ocakdvand
IRR investicie nizia ako trhové referenénd hodnota WACC pre ten isty projekt, kedZe rozumne uvazujiici sikromny
investor by za takychto podmienok neinvestoval.

(200) V rdmci analyzy podla zdsady stikromného investora v trhovom hospodarstve sa vyzaduje, aby dokazy pouzité na
uréenie odhadovanych hodnot IRR a WACC pochddzali z toho istého obdobia ako investi¢né rozhodnutie, aby bolo
mozné reprodukovat informdcie, ktoré mal v tom case investor k dispozicii. Komisia vypracovala casovy
harmonogram rozhodovacieho procesu v stvislosti s projektom Paks II, aby zistila, ktoré informacie boli a mohli byt
investorom k dispozicii v ¢ase prijatia rozhodnutia pokracovat v projekte (°%).

(201) K datumu tohto rozhodnutia podnik Paks II este stdle neodvolatelne nezadal stavebné price na dvoch novych
reaktoroch (°°) [....]. Komisia sa preto domnieva, Ze idaje dostupné vo februdri 2017 (dalej len ,idaje z roku 2017°)
by mohli byt najrelevantnejsie na postdenie zdsady stikromného investora v trhovom hospodarstve a mohli by byt
povazované za zdkladny scendr.

(202) Rokovania o jadrovej elektrarni Paks II sa ale zacali viac ako dva roky predtym. Na overenie spolahlivosti vysledkov
testu zdsady stikromného investora v trhovom hospodérstve Komisia vykonala samostatné postdenie tykajtce sa
ditumu povodného investicného rozhodnutia, t. j. ddtumu podpisu zmluvy o inZinierskej ¢innosti, obstardvani
a vystavbe 9. decembra 2014 (dalej len ,udaje z roku 2014“). Komisia objasiiuje, Ze vysledky rovnakej analyzy, ale
vzhladom na skorsie obdobie, t. j. ditum povodnej investicie, st v stlade s vysledkami ziskanymi pouzitim tdajov
z roku 2017.

(203) 'V snahe posadit, ¢ bola dodrzand zdsada sukromného investora v trhovom hospodérstve, Komisia odhadla
teoreticki hodnotu WACC investicie s podobnym rizikovym profilom, ako méd podnik Paks II. Komisia ndsledne
porovnala tieto odhadované trhové WACC s WACC projektu, a to najprv podla zdkladného scendra s pouzitim
tdajov z roku 2017 a potom, na overenie spolahlivosti, s pouzitim tdajov z roku 2014, ktoré boli relevantné pre
povodné investi¢né rozhodnutie.

5.1.1.1. Posiidenie WACC zo strany Komisie

(204) Komisia pouzila na odhad WACC dve metodiky, ktoré pouzilo Madarsko, t. j. Standardny pristup zdola nahor,
v ktorom sa vypocitaji teoretické WACC odhadom v3etkych ich zloziek, a porovndvaciu analyzu vychddzajacu
z referencnych hodnot, ktoré mozu byt relevantné a porovnatelné s podnikom Paks II. Napriek pouZitiu rovnakych
metodik Komisia dospela k inym vysledkom ako Madarsko, pretoze spochybnila hodnoty ur¢itych parametrov
a referencné tdaje, ktoré pouzilo Madarsko, a vyvrétila ich platnost. Ostatné parametre a referen¢né hodnoty boli
prijaté a zohladnené v takej hodnote, ako navrhlo Madarsko. Komisia vo svojom postdeni predlozi podporné
dokazy v stvislosti s kazdou hodnotou, ktord sa 1i$i od hodnoty predlozenej Madarskom.

(205) V oboch metodikdch pouzitych v postdeni vykonanom Komisiou sa ako vychodiskové podklady pouzili ddaje
z roku 2017 a na kontrolu spolahlivosti sa pouzili tidaje z roku 2014.

(206) Komisia vzhladom na pomerne vysokii mieru neistoty obsiahnutii vo financnych odhadoch predkladd rozpitie
teoretickych trhovych referenénych WACC, ktoré by sa malo pouzit v teste zdsady sikromného investora v trhovom
hospodarstve.

(®)  Madarsko vo svojich pripomienkach nevypracovalo ¢asovy harmonogram a pouzilo dostupné tidaje z roznych obdobi, pricom
niekedy postupovalo nekonzistentne. Hoci sa Mad'arsko vo svojich pripomienkach zameralo na investi¢né rozhodnutie z decembra
2014, vo svojom druhom objasiujiicom liste pouzilo aj idaje o trhovej rizikovej prirdzke z jila 2015.

(°%)  V zmluve o inZinierskej ¢innosti, obstardvanf a vystavbe sa stanovuje, Ze vyvoj novych reaktorov je rozdeleny do dvoch féz, pricom
prva spociva vylucne v [...] a druhd v [...].
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(207) Komisia v rdmci oboch metodik pouzila rovnakd cielovi hodnotu prostrednictvom Zivotnej priemernej finanénej
paky vo vyske 40% az 50 % navrhnuti Madarskom v $tidii o zdsade stkromného investora v trhovom
hospodarstve a hospodarskej $tadii ako hodnotu, ktord je v silade so spolahlivymi referenénymi hodnotami. Na
ticely tohto rozhodnutia je referenciou na finanéni paku pomer medzi dlhom a celkovym kapitdlom projektu.
Komisia dalej prijala sadzbu dane z prijmu pravnickych os6b v Madarsku vo vyske 19 %.

(208) Skor ako Komisia predlozila svoje postdenie, poukdzala na tieto nedostatky tykajice sa konecnej referenénej
hodnoty WACC predlozenej Madarskom:

a) Rozpitia vyplyvajiice z dvoch metodik navrhnutych Madarskom nie s dplne konzistentné. Interval [5,9 % —
8,4 %] vyplyvajici z referencného porovnania v hospoddrskej Stadii je $irsi ako interval [6,2% — 7,0 %]
vyplyvajici z pouzitia pristupu zdola nahor v rovnakej $tddii, a to aj z pohladu ovela vyssich hodnot. Madarsko
nepreukazalo, preco by najpresnejsia podmnozina WACC mala byt obmedzend na rozpitie [6,2 % — 7,0 %], ktoré
sa prekryva len s dolnou ¢astou referen¢ného intervalu.

=

Hodnoty roznych premennych v porovndvacej analyze Madarska zahrnuté do stidie o zdsade stikromného
investora v trhovom hospodérstve a hospodarskej stidie sa navy$e nezhoduji s prislusnymi hodnotami
premennych v rimci pristupu zdola nahor pouzitymi v rovnakych stadidch (°7)

¢) Pokial ide o pristup zdola nahor, Komisia vyvracia predovsetkym tri z parametrov pouzitych Madarskom, a to
trhovii rizikovil prirdzku (equity rate premium), bezrizikovil sadzbu (risk free premium) a dlhovi prirdzku (debt
premium). Po prvé, neexistuje odovodnenie, preco je historickd vykonnost akciového trhu za obdobie desiatich
rokov (pouzitd v $tadii o zdsade sikromného investora v trhovom hospodirstve aj v hospodarskej studii)
primeranou referen¢nou hodnotou pre trhova rizikova prirdizku v Madarsku. Dovody, pre ktoré sa nemd pouzit
historicka rizikovd prirdzka, sa vztahuji na trhové spravanie po krize v roku 2008, ktoré sa nezhodovalo
s trhovym spravanim v obdobiach pred krizou (*®). Po druhé, bezrizikovd sadzba, ktorti Madarsko predlozilo
v druhom objasnujiicom liste (pred vydanim rozhodnutia o zacati konania), sa porovndva s 15-ro¢nymi vynosmi
Madarska zo $tdtnych dlhopisov denominovanymi v madarskych forintoch vo vyske 3,8 %, ktoré boli platné
v obdobi od novembra do decembra 2014. Komisia sa viak domnieva, Ze vzhladom na vysokd variabilitu
vynosov madarskych Stitnych dlhopisov je rozumnejsie vypocitat priemerné vynosy na zdklade tdajov
o mesacnych vynosoch dostupnych pocas celého kalenddrneho roka predchddzajiceho investiénému
rozhodnutiu. Po tretie, Madarsko pouzilo ako proxy za dlhovi prirdzku podniku Paks II obchodnd referencni
trokovii sadzbu (Commercial Interest Reference Rates — CIRR) OECD v eurdch na projekt s 18-ro¢nou
splatnostou. Ako vSak Madarsko uvddza v $tadii o zdsade stikromného investora v trhovom hospodarstve,
obchodnad referen¢nd trokovad sadzba OECD sa pocita podla pravidiel vztahujicich sa na pouzitie vyvoznych
tiverov a pomoci v oblasti obchodu pri financovani projektov jadrovej energie. Aspekt vyvoznych tverov tykajici
sa moznej Stitnej pomoci moze skreslit trhovii referenént dlhovii prirdzku.

&

Nakoniec Madarsko sa podrobne nevenovalo spolahlivosti odhadov. Dopliujtice riziko v pripade jadrovych
elektrarni nie je zretel'ne zapocitané v odhadoch ani pouzité v prislusnej analyze citlivosti. Je to ddlezité, pretoze
vyroba jadrovej energie moZe v porovnani s inymi technoldgiami vyroby elektriny zahfniat rozne druhy moznych
velkych rizik (°) (7°).

(*7)  V porovnéavacich analyzach, ktoré Madarsko zahrnulo do uvedenych $tadif, sa napriklad trhova rizikové pririzka odhaduje na 9,0 %
v porovnani s odhadovanou trhovou rizikovou prirdzkou vo vyske 4,0 % uvedenou v rdmci metodiky zdola nahor, ktord je zahrnutd
v tych istych stadidch.

(°®  Pozri Damodaran, A., Equity risk premium (ERP): Determinants, estimation and implications — The 2016 Edition (2016), Cast Estimation
Approaches — Historical Premiums, s. 29 — 34, dostupné na stranke http:|/papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2742186.
Tieto pochybnosti navyse podla vsetkého podporuje historicky index madarskej burzy cennych papierov so zdverecnou cenou
24 561,80 z 2. mdja 2006 a zaverecnou cenou 26 869,01 z 2. mdja 2016 (adaje stiahnuté zo stranky https://www.bet.hu/oldalak/
piac_most).

(°)  Podla Moodyho stadie (2009) so sebou ozndmenie americkych spolo¢nosti vyrabajticich elektrinu o projekte vystavby jadrovej
elektrdrne prindsa priemerné zniZenie klasifikdcie o $tyri triedy. Na druhej strane, Damodaran vo svojich databdzach odhaduje, ze
rozdiel 3tyroch tried v tGverovom ratingu, napr. A3 a Bal, sa prejavi ako celkovd trhovd rizikovd prirdzka vo vyske 2,0 %
(Damodaranova databdza, hodnoty podla verzie z jila 2016).

("®  Vyska tohto rizika je v pripade podniku Paks Il zniZend vzhladom na obmedzené vystavenie riziku spojenému s vystavbou.
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Prvd metodika — pristup zdola nahor

(209) V ramci metodiky zdola nahor sa pouzivaji Standardné vzorce na vypocet WACC (ktoré pouzilo aj Madarsko)
a vytvor{ sa odhad ich parametrov:

WACC = —(1 — t)Rq +——R.

ked D a E oznacujii hodnoty dlhu (debt) a vlastného kapitalu (equity), Ry a R, oznacujd ndklady na dlh a vlastny
kapital a t je sadzba dane z prijmu pravnickych osob, ktord md v Madarsku vysku 19 %. Tento vzorec vychddza
z o¢akdvanych hodnot ich parametrov. R; a R, st naklady na dlh a vlastny kapitdl v ¢ase vykonania investi¢ného
rozhodnutia, a nie historické ndklady.

(210) Na druhej strane, nédklady na dlh sa ur¢ia pomocou tohto vzorca (ktory pouzilo aj Madarsko):

ked Ry oznacuje bezrizikovii sadzbu na trhu a (R; — Ry) oznacuje prirazku za cenné papiere na trhu.

(211) Na druhej strane, naklady na vlastny kapitdl sa ur¢ia pomocou standardného vzorca CAPM (ktory pouzilo aj
Madarsko) ("1):

R, = Re + B x (E(Ry) — Ry)

, ked Ry oznacuje bezrizikovii sadzbu na trhu, oznacuje rizikovii prirdzku za vlastny kapital a f (beta) je miera
idiosynkratického, nediverzifikovateIného rizika projektu.

(212) Komisia sthlasi s tymito hodnotami parametrov pouzitymi na vypocet WACC:

— Ako proxy za bezrizikovii sadzbu Komisia pouzila Grokovii sadzbu 15-roénych madarskych statnych dlhopisov
denominovanych v madarskych forintoch, pretoze ide o dlhopis s najdlh§im trvanim, aky emitovala madarskd
vlada. Volatilita mesac¢nej trokovej sadzby bola v obdobi prijatia povodného investi¢ného rozhodnutia v rdmci
rozhodnutia o podniku Paks II velmi vysokd. Vyber hodnoty, ktord zodpovedd iba jednému mesiacu, preto moze
viest k nedostato¢ne spolahlivému vysledku. Nebol by reprezentativny z pohladu redlnej situdcie a zlozitosti
takého rozsiahleho rozhodnutia, pri ktorom sa investori snazia ziskat komplexny stbor informdcii. Komisia
preto pouzila priemernt hodnotu za 12 kalenddrnych mesiacov predchddzajicich predmetnému momentu, ¢o
je v protiklade s postupom Madarska, ktoré vybralo trokovi sadzbu v mesiaci, ktory bezprostredne predchddzal
investicnému rozhodnutiu ("%).

— Z dovodov vysvetlenych v odovodneni 208¢) tykajicom sa nevhodnosti historickych rizikovych prirdzok za
vlastny kapitdl, ktoré pouzilo Madarsko, Komisia vypoditala trhovi rizikova prirdzku ako aritmeticky priemer
rizikovych prirdzok za vlastny kapitdl z dvoch zdrojov, ktoré st vo finan¢nom a v obchodnom svete vo
vieobecnosti uzndvané.

— Hlavnym zdrojom ddajov je celosvetovd databdza trhovych rizikovych prirazok, ktort vytvoril profesor
Aswath Damodaran z New York University (dalej len ,Damodaranova databaza rizikovych prirdzok®) ().

(')  CAPM je skratka pre model ocefiovania kapitdlovych aktiv (Capital Asset Pricing Model), ¢o je standardny finanény model na odhad
ocakdvaného vynosu z aktiv, pozri http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp.

(*  Komisia preskiimala aj sadzby stitnych dlhopisov denominovanych v eurach a americkych doléroch, tieto stitne dlhopisy mali viak
kratSie trvanie a posledny ddtum emisie bol mdj 2011 v pripade dlhopisov denominovanych v eurdch a marec 2014 v pripade
dlhopisov denominovanych v americkych doldroch. V case, ked dochddza k takej variabilite sadzby stdtnych dlhopisov, sa Komisia
rozhodla nezahrnit tieto dlhopisy do analyzy. Ich zahrnutim by sa navy3e zvysila odhadovand hodnota WACC, preto predstavuje
ich vylcenie z analyzy konzervativne rozhodnutie.

(") Udaje relevantné pre december 2014 sii uvedené pod oznacenim Risk Premiums for Other Markets (Rizikové prirdzky na inych
trhoch) > 1/14 na webovej strinke http //people stern.nyu.edufadamodar/New_Home_Page/dataarchived html. Udaje relevantné pre
februdr 2017 st uvedené pod oznacenim Risk Premiums for Other Markets (Rizikové prirdzky na inych trhoch) > Download
(Stiahnut) na webovej stranke http:|/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrenthtml. Damodaranove databazy
sa vo finan¢nej praxi Casto pouZivaju a Casto sa na ne odkazuje.


http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html
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— Druhou databdzou je databdza rizikovych prirdzok profesora Fernandeza z IESE Business School univerzity
v Navarre ("%).

Zistenia st zhrnuté v tabulke 6 dalej.

Tabulka 6
Trhovi rizikovd prirdzka — Mad'arsko
december 2014 februar 2017
Trhova rizikové prirdzka — Damodaran 8,84 8,05
Trhovd rizikovd prirdzka — Fernandez 8,30 8,10
Priemernd trhova rizikovd prirdzka 8,57 8,08

— Na vypocitanie odhadu hodnoty beta Komisia vzala hodnotu ndvrhu, ktord Madarsko predlozilo v liste
tykajiicom sa zdsady sikromného investora v trhovom hospodarstve, t. j. hodnotu 0,92 ().

— Néklady na dlh pred zdanenim st madarskd bezrizikovd sadzba (priemernd hodnota za 12 kalendérnych
mesiacov predchddzajicich predmetnemu momentu) plus komerénd dlhovéd rizikova pr1razka nad rdmec
statnych dlhopisov vo vyske 2,26 %, Co predstavuje meradlo dlhovej rizikovej prirazky krajiny (7°).

— Finan¢nd paka projektu sa predpokladala v dvoch hodnotich, 50 % a 40 %, ako uviedlo Madarsko v $tadii
o zésade stkromného investora v trhovom hospodarstve aj v hospodarskej $tadii.

(213) V tabulke 7 st zhrnuté vstupné daje pre WACC uvedené v odovodneni 212 a odvodené rozpitia WACC. Pre kazdé
Casové obdobie relevantné pre posidenie sa pouzil samostatny stlpec.

Tabulka 7
Vypocet WACC pri pristupe zdola nahor
VSTUPNE UDAJE december 2014 februar 2017
Bezrizikovéd sadzba — Madarsko 5,30 % 3,45 %
Trhovd rizikova prirdzka — Madarsko 8,57 % 8,08 %

(" Udaje z roku 2014 sii uvedené v dokumente Fernandez, P., Linares P., a Acin, 1. F., Market Risk Premium used in 88 countries in 2014:
a survey with 8,228 answers, 20. jina 2014, k dispozicii na strdnke http:|fwww.valuewalk.com/wp-content/uploads/2015 /07/SSRN-
id2450452.pdf. Udaje z roku 2016 st uvedené v dokumente Fernandez, P., Ortiz, A., a Acin, 1. F., Market Risk Premium used in 71
countries in 2016: a survey with 6,932 answers, 9. mdja 2016, k dispozicii na stranke https://papers.ssrn.com/sol3/papers2.cfm?
abstract_id=2776636&download=yes.

() Vsetky ostatné hodnoty beta predlozené Madarskom v §tidii o zdsade siikromného investora v trhovom hospodarstve a ndslednom
druhom objastujiicom liste, ako aj hodnoty beta zodpovedajice prislusnym sektorom verejnych sluzieb, obnovitelnych zdrojov
a vyroby elektriny v Damodaranovej databdze st vyssie ako 1. Pouzitie hodnoty 0,92 ako hodnoty beta preto predstavuje
konzervativny vyber, kedZe sa tak dospeje k niz3ej hodnote WACC nez v pripade pouzitia ostatnych, vyssich hodnot beta.

(% V prvom pripade pozri http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok, v postupnosti ,XI. Deviza,
penz es tokepiac* > , Allampapir piaci referenciahozamok®, a v druhom pripade pozri https://www.quandl.com/data) WORLDBANK|
HUN_FR_INR_RISK-Hungary-Risk-premium-on-lending-lending-rate-minus-treasury-bill-rate. Pokial ide o posledni uvedent
hodnotu, vzhladom na mensie rozmery madarského trhu so Stdtnymi dlhopismi sa odportca postupovat opatrne. Udaje sa
tykajii obdobia do 31. decembra 2014. Udaje za novsie obdobia nie st k dispozicii.
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VSTUPNE UDAJE december 2014 februar 2017
Hodnota beta 0,92 0,92
Rentabilita vlastného kapitalu 13,19 % 10,88 %
Komer¢na rizikovd prirdzka za dlh presahujtca 2,26 % 2,26 %

vynosy z madarskych $tatnych dlhopisov

Vynosy z dlhu pred zdanenim 7,56 % 5,71 %
Sadzba dane z prijmu pravnickych osob 19% 19 %
Vynosy z dlhu po zdaneni 6,12% 4,63 %
Finan¢nd paka (D/(D + E)) — scendr I 50 % 50 %
Finan¢nd paka (D/(D + E)) — scendr II 40% 40%
WACC s finan¢nou pékou I 9,66 % 7,75 %
WACC s finan¢nou pékou II 10,36 % 8,38%
Rozpitie WACC 9,66 % — 10,36 % 7,75% — 8,38 %

(214)  Z prvkov WACC uvedenych v tabulke 7 vyplyva rozpitie WACC [9,66 % — 10,36 %] v decembri 2014 a [7,75 % —
8,38 %] vo februari 2017 ("/). Je vsak potrebné poznamenat, ze jediny sektorovo Specificky vstupny ddaj
v uvedenych vypoctoch je hodnota beta odvetvia (0,92). V dosledku toho je nepravdepodobné, ze by zahfnala
prirdzku v plnej vyske spojent s vy$$im rizikom pritomnym v projektoch jadrovej energie (pozri pozndmku pod
Ciarou ¢. 68), a preto by sa mala povazovat za dolnti medzu skuto¢ného rizika.

Druhd metodika — referenéné porovndivanie

(215) Komisia sthlasi s Madarskom, Ze alternativnym pristupom na ziskanie relevantného rozpitia trhovych WACC moze
byt porovnanie s referen¢nymi hodnotami, ktoré st porovnatelné s projektom Paks II. Z dévodov uvedenych
v odovodneni a) viak Komisia nepovazovala referencné hodnoty a rozpitia predlozené madarskymi orgdnmi za
dostatocne spolahlivé. Komisia preto vypracovala vlastnd porovndvaciu analyzu, v ktorej sa odvodzuju referencné
WACC $pecifické pre dany sektor a krajinu na zdklade Damodaranovej databazy (%) (") pomocou tdajov z roku
2017 aj tdajov z roku 2014.

(’7)  Tieto hodnoty st vyssie ako hodnoty odvodené Madarskom, najmi preto, ze Komisia pouzila vyssiu bezrizikovi sadzbu a vyssiu
trhovi rizikova prirdzku (vyber hodnot pouzity Madarskom sa spochybiiuje v odovodneni 208).

("®  Hodnoty WACC specifické pre dand krajinu, ktoré sa vzfahujii na december 2014, st uvedené v Casti ,Data“ (Udaje) > ,Archived
data“ (Archivované adaje) > ,Cost of capital by industry” (Néklady na kapitdl podla odvetvia) > ,Europe” (Eurépa) > ,1/14“ na
strdnke http:/[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Hodnoty WACC $pecifické pre dant krajinu, ktoré sa vztahujd na februdr 2017, st
uvedené v Casti ,Data“ (Udaje) > ,Current data“ (Aktualne tidaje) > ,Cost of capital by industry* (Ndklady na kapital podla odvetvia) >
JEurope“ (Eurépa) na stranke http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Informdcie o rizikovej prirdzke st uvedené v poznamke pod
&arou ¢. 72. Dalej je potrebné poznamenat, Ze tito databdza tvorf sti¢ast globdlnej databdzy a obsahuje eurépske krajiny [0znacené
ako Western Europe (zdpadnd Eurdpa)]. Krajiny s vsak usporiadané do dalsich podskupin a Madarsko patri do podskupiny
s ndzvom Developed Europe (rozvinutd Eurdpa) — pozri pracovny hdrok Europe (Eurdpa) alebo Industries sorted global (priemyselné
odvetvia — celosvetovo) v sibore programu Excel http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls.

() V druhom objastiujicom liste (k dodatku 2 k uvedenému listu) Madarsko taktiez vypracovalo struénti porovndvaciu analyzu
vychddzajicu z Gdajov Damodaranovej databdzy. Tato analyza vSak nie je relevantnd, pretoZze vychddza z neskorsich informacif,
ktorymi sa odovodriuje investicné rozhodnutie vykonané v roku 2014.


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

1.12.2017

Uradny vestnik Eurépskej tinie L 317/87

(216) V tomto pristupe sa konkrétne postupuje podla tychto troch krokov (hodnoty ku vSetkym trom krokom st

5

o~~~
% % %
NN

vypocitané samostatne pre december 2014 a februdr 2017):

a) V prvom kroku sa pouzije Damodaranova databdza WACC na tirovni priemyseln)?ch odvetvi v zdpadnej Eurdpe
na ziskanie ndkladov a vlastného kapitdlu v odvetviach, o ktorych mozno tvrdit, Ze predstavuji vhodné proxy za
odvetvie vyroby elektriny z jadrovej energie (*%).

Pouzité proxy za priemyselné odvetvie vyroby elektriny z jadrovej energie zahffiaji odvetvia Zelend elektrina
a obnovitelné zdroje, Vyroba elektriny a Verejné sluzby (vSeobecné) v pripade databazy za rok 2017 a odvetvia
Vyroba elektriny a Verejné sluzby (vSeobecné) v pripade databazy za rok 2014 (*'). Vietky hodnoty nakladov na
dlh a vlastny kapitdl vypocitané na zdklade uvedenych odvetvi mozno povazovat za konzervativne odhady pre
jadrovii elektrdrefi Paks z dvoch dévodov. Po prvé, v Damodaranovej databaze sa nerozli§uje medzi regulovanymi
a neregulovanymi segmentmi v uvedenych odvetviach. Jadrovéd elektraren Paks II patri do neregulovaného
segmentu, ¢o znamend vyssie riziko, a teda vyssie ndklady na dlh a vlastny kapitdl nez v pripade regulovanych
podnikov v tom istom odvetvi. Po druhé, jadrové elektrdrne si vzhladom na svoj velky rozsah a velkost
rmkove]sw nez priemerné spolo¢nosti zaoberajice sa vyrobou elektriny alebo poskytovanim verejnych
sluzieb (%)

V tabulke 8 sa uvddzaju ndklady na dlh a vlastny kapitdl pred zdanenim prevzate priamo z Damodaranovej
databazy WACC v zapadne) Eurdpe, ako aj hodnoty beta na trovni odvetvia (**). Tabulka dalej obsahuje
prierezovi priemernti hodnotu za tieto odvetvia (**).

Tabulka 8
Néklady na dlh (pred zdanenim) a vlastny kapitél na drovni odvetvia v zdpadnej Eurépe
Vyroba
. Zelend elektrina , . Verejné sluzby elektriny
Rok Néklady a obnovitelné zdroje Vyroba elekriny (vSeobecné) a verejné sluzby

(priemer)

Dlh — 5,90 % 5,40 % 5,65 %

2014 | Vlastny kapital — 9,92% 9,84 % 9,88 %
B — 1,09 1,08

Dlh 4,41 % 3,96 % 3,96 % 4,11 %

2017 | Vlastny kapital 9,31% 9,82% 9,82 % 9,65 %
p 1,01 1,08 1,08

Udaje v tychto tabulkdch st upravené uplatnenim madarskej dane z prijmu prévnickych osob vo vyske 19 % na dlh.

Udaje o odvetvi zelenej energie a obnovitelnych zdrojov neboli v pripade databdzy za rok 2014 dostupné. V roku 2016 malo toto
odvetvie vyssie WACC, nez je priemerné hodnota ostatnych dvoch zohladnenych odvetvi, ¢o naznacuje, Ze jeho zahrnutim by sa
odhad WACC za rok 2014 zvysil, ak by tudaje boli k dispozicii.

Pozri pozndmku pod ciarou €. 68.

Udaje v tejto tabul'ke Vychadza i z hodnot beta prevzatych z Damodaranovej databazy WACC na trovni odvetvia.

V tomto pripade sa pouzil jednoduchy priemer, a nie vdzeny priemer vychadza tici z poctu podnikov zahrnutych v kazdom odvetvi,
pretoze pozornost je upriamend na ndhradné odvetvia, a nie na nahradné podniky. Zohladnenie vdzeného priemeru by nezavazilo,
pokial ide o rok 2016, zatial ¢o v pripade roku 2014 by viedlo k mierne vyssim hodnotdm, ¢o by ndsledne znamenalo vyssie
hodnoty WACC. Vyber jednoduchého priemeru namiesto vdzeného priemeru preto v tomto kontexte predstavuje konzervativny

vyber.
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b) V druhom kroku sa pouzije Damodaranova databaza rizikovych prirdzok na vypocet priemernych rizikovych
prirdzok za dlh a vlastny kapital, ktoré Madarsko vyzaduje, v porovnani s ostatnymi zdpadoeurdpskymi tatmi,
ktoré patria do podskupiny Rozvinutd Eurépa (pozri pozndmku pod ¢iarou €. 77), ako sa uvddza v tabulke 9,
ktord obsahuje spolo¢nosti vykondvajice ¢innost v odvetviach zohladnenych v tabulke 8 a ktoré st zahrnuté
v databdze WACC na trovni odvetvia (*°). To sa pripocita k vyske nakladov na dlh a vlastny kapitdl uvedenych
v prvom kroku v pism. a).

Tabulka 9
Rizikové prirdzky v Madarsku

(%)
Rok Rizikovd prirdzka Rozvinutd Eurépa Madarsko Rozdiel
Rizikovd prirdzka v krajine (dlhopisy) 0,99 2,56 1,57
2014 PR " .
Rizikovd prirdzka v krajine (vlastny 1,48 3,84 2,36
kapitdl)
Rizikovd prirdzka v krajine (dlhopisy) 1,06 1,92 0,86
2017 N . .
Rizikova prirdzka v krajine (vlastny 1,30 2,36 1,06
kapital)

¢) Vtretom kroku sa prislusny rozdiel rizikovych prirdzok pre Madarsko urceny v druhom kroku v pism. b) pripo¢ita
k nadkladom na dlh a vlastny kagitél vypocitanym v prvom kroku v pism. a), ¢im sa ziskaji naklady na dlh
a vlastny kapital pre Madarsko (*°). Nasledne sa odvodia WACC pre dané dve trovne finanénej paky predlozené
madarskymi organmi. Vysledky st zhrnuté v tabulke 10.

Tabulka 10
Néklady na dlh, vlastny kapitdl a WACC (*) v Madarsku

(%)
D/ Zelend elektrina Vereiné sluzb Vyroba elektriny
Rok Néklady a obnovitelné | Vyroba elektriny % Y | a'verejné sluzby
(D +E) . (vSeobecné) .
zdroje (priemer)
Dlh pred zdanenim 7,47 6,97 7,22
Dlh po zdaneni 6,05 5,65 5,85
2014 | Vlastny kapitdl 12,50 12,40 12,45
WACC 50 9,28 9,02 9,15
WACC 40 9,92 9,70 9,81

(**)  Zakladnym prvkom, z ktorého odhad vyplyva, je, Ze Damodaran vymedzuje trhovi rizikovd prirdzku v ur¢itom stite ako stcet
splatnej rizikovej prirdzky a dodatocnej rizikovej prirdzky v danom $tdte na zdklade rozpdtia zlyhania v Stdte a so zvySenim (o 1,5
v roku 2014 a 0 1,39 v roku 2016) vyjadrujicim vyssie riziko vlastného kapitdlu na trhu. Podrobnejsie informdcie s uvedené na
pracovnom hédrku Explanation and FAQ (Vysvetlenie a Casté otdzky) Damodaranovej databdzy rizikovych prirdzok za vlastny kapital
podla stétov, ktord je k dispozicii na strnke http:/[www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls.

(%  Upozortiujeme, ze dodatoénd trhova rizikovi prirazku pre Madarsko vypoéitand v bode ii) je potrebné vynasobit hodnotami beta
uvedenymi v tabulke 8, aby bola zahrnutd v ndkladoch na vlastny kapitdl odvodenych v bode iii).


http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls

1.12.2017 Uradny vestnik Eurépskej tinie L 317/89
(%)
D/ Zelend elektrina Vereiné sluzb Vyroba elektriny
Rok Néklady a obnovitelné | Vyroba elektriny N Y | a'verejné sluzby
(D +E) . (vSeobecné) .
zdroje (priemer)
Dlh pred zdanenim 5,27 4,82 4,82 4,97
Dlh po zdaneni 4,27 3,91 3,91 4,03
2017 | Vlastny kapital 10,38 10,97 10,97 10,77
WACC 50 7,32 7,44 7,44 7,40
WACC 40 7,93 8,15 8,14 8,07
(*) Vo vzorci WACC st pouzité ndklady na dlh po zdaneni.

(217) V tejto metodike sa navrhujt WACC projektu Paks II v rozpiti od 9,15% do 9,81 % k ddtumu povodného
investi¢ného rozhodnutia v decembri 2014 a v rozpiti od 7,40 % do 8,07 % k februdru 2017. Toto rozpitie
vychddza z hodnot finan¢nej paky od 40 % do 50 % stanovenych v $tddii o zdsade sikromného investora v trhovom
hospodarstve. Je potrebné poznamenat aj to, Ze v pripade tdajov za rok 2014, ktoré sa tykajii zelenej elektriny
a elektriny z obnovitelnych zdrojov, sa pravdepodobne bude musiet nizsia hranica 9,15 % hodnoty WACC na rok
2014 upravit smerom nahor. Obe rozpitia sa zvysia aj po explicitnom zahrnuti dodato¢nej rizikovej prirdzky
v pripade jadrovych elektrdrni (pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 68).

Zaver tykajici sa WACC

(218) Obe metodiky na odhad referen¢nej trhovej hodnoty WACC viedli k prekryvajicim sa intervalom. Celkové hodnoty
na rok 2017 st v priemere nizsie nez na rok 2014 a zohladiuje sa v nich najmi trhové hodnotenie madarskej
bezrizikovej sadzby. Prislusné intervaly st zhrnuté v tabulke 11.

Tabulka 11
Sithrn WACC
(%)

december 2014 februdr 2017
Pristup zdola nahor 9,66 — 10,36 7,75 - 8,38
Pristup referenéného porovnavania 9,15 -9,81 7,40 — 8,07
Celkové rozpitie 9,15-10,36 7,40 — 8,38
Stredovd hodnota 9,76 7,89

(219) V tabulke 11 sa uvaddzaji hodnoty WACC v rozpiti od 9,15 % do 10,36 % za povodné investiéné rozhodnutie
z decembra 2014 a tdaje v rozpiti od 7,40 % do 8,38 % za februdr 2017. Vsetky tieto hodnoty WACC by sa mali
povazovat za konzervativne, pretoze neobsahuji potencidlnu rizikovii prirdzku, ktord sa vyzaduje pre projekty
jadrovych elektrarni (*/).

(®’) Ak st dostupné tidaje za rok 2014, ktoré sa tykaja zelenej elektriny a elektriny z obnovitelnych zdrojov, pravdepodobne sa okrem

toho bude musiet smerom nahor upravit nizia hranica 9,15 % na rok 2014.
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5.1.1.2. Postidenie vniitornej miery ndvratnosti projektu uskutocnené Komisiou

(220) Pri posudzovani IRR Komisia pouzila finan¢ny model predlozeny Madarskom. Konkrétne Komisia pre zvazovany
ustredny scendr prijala metodiku pouziti vo finanénom modeli, ako aj vstupy modelu okrem prognézy cien
elektriny. Komisia vSak poznamendva nasledujice:

a) hodnota IRR je velmi citlivd na vyber progndzy cien na vypocet. Keby sa napriklad na odvodenie prognézy cien
agenttiry [EA na rok 2014, ktoré vychddzaji z eura (a vychddzali z prognostickych tdajov uvedenych sprave IEA
WEO 2014), pouzil vymenny kurz EUR/USD z novembra 2014 (*%), a nie vymenny kurz z oktébra 2015 (volba
madarskej vlddy), IRR projektu by klesla o viac nez 0,8 %. V tomto pripade sa vyZzaduje opdtovné postdenie
prognézy cien, ktord md slizit ako zdklad na vypocet IRR projektu.

=

Hodnota IRR je citlivd aj na i) faktor zataZenia (alebo vyuzitie kapacity) blokov jadrovej elektrarne; ii) rozne
polozky nakladov stvisiace s projektom, ako st nédklady vlastnika pocas obdobia vystavby alebo nasledné naklady
na prevadzku a adrzbu pocas obdobia prevadzky, a na iii) mozné oneskorenia vystavby. Vplyv zmien v tychto
faktoroch je potrebné dokladne postdit v analyze citlivosti, ktord bude obsahovat overenie spolahlivosti
hlavnych vysledkov, t. j. az za troviiou niektorych malych odchylok, ktoré skimalo Madarsko vo finan¢nom
modeli.

(221) S cielom dosiahnut presnejsie odhady IRR projektu, ako aj sprievodnej analyzy citlivosti a overenia spolahlivosti
Komisia spresnila ur¢ité prvky pouzité na vypracovanie odhadu IRR. Konkrétne Komisia zrevidovala a doplnila
prognézy cien predlozené Madarskom. Okrem hodnét ndkladov a faktora zataZzenia navrhnutych Madarskom
v Gstrednom scendri finanéného modelu Komisia pouzila aj informdcie predlozené zainteresovanymi stranami, aby
sa dosiahla vyssia presnost vysledkov. A nakoniec Komisia vykonala dokladnd kontrolu citlivosti vysledkov tym, ze
simulovala zmeny vo vSetkych relevantnych parametroch modelu.

(222) Podobne ako v pripade hodnét WACC aj relevantné rozpitia IRR sa vypocitali na zdklade informdcii dostupnych vo
februdri 2017 (Gdaje z roku 2017) aj informécii z obdobia povodného investicného rozhodnutia z 9. decembra
2014 (4daje z roku 2014).

Progndzy cien

(223) Vychodiskové body postidenia prognéz cien, ktoré uskuto¢nila Komisia, tvorili krivky prognéz cien uvedené na
obrézku 16 v hospoddrskej stidii predlozenej Mad'arskom a prognézy cien uvedené v sprave IEA WEO 2014, ktoré
pouzila Komisia v rozhodnuti o zacati konania. S cielom pokryt celé o¢akdvané obdobie prevadzky blokov Paks 1I
Komisia tieto grafy rozsirila tak, aby obsahovali iba tdaje tykajice sa obdobi do roku 2030 a 2040, ¢m sa
predpokladané ceny zachovali na stabilnej tirovni hodnét pri ukonéeni prevadzky (t. j. v rokoch 2030 a 2040). Tieto
progndzy cien sa uvadzaji na obrazku 14.

(®%)  Détum uverejnenia progndzy cien IEA na rok 2014.
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Obrdzok 14
Krivky dlhodobych prognéz cien elektriny (v EUR/MWh) (*)
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() Krivka D sa povazuje za dovernii informéciujobchodné tajomstvo.
Zdroj: Hospodarska $tddia a finanény model (pozri odévodnenie 69).

(224) Krivku D na obrizku 14 pouzila Komisia v rozhodnuti o zalati konania na vypocet IRR projektu. Krivka
H predstavuje prognézu z trhovej stidie BMWi (nemeckého ministerstva hospodarstva) z roku 2014, krivka
[ predstavuje prognozu z referenéného scendra BMWi z roku 2014, krivka ] predstavuje prognézu cien elektriny zo
spravy IEA WEO 2014, ktoré boli prevedené z tidajov v USD na ddaje v EUR na zéklade priblizného priemerného
vymenného kurzu EUR/USD zo septembra 2015 vo vyske 0,9 (*%). V¥pocty IRR predlozené Madarskom v zdsade
vychddzali z tychto kriviek H, [ a J.

(225) Komisia vykonala nasledujtce tpravy kriviek uvedenych na obrazku 14. Krivka ] bola opravend podla priemerného

vymenného kurzu EUR/USD dostupného v Case uverejnenia progndz vypracovanych na zdklade USD uvedenych
v sprave IEA WEO 2014 vydanej v novembri 2014. V tom case bol priemernj vymenny kurz EUR[USD za
predchddzajtice tri mesiace 0,79. Takto upravend bola aj krivka L na obrazku 15 (*°).

(®%) Madarskd vlida neposkytla Ziadne podrobnosti o pouzitych vymennych kurzoch. Pouzitd hodnotu 0,9 mozno odvodif
z finanéného modelu. Priemerny mesaény vymenny kurz v septembri 2015 bol 0,89. Tito hodnota vymenného kurzu EUR/USD
bola (spolu s ostatnymi hodnotami pouzitymi v tomto dokumente) bola prevzatd zo stranky webového sidla ECB http://sdw.ecb.
europa.eu/quickview.dojjsessionid=B13D3D3075AF28A4265A4DF53BE1ABCO?SERIES_KEY=120.EXR.D.USD.EUR.SP0O.
A&start=01-07-2014&end=15-11-2016&trans=MF&submitOptions.x=46&submitOptions.y=5.

(% Vv dosledku vyraznych odchylok vymenného kurzu EUR/USD Komisia vybrala priemerny vymenny kurz za tri mesiace

predchddzajice povodnému investicnému rozhodnutiu z 9. decembra 2014, pocas ktorych sa uverejnila aj spréva IEA WEO 2014.
Alternativne je mozné pouzit aj priemerné ro¢né vymenné kurzy. Priemerny ro¢ny vymenny kurz pred decembrom 2014 je 0,75,
¢o by znamenalo mierne nizsiu hodnotu IRR ak by sa namiesto konzervativneho vyberu pouzitého v tejto analyze vybral priemerny
trojmesa¢ny vymenny kurz.


http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do;jsessionid=B13D3D3075AF28A4265A4DF53BE1ABC0?SERIES_KEY=120.EXR.D.USD.EUR.SP00.A&start=01-07-2014&end=15-11-2016&trans=MF&submitOptions.x=46&submitOptions.y=5
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do;jsessionid=B13D3D3075AF28A4265A4DF53BE1ABC0?SERIES_KEY=120.EXR.D.USD.EUR.SP00.A&start=01-07-2014&end=15-11-2016&trans=MF&submitOptions.x=46&submitOptions.y=5
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do;jsessionid=B13D3D3075AF28A4265A4DF53BE1ABC0?SERIES_KEY=120.EXR.D.USD.EUR.SP00.A&start=01-07-2014&end=15-11-2016&trans=MF&submitOptions.x=46&submitOptions.y=5

L 317/92 Uradny vestnik Eurépskej tinie 1.12.2017

(226) Okrem toho Komisia s cielom odhadnit presnt IRR za februdr 2017 zmapovala progndzy cien uvedené v sprave
Medzindrodnej agentury pre energiu s nazvom Svetovy energeticky vyhlad na rok 2016 (dalej len IEA WEO 2016),
ktord bola uverejnend 16. novembra 2016 (°"). Kedze povodné tdaje boli v USD, Komisia pouzﬂa na ziskanie
tidajov v EUR trojmesacny (od polov1ce augusta 2016 do polov1ce novembra 2016) priemerny vymenny kurz EUR/
USD vo vyske 0,9, ktory platil v case uverejnenia publikicie (*) (°*). Ttito prognézu cien predstavuje krivka M na
obrazku 15.

Obrdzok 15

Krivky dlhodobych prognéz cien elektriny (v EUR/MWh) (*)

Cove D -- el sveM == L Corve . — 0 - + SN

(") Krivka D sa povazuje za dovernd informdciujobchodné tajomstvo.
Zdroj: Hospoddrska 3tddia a finanény model (pozri odévodnenie 69) a vypocty Komisie.

(227)  Z tychto udajov vyplyvaji dve hlavné informdcie. Po prvé, po uplatneni spravneho vymenného kurzu na prevod
hodnét v USD na hodnoty v EUR sa progndza cien pre Eurépu uvedend v sprave IEA WEO 2014 znizi priblizne
0 12% (krivka L sa nachddza pod krivkou J). Po druhé, prognéza cien uvedend v sprave IEA WEO uverejnenej
v novembri 2016 je v priemere o nie¢o viac nez 20 % niZ$ia nez progndza cien uverejnend v tej istej publikdcii o dva
roky skor (krlvka L a krivka M) To je mozné pripisat klesajicim cendm elektriny v rokoch 2014 a 2016
a pozadovanym tipravam prognéz (**). Pri vietkych postdeniach, pri ktorych sa vyuzili prognézy cien za rok 2016,
a pri vietkych savisiacich vypoctoch IRR by sa mal tento pokles prislusne zohladnit, aby sa premietol do krivky
M na obrazku 15 (°°).

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

(°®)  Pozri Gdaje o velkoobchodnych cendch elektriny v tabulke 6.13 na strane 267 vyhladu sprdvy IEA WEO 2016.

( Prislusny priemerny ro¢ny vymenny kurz je v tomto pripade 0,89, a preto predstavuje vyber trojmesa¢ného priemerného

vymenného kurzu konzervativny vyber pouZity v tejto analyze.

" Podobné tipravy prognéz cien elektriny smerom nadol v rokoch 2014 aZ 2015 vykonala aj nirodnd stistava Spojeného kralovstva —
pozri napriklad stranu 46 dokumentu Budice energetické scendre Spojeného krélovstva z roku 2014 vypracovaného ndrodnou
sustavou Spojeného kralovstva, ktory je k dispozicii na stranke http://www2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-
Energy/FES/Documents-archive/, a stranu 36 dokumentu Budice energetické scendre Spojeného krdlovstva z roku 2015
vypracovaného ndrodnou sistavou Spojeného kralovstva, ktory je k dispozicii na stranke http:/fwww2.nationalgrid.com/UK/
Industry-information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/, s uvedenym priemernym poklesom predpokladanych cien
elektriny o 12 % za predpokladané obdobie 2016 az 2035. V pripade ddajov BMWi sa takéto porovnanie nezistilo.

(*®) Vo svojej kvantitativnej analyze Komisia prijima predpoklady vypracované Madarskom, ktoré sa tykajt rastu cien elektriny do roku

2040 a ich néslednej stabilizdcie. Toto je konzervativny vyber. Okrem toho je mozné vypracovat scendre progndzy cien tak, aby sa

vo velkoobchodnych cendch elektriny explicitnejsie zohladnovala velkd miera zavddzania energii z obnovitelnych zdrojov, pricom

nizke ceny, ako sa v sticasnosti ukazuje, by predstavovali normu so zriedkavymi vysokymi cenami, ktoré zdvisia od pocasia.

V takomto scendri by boli budtice ceny takmer na tirovni si¢asnych cien, ¢o by znamenalo niZiu ndvratnost investicii nez v pripade,

ktory sa zvazuje v dalsich oddieloch.


http://www.worldenergyoutlook.org/publications/weo-2016/
http://www2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/
http://www2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/
http://www2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/
http://www2.nationalgrid.com/UK/Industry-information/Future-of-Energy/FES/Documents-archive/
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(228) 'V stvislosti s prognozam1 cien uvedenymi v sprave IEA WEO je potrebne poznamenat, Ze vychddzali z hodnotenia
,scendra novych politik* (°°). Komplexne postidenie by malo obsahovat aj dalSie scendre, ktoré sa zvazovali v sprave
IEA WEO, ako napriklad ,scendr aktualnych politik“ a ,scendr s mzkyml cenaml ropy“ zo $tadie Candole
vypracovanej v stvislosti s prognozaml cien uvedenym1 v sprave IEA WEO 2015 (7). Je to dolezité, pretoze od
vyberu moznosti politiky zdvisi vyvoj progndz cien zobrazeny na obrazku 12 a reprodukovany na obrazku 16.

Obrdzok 16

Krivky dlhodobych prognéz cien elektriny (EUR/MWh)
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Zdroj: Candole Partners.

(229) Krivky so zakladnymi, vysokymi a nizkymi cenami na obrazku 16 zodpovedajii scendru novych politik, scendru
aktudlnych politik a scendru politik nizkych cien ropy v sprave IEA WEO 2015 (pozri aj odévodnenie 128).
Z obrazku 16 vyplyva, Ze v scendri aktudlnych politik sa v budiicnosti predpovedaji o nieco vyssie ceny elektriny
nez v scendri novych politfk zatial' ¢o v scendri s nizkymi cenami ropy sa v budiicnosti predpovedajii podstatne
nizsie ceny elektrmy nez v scendri novych pohtﬂ< (predpokladané ceny vypracovane v roku 2015). Toto sa musi
zohladnif pri komplexnej analyze citlivosti na vypocet IRR projektu Paks 11 (°%).

(230) Okrem toho, ak sa mé dosiahnut presny vyklad a postdenie tiidajov o dlhodobych prognézach cien, ktoré pripravili
rozne institicie, tieto idaje by mali byt previazané s budiicimi zmluvnymi cenami elektriny na burzach s elektrickou
energiou, aj ked sa zmluvné ceny tykaji ovela kratsieho Casového horizontu, ako je zobrazeny na obrizku 12.
Z cenovych kriviek na obrdzku 13, na ktorych sa porovndvaji budice nemecké a madarské zmluvné ceny
s najniz8§imi progndzami cien zo spravy IEA WEO (zodpovedajticimi scendru s nizkymi cenami ropy), vyplyva, Ze aj
tie najnovsie prognézy cien zo spravy IEA WEO 2015 mozu byt prili§ optimistické, kedze sa v nich mézu budice
ceny elektriny nadhodnocovat. Ttto skutocnost je potrebné zohladnit aj pri uréovani IRR projektu Paks II, ako aj pri
akychkolvek dalsich podpornych analyzach citlivosti.

Faktor zataZenia, rozne polozky ndkladov a oneskorenia

(231) Vzhladom na svoju velkost, zlozitost stavebnych préic a dlhodobej prevadzky panuje v pripade jadrovych elektrarni
vzdy neistota, pokial ide o, okrem iného, faktor zatazenia, ¢as vystavby a rozne polozky ndkladov. To mé velky
vplyv na IRR projektu.

%) Vymedzenie scendra novych politik pozti v odoévodneni 128,

(7)  Pozri odévodnenie 128 a poznimku pod &arou &. 53: V scendri aktudlnych politik sa zohladfiujd iba politiky schvilené niekolko
mesiacov pred uverejnenim publikdcie. v scendri 450 sa opisuje cesta k dosiahnutiu klimatického ciela 2 °C, ktory mozno dosiahnut
prostrednictvom technoldgii, ktoré budd v kratkom case komeréne dostupné. A nakoniec, v scendri s nizkymi cenami ropy sa
sktimajti dosledky udrzatelnych nizkych cien (vychddzajicich z nizsich cien ropy) na energetickd ststavu.

(*®  Komisia neuskuto¢nila takiito komplexnt kvantitativnu analyzu z dovodu nedostatku vysokokvalitnych relevantnych ddajov.
Napriek tomu z cenovej krivky zodpovedajiicej scendru s nizkymi cenami ropy vyplyva podstatne nizsia IRR nez z cenovej krivky
zodpovedajiicej scendru novych politik.
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(232) Naroc¢nost posudzovania takychto neistot spociva v tom, ze Paks I je jadrovd elektraren typu Generation III+ a zatial
nie je ziadna takd v prevadzke (°°). Kazdé referenéné porovnavanie je preto hypotetické. Technologické rozdiely
medzi jadrovymi elektrdrfiami typu Generation IIl a Generation III+ st dost velké nato, aby bolo mozné tvrdit, Ze
neistoty uvedené v odovodneni (231) sa netykaja jadrovej elektrarne Paks II.

Faktor zataZenia

(233) Odhady IRR, ktoré poskytla madarskd vldda, vychddzaja z predpokladu priemerného faktora zatazenia [90 — 95]
% (*) pre Paks IL Ide o ovela vyssi Gdaj nez 72 % priemerny ro¢ny faktor zatazenia pre vietky jadrové elektrdrne na
svete, ako sa zdoraznilo v sprave Svetovy jadrovy priemysel — sprava o stave za rok 2015 (WNISR2015) (*%°). V ¢asti
spravy IEA WEO 2014 s ndzvom Vyhlad pre jadrovi energiu sa uvddza, Ze ,[v] rokoch 1980 az 2010 sa priemerny
globalny kapacitny faktor pre reaktory zvysil z 56 % na 79 %. Je to vysledok lepsicho riadenia, vdaka ktorému sa
vyznamne skratili obdobia vypadkov z dévodu plianovanej tidrzby a dopliiovania paliva. Najvykonnejsie reaktory
dosahujt kapacitné faktory priblizne na tGrovni 95 %. Starndce elektrdrne vak takéto vysoké Grovne dosahuji len
tazko, ked7e sa vyzaduji Castejsie inspekcie a testovanie stcasti. (1)

(234) Je potrebné poznamenat, Ze takéto tidaje o vysokej trovni zataZenia mozu byt ahko ohrozené nehodami pocas
zivotnosti elektrarne. Nehoda z roku 2003 v bloku 2 jadrovej elektrirne Paks napriklad sposobila zniZenie
priemerného faktora zatazenia na obdobie rokov 1990 — 2015 o takmer pit percentudlnych bodov, z 85,3 % na
80,7 %.

(235) Dal3ou vyzvou pre dva nové reaktory elektrarne Paks II v oblasti udrzania faktora zatazenia na drovni vyssej nez
90 % je to, Ze ich prevddzka sa predpokladd v rovnakom case ako prevadzka niektorych blokov jadrovej elektrarne
Paks. Environmentdlny vplyv tesnej blizkosti dvoch jadrovych elektrarni na Dunaji si pocas hortcich letnych dni
moze vyzadovat zniZenie vyroby jednej z nich. KedZe sa predpokladd, ze dva nové reaktory elektrarne Paks II budi
neustédle v prevadzke s vysokym faktorom zatazenia, bude to mat za nasledok zniZenie vyroby a prijmov pre jadrovi
elektraren Paks, ¢o st hospodarske ndklady, ktoré treba zohladnit pri hodnoteni hospodarskej Zivotaschopnosti
projektu Paks II.

Ndklady

(236) Pocas zivotnosti dlhodobého projektu sa mozu ndklady podstatne 1iSit od predpokladanych dlhodobych hodnot
uvedenych v povodnom podnikatelskom pldne projektu. Zvy¢ajne je to preto, ze do podnikatelského planu nie st
zallenené vsetky relevantné polozky nékladov alebo st predpoklady ¢i odhady nédkladov prili§ optimistické.

(237) Vzhladom na zlozZitost tychto projektov st skutoéné ndklady na vystavbu jadrovych elektrdrni Casto ovela vyssie,
nez sa predpokladd. Néklady na vystavbu jadrovych elektrarni AREVA EPR Generation I+ vo Franctizsku a Finsku
boli napriklad takmer trojndsobné oproti povodnym ndkladom uvedenym v zmluve o dielo na dodanie stavebnych
prac ('?%). Ndklady na reaktory Westinghouse AP1000 zostavované v Cine a USA sa tiez vyrazne zvysili, a to
priblizne o 20 % alebo viac, a ndklady na jadrovi elektrdreni Rosatom AES-2006 v Bielorusku sa zvysili oproti
povodnym nikladom na vystavbu takmer dvojnasobne (*°%).

(238) Hoci by vlastnika mali pred zvySenim nédkladov na vystavbu v zdsade chranit zmluvy o doddvke na kld¢ s pevnou
cenou, ¢asto nepokryvaju vietky naklady na nové reaktory. Néklady vlastnika, ako napriklad ndklady na ziskanie
potrebnych povoleni, ndklady na pripojenie do sistavy, ndklady na nakladanie s odpadom a vyradovanie

%) Pozri oddiel 2.3.

Faktor zataZenia je povaZovany za obchodné tajomstvo a je nahrddzany Sirsim rozpdtim faktora zataZenia.

) Pozris. 25 WNISR2015.

') Pozri s. 350 spravy IEA WEO 2014.

) Pozri http:/fwww.world-nuclear-news.org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-0309154.html a http://www.theecolo-
gist.org/News/news_analysis/2859924/finland_cancels_olkiluoto_4_nuclear_reactor_is_the_epr_finished.html.

("% Pozri s. 66 WNISR2015.


http://www.world-nuclear-news.org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-0309154.html
http://www.theecologist.org/News/news_analysis/2859924/finland_cancels_olkiluoto_4_nuclear_reactor_is_the_epr_finished.html
http://www.theecologist.org/News/news_analysis/2859924/finland_cancels_olkiluoto_4_nuclear_reactor_is_the_epr_finished.html
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z prevadzky a environmentélne naklady teda nie st pevné a mozu sa zvysit. Dodavatel sa preto moze rozhodntt, ze
od istej vysky nebude dodato¢né nédklady absorbovat, a moéze tvrdit, Ze zvySenie ndkladov vyplyva zo zmien
pozadovanych vlastnikom. Takyto spor sa moze skoncit rozhodcovskym konanim a skoncit na stude, ¢im sa naklady
stivisiace s investiciou este zvysia.

(239) Podnikatelsky plan pre jadrovi elektraren Paks II podla vietkého obsahuje aj urcité predpokladané naklady, ktoré
mozno povazovat za optimistické. Z predloZenej dokumentécie zainteresovanych strdn vyplyva, ze predbezné tdaje
mozu byt prili§ optimistické v tychto polozkach:

— Chladenie jadrovej elektrarne: vo finanénom modeli sa predpoklada systém chladenia vodou, ktory podporuje
Madarsko, nie nakladnejsi systém chladenia pomocou chladiacej veze, ktory je potrebny podla poslanca Javora;
v $tudii o hodnoteni environmentalneho vplyvu (EIAS) projektu sa neuvddza podrobnd kvantitativna analyza
nakladov a prinosov tychto dvoch systémov. Pocas subeznej prevadzky oboch elektrarni moze byt potrebné
naintalovat aj chladiacu vezu ('%%).

— Pripojenie do ststavy: finan¢ny model obsahuje celkovy tdaj [43 000 — 51 000] (*) mil. HUF alebo [124 — 155]
mil. (*) EUR, ¢o je menej ako ddaj 1,6 miliardy EUR, ktory predlozil poslanec Javor; ani jedna strana nepredlozila
podrobné informdcie o tom, ako sa tieto tdaje vypocitali.

— Naklady na rezervu: finan¢ény model neobsahuje polozku, ktord by bola priradend k ndkladom na vplyv jadrovej
elektrarne Paks II na madarska elektriza¢nii ststavu, napriklad k poziadavkdm na dodato¢né rezervy; poslanec
Javor tvrdi, Ze dodato¢né rezervy st podla zdkona povinné z dovodu velkosti jednotlivych blokov Paks II.

— Naklady na poistenie: poistenie pokr)'fvajflce velké havirie, ktoré mozu sposobit jadrové elektrdrne, teda
nadpro ektové havdrie, by mohlo staf viac nez [15 000 — 20 000] (*) mil. HUF alebo [45 — 60] (*) mil. EUR, ako
je uvedené vo finanénom modeli (*%°).

— Néklady na tdrzbu: pocas obdobia Zivotnosti jadrovej elektrirne sa neocakdvaji Ziadne vicsie ndklady na
renovéciu; ndklady na renovdciu mozu byt potrebné v dosledku predéasného starnutia niektorych prvkov
jadrovej elektrarne alebo v dosledku incidentov alebo nehdd, ku ktorym dojde pocas obdobia Zivotnosti jadrovej
elektrarne (*°9).

(240) Komisia poznamendva, ze kazdd odchylka v dosledku zdlezitosti uvedenych v odovodneni 239 od tdajov, ktoré
poskytlo Madarsko, ako sa uvddza v podnikatelskom pldne podniku Paks II (a vo finanénom modeli), by viedla
k znfzeniu hodnoty IRR projektu (*%).

Mozné oneskorenia

(241) Vystavba jadrovych elektrdrni je nichylnd na oneskorenia, ¢o predlzuje trvanie vystavby (:°%). Hlavné dovod
Y jadrovy ) y p ] vy y y

oneskoreni pri vystavbe stvisia s konétrukén)’fmi problémami, nedostatkom kvalifikovanej pracovnej sily, so stratou
odbornosti, s problémami s doddvatelskym retazcom, so nekvalitnym pldnovanim a s problémami, ktoré st prvé
svojho druhu ('%%) (9.

9% Pozri oddiel 6.3 EIAS na stranke http [[www.mvmpaks2. hu/hu/Dokumentumtarolo/Slmphﬁed%20pub ic%20summary.pdf.

() Udaje vo financnom modeli sa povazu}u za obchodné tajomstvo a nahrddzajii sa Sirsimi rozpatiami.

(*°%)  Néklady na nadpro;ektove havérie mozu lahko prekrocit 100 milidrd EUR a potencidlne mozu dosiahnut hodnoty v rozsahu stoviek

alebo dokonca tisicov milidrd eur (pozri s. 20 — 24 dokumentu The true costs of nuclear power od Wiener Umwelt Anwaltshaft

a Ossterreichisce Okologie Institute, k dispozicii na stranke: http:/[wua-wien.at/images/stories/publikationen|true-costs-nucelar-

power.pdf). Pri vyskyte nadprojektovych havirif raz za kazdych 25 rokov (1986 Cernobyl a 2011 Fukusima) a takmer 400

jadrovych reaktoroch v prevddzke na celom svete je pravdepodobnost 2 x (1/400) = 0,5 %, Ze sa nadprojektova havéria stane na

jednom z dvoch reaktorov Paks II v priebehu prvych 25 rokov prevddzky. Ndklady na poistné krytie za takato skodu si zvycajne

ovela vyssie nez ocakdvand hodnota skody spojenej s takouto haviriou, t. j. vy$sie nez 0,5 % x 100 milidrd EUR = 500 miliénov

EUR (pri konzervativnejsom odhade hodnoty skody sposobenej nadprojektovou havdriou, ktord sa skutocne deje).

Felshmannova $tidia stanovuje takito vacsiu renovéciu pre Paks 1. Madarskd vldda vylucuje potrebu podobnych renovicii pre Paks

11, hoci dovody tohto vylicenia nie sti jasné.

Komisia nevykonala podrobnd kvantitativnu analyzu vplyvu takychto odchylok z doévodu nedostatku vysokokvalitnych

a relevantnych tdajov. Namiesto toho sa pouzili niektoré informdcie uvedené v odovodneni 239 na podnietenie analyzy citlivosti,

ktord je zdkladom urcenia IRR projektu (pozri odovodnenia 245 a 246 v dalsej Casti).

(*%8) Pozri stranu 33 spravy WNISR2015.

(*°°)  Pozri stranu 58 — 60 spravy WNISR2015.

("% V sprave IEA WEO 2014 sa takisto uvadza, Ze vystavba zariadeni, ktoré sa prvé svojho druhu, moze trvat ovela dlhsie a moze
predstavovat ovela vysSie ndklady nez v pripade osvedcenejsich zariadeni, a to v dosledku nedostatku skiisenosti a poznatkov —
pozri stranu 366.

(106)

(107)


http://www.mvmpaks2.hu/hu/Dokumentumtarolo/Simplified%20public%20summary.pdf
http://wua-wien.at/images/stories/publikationen/true-costs-nucelar-power.pdf
http://wua-wien.at/images/stories/publikationen/true-costs-nucelar-power.pdf

L 317/96 Uradny vestnik Eurépskej tinie 1.12.2017

(242) Pokial ide o oneskorenia v obdobi vystavby, prvé dve jadrové elektrarne generacie Ill+, ktoré sa skutocne postavili
a uviedli do prevadzky, elektraren Olkiluoto-3 vo Finsku (zaciatok vystavby: 2005) a elektraren vo Flamanville vo
Franctizsku (zaciatok vystavby: 2007), mali kazdd problémy suvisiace s oneskorenim trvajucim viac ako pat
rokov (*'"). Obe elektrrne st modely Areva EPR.

(243) Oneskorenia sa zaznamenali aj pri Styroch projektoch generdcie IlI+ AES-2006 spolo¢nosti Rosatom v Rusku,
ktorych vystavba sa zaCala medzi rokmi 2008 a 2010, ako sa uvddza v tabulke 3 v oddévodneni 99. Vystavba
jedného z dvoch blokov V-491 (konstrukcia Paks II) v elektrdrni Leningrad fazy II v Petrohrade (ktorej uvedenie do
prevadzky sa povodne planovalo na oktéber 2013) bola napriklad prerusend, ked sa 17. jiila 2011 zritila ocelova
konstrukcia pre ochranny kryt (*'?), a tak sa jej uvedenie do prevadzky ocakdva v polovici roku 2017. Druhy blok
mal byt uvedeny do prevadzky do roku 2016 a v sticasnosti sa jeho spustenie plém?e az v roku 2018 (***). Vystavba
dalsieho bloku v meste Neman v Kaliningrade bola v roku 2013 pozastavend (*'*).

(244) V kone¢nom désledku z neddvnej histérie vystavby elektrarni generacie I+ vyplyva, Ze oneskorenia pocas vystavby
nie st ni¢im vynimo¢nym (*'°). To md zas vplyv na IRR. Tento vplyv mozno do urcitej miery zmiernit len
zavedenim platieb ndhrady skody za urcitych okolnosti.

Vypocet IRR

(245) Komisia pouzila finan¢ny model predlozeny Madarskom na vypocet rozpiti pre prislusné hodnoty IRR na december
2014 a februdr 2017. Komisia podnikla najmai tieto kroky:

— opierala sa o udaje zahrnuté vo finanénom modeli od madarskej vlady, ktory pouzila ako vychodiskovy bod,

— aktualizovala krivky prognézy cien vo finanénom modeli v stlade s postupmi opisanymi v pododdiele
o prognodze cien (pozri odovodnenia 223 — 230) — krivky prognézy cien H, I a L sa pouZili na vypocet IRR na
december 2014 a krivka prognézy cien M sa pouzila na vypocet IRR na februar 2017,

— vypracovala analyzu citlivosti na zdklade metédy Monte Carlo s cielom ziskat relevantné rozpitia hodnot IRR
zodpovedajice dvom ¢asovym bodom, a to decembru 2014 a februdru 2017 (*'6)

(246) Analyza citlivosti na zdklade metédy Monte Carlo sa pouzila na odhad odchylok IRR od jej strednej hodnoty po
malych zmendch hodnot roznych vstupnych tidajov modelu. Z hodnét, ktoré zadalo Madarsko, sa predpokladali
tieto odchylky:

— malé symetrické odchylky pre budiicu infliciu, vymenny kurz, prevddzkové ndklady, ndklady na palivo,
kapitdlové vydavky na udrzbu, ndklady na nakladanie s odpadom a vyradovanie, ocakdvand Zivotnost a pouziti
krivku prognézy cien ('),

(""" Informdcie o oneskoreniach tykajticich sa elektrirne Olkiluoto-3 st uvedené na stranke http://www.world-nuclear-news.org/C-
Olkiluoto-EPR-supplier-revises-compensation-claim-1002164.html. Informdcie o oneskoreniach tykajicich sa elektrdrne vo
Flamanville st uvedené na stranke http://www.world-nuclear-news.org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-0309154.
html.

("'® Pozri s. 64 spravy WNISR2015.

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

Pozri s. 63 spradvy WNISR2015, ako aj ¢lanky v tlaci http://www.osw.waw.pl/en/publikacje/analyses/2013-06-12/russia-freezes-

construction-nuclear-power-plant-kaliningrad a http:/[www.bsrrw.org/nuclear-plants/kaliningrad.

Madarsko vlastne taktieZ ocakéva oneskorenie (pozri odévodnenie 99).

Ide o rozsiahlejsiu analyzu citlivosti, ako je t4, ktord Madarsko zahrnulo vo finan¢nom modeli (pozri odévodnenie 177), kedZze v tej

sa berie do tvahy len vplyv zmien na WACC a IRR iba v jednej podkladovej premennej. Analyza metédou Monte Carlo namiesto

toho umoziiuje urcenie vplyvu zmien hodnoty viac ako len jednej podkladovej premennej.

(") Tieto odchylky sa odvodili z normalnych rozdelenf so strednou hodnotou rovnajticou sa vychodiskovym hodnotam zahrnutym vo
financnom modeli a zo $tandardnej odchylky rovnajicej sa odchylkam zahrnutym v analyze citlivosti vo finanénom modeli - 95 %
hodnoét ziskanych z tychto normdlnych rozdeleni patri do rozpitia, ktoré je dvojndsobkom zvolenej Standardnej odchylky
rozdelenia. Vybrané pdry priemernej a Standardnej odchylky boli nasledujice: i) inflacia ([0 — 2] % (*); 0,25 %); ii) vymenny kurz
(HUF/EUR) [300 — 310] (*); 10 %; iii) cenov citlivost (kazd4 jednotlivd krivka; 2,5 EUR/MWHh) a iv) Zivotnost elektrdrne (60; 5). Pre
rozne pravidelné ndkladové polozky i) prevddzkové ndklady; ii) ndklady na palivo; iii) kapitdlové vydavky na adrzbu; iv) ndklady na
nakladanie s odpadom a vyradovanie sa vybrala $tandardnd odchylka 10 % od prislusnej pravidelnej hodnoty.

(*) V tejto pozndmke pod ciarou sii vybrané metddy vo financnom modeli povaZované za obchodné tajomstvo a sii nahrddzané sirsimi rozpdtiami.


http://www.world-nuclear-news.org/C-Olkiluoto-EPR-supplier-revises-compensation-claim-1002164.html
http://www.world-nuclear-news.org/C-Olkiluoto-EPR-supplier-revises-compensation-claim-1002164.html
http://www.world-nuclear-news.org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-0309154.html
http://www.world-nuclear-news.org/NN-Flamanville-EPR-timetable-and-costs-revised-0309154.html
http://www.world-nuclear.org/information-library/country-profiles/countries-o-s/russia-nuclear-power.aspx
http://www.osw.waw.pl/en/publikacje/analyses/2013-06-12/russia-freezes-construction-nuclear-power-plant-kaliningrad
http://www.osw.waw.pl/en/publikacje/analyses/2013-06-12/russia-freezes-construction-nuclear-power-plant-kaliningrad
http://www.bsrrw.org/nuclear-plants/kaliningrad/
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— malé asymetrické odchylky pre budice miery prestojov — odchylky smerom nadol st obmedzené plnym (100 %)
vyuzitim kapacity a povazuji sa za mensie nez odchylky smerom nahor od zakladnej hodnoty [5 — 10] % (**)
(t. j. vyuzitie kapacity [90 — 95] % (*¥)) (*'®)

’

— analyza metédou Monte Carlo nezahffiala oneskorenia projektov v dosledku netplného sposobu rieenia
oneskoreni vo finanénom modeli (pozri odovodnenie 249).

Na obrdzku 17 a obrdzku 18 st zndzornené rozdelenia hodnot IRR projektu pre dve obdobia postdenia. V kazdom
pripade je vysledok zalozeny na 10 000 simulacidch (*'°).

(247) Za december 2014 ma rozloZenie odhadovanej IRR stred na hodnote 8,79 %, pricom 90 % vypocitanych hodnot
IRR patri do intervalu [8,20 %; 9,36 %).

Obrdzok 17

Hodnoty IRR za december 2014
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Zdroj: Vypocty Komisie.

(248) Za februar 2017 md rozloZenie odhadovanej IRR stred na hodnote 7,35 % a 90 % vypocitanych hodnot IRR patri do
intervalu [6,79 %; 7,90 %] (**°):

(**)  Zdkladnd hodnota a vyuZitie kapacity sii povazované za obchodné tajomstvo a sii nahrddzané Sirsimi rozpdtiami.

(""®)  KedZze zdkladnd miera prestojov je mald, [5 — 10] (***) %, odchylky smerom nahor, t. j. vicsie miery prestojov, mozu byt potencidlne
vyssie ako odchylky smerom nadol, t. j. niZsie miery prestojov. Zvolilo sa trojuholnikové rozdelenie s koncovymi bodmi 5 % a 12 %
(zodpovedajice faktorom zatazenia 88 % a 95 %) a so zdkladnym vrcholovym bodom na tirovni [5 — 10] (***) % (zdkladnd hodnota).
(***) 'V tejto pozndmke pod ciarou je zdkladnd hodnota povazovand za obchodné tajomstvo a je nahrddzand Sirsim rozpdtim.

Treba poznamenat, Ze pocas tychto cyklov sa nepredpokladala Ziadna koreldcia medzi roznymi premennymi.

Pre oba roky st hodnoty IRR odhadované Komisiou nizsie ako tie, ktoré predlozilo Madarsko, najma z dovodu prognéz nizsich cien
v buddcnosti, ako aj z dovodu vieobecnejsej analyzy citlivosti (pozri odovodnenie 246).
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Obrdzok 18

Hodnoty IRR za februir 2017
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Zdroj: Vypocty Komisie.

(249) Treba poznamenat, ze vplyv potencidlnych oneskoreni nie je zahrnuty do vypoctov IRR na obrazku 17 a obrdzku
18. Hlavy dovod je netiplny sposob riesenia oneskoreni vo finanénom modeli. Finan¢ény model umoziuje najma
tieto typy oneskoreni:

— oneskorenia, ku ktorym doslo uz pred zaciatkom stavebnych prac (vo finan¢nom modeli oznacené ako ,pocas

vystavby*),

— oneskorenia, ku ktorym doslo po dokonéeni stavebnych préc (vo finanénom modeli oznacené ako ,vydavky po
ukonéeni zmluvy®).

(250) Komisia sa domnieva, Ze tieto dve moznosti oneskorenia vo finanénom modeli st zakladné a nemézu byt pouzité na
primerané modelovanie skutocného vplyvu najbeznejsich typov oneskorenia, napriklad ked sa v roznych fizach
obdobia vystavby vyskytnii oneskorenia roznej dlzky (**!).

(251) Rozpitia IRR pre dva ¢asové body relevantné pri hodnoteni st zhrnuté v tabulke 12. Odhadovand IRR je za februdr
2017 nizsia v dosledku poklesu v prognéze cien elektrickej energie medzi rokmi 2014 a 2017. Oba odhady vsak
mozno povazovat za konzervativne vzhladom na to, Ze urcité kvalitativne prvky opisané v odévodneniach 238
a 239 a chyby v odhadoch madarskych orgdnov nemohli byt kvantitativne zaclenené do finan¢ného modelu.

(**'y  Okrem toho by sa takéto oneskorenia s najvicsou pravdepodobnostou spajali s prekrocenim nakladov. Prekrocenie nakladov sa
konkrétne moze vyskytniit napriek tomu, Ze zmluva o inZinierskej ¢innosti, obstardvani a vystavbe mé charakter zmluvy na kla¢
s pevnou cenou, a to z dvoch dévodov: i) pevnd cena sa vztahuje iba na nédklady dodédvatelov, ale nie na ndklady majitelov a ii) ak
dodavatel uvazuje o ur¢itych zvysovaniach nékladov, ktoré st jeho zodpovednostou, mozny pravny spor urcite navysi néklady na
projekt.
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Tabulka 12
Zhrnutie IRR

(%)
december 2014 februdr 2017
Rozpitie 8,20 — 9,36 6,79 — 7,90
Stredovd hodnota 8,79 7,35

5.1.1.3. Postidenie LCOE zo strany Komisie

(252) V zdujme dplnosti a s ciefom zohladnit vietky informdcie, ktoré Madarsko predlozilo (pozri odévodnenie 69
a odovodnenia 81 az 82), Komisia stru¢ne postdila aj ekonomickd Zivotaschopnost jadrovej elektrarne Paks 1I
pomocou miery LCOE (pozri oddiel 3.1.1.3).

(253) Pri posudzovani LCOE v pripade madarskej jadrovej elektrarne, ako je Paks II, Komisia ako vychodiskovy bod
pouzila $tidiu OECD/IEA/NEA 2015 (pozri odovodnenie 81). V tejto $tadii sa LCOE tykajiice sa madarskej jadrovej
elektrarne odhaduji na 80,95 EUR/MWh pri drokovej sadzbe 7 % a 112,45 EUR/MWh pri tGrokovej sadzbe 10 %,
pri faktore zatazenia 85 % (*2%). KedZe tieto tidaje sa uverejnili v auguste 2015, mozno ich pouZif na postdenie
LCOE v roku 2017, ale nie v roku 2014.

(254) Komisia poznamendva, ze pri zvyseni faktora zataZenia na [90 — 95]% (), ¢o je stredovy Gdaj o faktore zataZenia
v listocllgsMad’arska, sa udaje o LCOE v predchddzajicom oddvodneni zmenia na 74 EUR/MWh a 103 EUR/
MWh ().

(255) Na zdklade uvedeného Komisia dospela k zdveru, Ze LCOE madarskej jadrovej elektrarne st vyssie ako 74 EUR|
MWh, ¢o je zase vyssie ako prog%n(’)za ceny 73 EUR/MWh vypocitand v roku 2015 alebo prognéza ceny 68 EUR/
MWh vypocitand v roku 2016 (**).

5.1.1.4. Zdver tykajiici sa hospoddrskej vyhody

(256) Komisia pouziva odhady WACC a IRR odvodené v oddieloch 5.1.1.1 a 5.1.1.2 na postdenie toho, ¢i je splnend
zédsada stikromného investora v trhovom hospodarstve. Tabulka 13 obsahuje stthrn prislusnych informacii pre oba
Casové body:

Tabulka 13
Porovnanie WACC a IRR

(%)

December 2014 Februdr 2017

Rozpitie WACC 9,15-10,36 7,40 — 8,35

("** Udaje v EUR/MWh boli odvodené pouzitim priemerného mesaéného vymenného kurzu EUR/USD 0,9 za august 2015 (mesiac
uverejnenia $tudie OECD/IEA/NEA) na hodnoty USD/MWh v tejto $tudii.

(’1‘)23 Faktor zataZenia je povazovany za obchodné tajomstvo a je nahrddzany Sirsim rozpdtim faktora zataZenia.

("“’) Tieto dpravy hodnot LCOE mozno ziskat vyndsobenim kazdého ¢lena v menovateli vzorca LCOE: LCOE = [sacet t (ndklady t x
(1 +71) —t)]/[sacet t MWh t x (1 + 1) —t)] (pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 32) ¢islom 93/85.

(***  Prognéza cien 73 EUR/MWh sa ziska vynasobenim hodnoty velkoobchodnej ceny elektriny vo vyske 81 EUR/MWh na rok 2040 na
obrazku 8.11 na s. 327 spravy IEA WEO 2015 s priemernym mesaénym vymennym kurzom EUR[USD 0,9 za september az
november 2015, ¢o je obdobie uverejnenia spravy [EA WEO 2015. Podobne, prognéza cien 68 EUR/MWh sa ziska vyndsobenim
hodnoty velkoobchodnej ceny elektriny vo vyske 75 EUR/MWh na rok 2040 na obrdzku 6.13 na s. 267 spravy I[EA WEO
2016 s priemernym mesaénym vymennym kurzom EUR/USD 0,9 za september az november 2016, ¢o je obdobie uverejnenia
spravy IEA WEO 2016.
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(%)
December 2014 Februdr 2017
Rozpatie IRR 8,20 - 9,36 6,79 - 7,90
Stred WACC 9,76 7,88
Strednd hodnota IRR 8,79 7,35
Percento pripadov simulovanych IRR, ak IRR < min 85 55
(WACC)

(257) Z tabulky 13 vyplyvaju tieto kli¢ové informdcie:

— strednd hodnota IRR je v oboch obdobiach podstatne nizsia ako stred rozpitia WACC (8,79 % oproti 9,66 %
a 7,35 % oproti 7,88 %),

— strednd hodnota IRR je v oboch obdobiach dokonca nizsia ako spodnd hranica pre rozpitie WACC (8,79 %
oproti 9,15% a 7,35 % oproti 7,40 %),

— IRR je vo vicSine pripadov niz§ia ako prislusné rozpitie WACC, konkrétne odhadované hodnoty IRR zo
simuldcie metédou Monte Carlo sd nizsie ako spodnd hranica rozpitia WACC vo vacsine pripadov (85 % za
december 2014 a 55 % za februdr 2017) (**°) (**9).

(258) Komisia zdoraziuje, Ze tieto vysledky st konzervativne vzhladom na to, Ze:

— Komisia nemd prostriedky na presné postdenie moznosti dodato¢nych ndkladov, najmi rozsahu navrhovaného
v pripomienkach, ktoré dostala od zainteresovanych stran po uverejneni rozhodnutia o zacati konania. Zmeny
v ndkladoch, ktoré boli zahrnuté v simuldcidch metédou Monte Carlo mali ovel'a mens{ rozsah ako tie, ktoré boli
navrhované v pripomienkach,

— progndzy cien pre budice scendre s nizkou cenou ropy predlozené v pripomienkach, ktoré dostala Komisia,
neboli zahrnuté do analyzy citlivosti a rovnako sa nevykonala ani Ziadna oprava s cielom zohladnit odchylku
budicich zmluvnych cien elektrickej energie podpisanych na burzich s elektrickou energiou od uvaZovanych
progndz cien,

— nebola zahrnutd Ziadna rizikovd prirdzka za jadrové elektrarne prevysujica Standardné rizikové prirdzky za
vyrobu a doddvku elektriny,

— zarok 2014 neboli v porovnavacej analyze WACC k dispozicii Ziadne odhady WACC pre sektor zelenej elektriny
a elektriny z obnovitelnych zdrojov.

To naznacuje, Ze v skuto¢nosti je potencidlny rozdiel medzi hodnotami IRR a hodnotami WACC zodpovedajicimi

.....

(*?%)  Okrem toho treba vziat do dvahy aj to, Ze rozdelenie hodnot WACC s najvicsou pravdepodobnostou nie je v uvedenom rozpiti

rovnomerné. Namiesto toho sa skor ststreduje okolo stredu intervaly, t. j. pravdepodobnejsie ma hodnoty bliZsie k stredu rozpatia
a menej pravdepodobne je blizsie ku koncovym bodom rozpitia, ¢o naznacuje, Ze prekryvanie medzi hodnotami IRR a hodnotami
WACC je este mensie ako tie, ktoré vyplyvajii z hodnot v poslednom riadku tabulky 13.

(*?%) Treba poznamenat, e toto prekryvanie sa vypoéitalo iba na tatistické Gcely. Investor v trhovom hospodérstve by normélne
porovndval stredné hodnoty (alebo rozpitia) intervalov WACC a IRR. Dévodom je, Ze prekryvanie tychto dvoch rozpiti sa tyka
mierne extrémnych podmienok, ked je hodnota IRR vysokd a zdroven hodnota WACC je nizka. KedZe obe miery st spojené
s rovnakymi trhovymi podmienkami a rovnakym konkrétnym projektom, t. j. Paks II, maji tendenciu sa pohybovat spolocne
(t. j. vysokd hodnota IRR v rdmci rozpitia IRR sa s najvicsou pravdepodobnostou zhoduje s vysokou hodnotou WACC v rdmci
rozpitia WACC), ¢o potencidlne vylucuje sicasnii nizku hodnotu WACC spolu s vysokou hodnotou IRR.
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(259) Okrem toho vypocty, na ktorych je postaveny odhad IRR projektu spolu s odhadovanymi hodnotami WACC mozno
pouzit aj na vycislenie Cistej sucasnej hodnoty celkovych strat, ktoré sa ocakavaju pocas trvania projektu, ak by bol
financovany investorom v trhovom hospodarstve. PresnejSie sa ocakdva, Ze straty v ramci projektu dosiahnu 600
miliénov EUR v pripade zdkladného scendra pri hodnotich 7,88 % trhovych WACC a 7,35 % IRR, ¢o st priemerné
hodnoty z tidajov na rok 2017 (**/).

(260) NavySe okrem porovnania WACC a IRR sa aj v strucnej analyze LCOE potvrdilo, Ze predpokladané ceny by
nepokryvali merné ndklady na vyrobu elektriny vyrobenej jadrovou elektrarnou Paks IL.

(261) Na zédklade tychto vysledkov Komisia dospela k zdveru, Ze projekt by nevytvaral dostatoéné zisky na pokrytie
nakladov sikromného investora, ktory by mohol ziskat len financovanie za trhové ceny. Napriek tomu, Ze tdaje
z februdra 2017 st najrelevantnejsie pre uskutocnenie skusky zdsady stkromného investora v trhovom
hospodarstve, vysledky odvodené z analyzy tychto tidajov st platné aj vtedy, ked sa analyza vykond na zdklade
tdajov dostupnych v ¢ase povodného investiéného rozhodnutia v decembri 2014.

(262) Na zédklade postdenia vypracovaného v tomto dokumente Komisia dospela k zdveru, Ze stikromny investor by za
rovnakych podmienok neinvestoval do projektu. Preto, kedZe Paks II plne vyuziva nové aktivum s hospodarskou
hodnotou, sa Komisia domnieva, Ze toto opatrenie znamend pre Paks II hospodarsku vyhodu.

5.1.2. PREVOD STATNYCH PROSTRIEDKOV A PRIPISATELNOST STATU

(263) Ako sa uz uviedlo v rozhodnuti o zacati konania, Madarsko by financovalo vystavbu projektu zo Stdtnych
prostriedkov, z ktorych 80 % tvori pozicka od Ruskej federdcie a 20 % predstavuje vlastné zdroje Madarska.
Madarsko by priamo financovalo vietky investicie, ktoré st potrebné na uvedenie do prevadzky, ndvrh a vystavbu
blokov 5 a 6, ako sa stanovuje v medzivlddnej dohode o financovani. Preto Komisia dospela k zaveru, ze opatrenie
by znamenalo prevod prostriedkov zo strany madarského $tdtu.

(264) Komisia upozorfiuje aj na skutocnost, Ze opatrenie je pripisatelné madarskému Stitu, kedze Madarsko prijalo
rozhodnutie investovat do projektu a rozhodne o vyplateni finan¢nych prostriedkov potrebnych na zaplatenie
kipnej ceny zmluvy o inZinierskej ¢innosti, obstardvani a vystavbe a o kapitdlovom financovani dvoch novych
reaktorov jadrovej elektrarne Paks II.

5.1.3. SELEKTIVNOST

(265) Opatrenie sa povazuje za selektivne vtedy, ked zvyhodiiuje len konkrétne podniky alebo vyrobu urcitych druhov
tovaru. Komisia opakovane pripomina, Ze opatrenie je selektivne, pretoze sa tyka iba jedného podniku vzhladom na
to, ze Madarsko vymenovalo podnik Paks II na zdklade uznesenia vlady 1429/2014 (VIL 31.), kedZe poverend
madarskd organizdcia bude vlastnikom a prevddzkovatelom novych blokov na vyrobu jadrovej energie. Vyhoda sa
preto povazuje za selektivnu.

5.1.4. VPLYV NA OBCHOD A NARUSENIE HOSPODARSKE] SUTAZE

(266) Ako uz Komisia uviedla v rozhodnuti o zacati konania, trh s elektrickou energiou bol v Unii liberalizovany
a vyrobcovia elektrickej energie vykondvaju obchod medzi clenskymi $tdtmi. Okrem toho madarskd elektrickd
infrastruktiira je pomerne silnd, md rozsiahle prepojenia (rovnaji sa 30 % doméceho instalovaného vykonu) so
susednymi ¢lenskymi $tatmi. Hoci Madarsko je ¢istym dovozcom, na obrdzku 5 v odovodneni 49 je zndzornené, Ze
Madarsko elektrickii energiu aj vyvdza, a to nielen na prepojeny Cesko-slovensko-madarsko-rumunsky denny trh
(fungujtci od roku 2014), ale aj do Rakdaska a Chorvatska.

(267) Ozndmené opatrenie by umoznilo rozvoj vyznamnych kapacit, ktoré by inak mohli byt predmetom sikromnych
investicii inych tcastnikov trhu pouzivajicich alternativne technoldgie bud z Madarska, alebo inych ¢lenskych
$tatov. Okrem toho vzhladom na to, Ze s elektrickou energiou sa obchoduje medzinarodne, kazda selektivna vyhoda
pre spolocnost moze ovplyvnit obchod v rdmci Unie.

(**”) Tieto odhady Cistej sticasnej hodnoty st konzervativne, kedze nezohladfiuju vplyv urcitych typov oneskoreni (pozri odovodnenia
99, 246 a 0) a faktory uvedené v odovodneniach 239 a 258, ktoré by mohli vyrazne zvysit nklady alebo zniZit budice vynosy,
a preto mozu v znacnej miere podcenovat konecné straty. Kazdd odchylka od tychto faktorov by dalej zvySovala Cisté straty
projektu.
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(268) Preto Komisia opakovane pripomina, Ze opatrenie hrozi narusenim hospodarskej sttaze.
5.1.5. ZAVER O EXISTENCII STATNE] POMOCI

(269) Vzhladom na to, ze Komisia dospela k zdveru, Ze toto opatrenie predstavuje hospodérsku V)'fhodu pre podnik Paks II
a ze st pritomné aj ostatné prvky existencie Stdtnej pomoci, Komisia dospela k zdveru, ze Madarsko poskytuje
v rémci projektu podniku Paks II pomoc, ktord je Stitnou pomocou v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

5.2.  OPRAVNENOST POMOCI

(270)  Ako sa uvddza v rozhodnuti o zacati konania (odévodnenie 116), Komisia nadalej zastdva ndzor, Ze napriek tomu,
Ze sa uz podpisala séria dohod a ze sa uz prijalo povodné investi¢né rozhodnutie, eSte sa neprijalo kone¢né
investi¢né rozhodnutie, na zdklade ktorého podnik Paks II neodvolatelne zadd stavebné price na dvoch novych
reaktoroch, a rovnako sa zatial neuskuto¢nili ani Ziadne platby v rdmci zmluvy o inZinierskej ¢innosti, obstardvani
a vystavbe. Madarsko preto ozndmenim opatrenia pred jeho vykonanim splnilo svoju povinnost zdrzat sa konania
podla ¢lanku 108 ods. 3 ZFEU.

5.3.  ZLUCITELNOST

(271) Vzhladom na to, Ze sa zistilo, Ze opatrenie predstavuje Staitnu pomoc, Komisia dalej preskiimala, ¢i toto opatrenie
mozno povazovat za zluditelné s vnttornym trhom.

(272) Komisia poznamendva, ze Madarsko sa domnieva, Ze toto opatrenie nepredstavuje $tdtnu pomoc, napriek tomu viak
v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania predlozilo argumenty o zlucitelnosti tohto opatrenia s vnitornym
trhom, ako aj na pripomienky tretich stran, ktoré Komisia dostala po uverejneni rozhodnutia o zacati konania (pozri
oddiel 3.2).

5.3.1. PRAVNY ZAKLAD PRE POSUDZOVANIE

(273) Ako je vysvetlené v oddiele 3.3.1 rozhodnutia o zacati konania, Komisia moze vyhldsit opatrenie za zlucitelné
priamo v stlade s ¢lankom 107 ods. 3 pism. ¢) ZFEU, ak opatrenie prispieva k dosiahnutiu spolo¢ného ciela, je
potrebné a primerané na dosiahnutie tohto ciela a nemd nepriaznivy vplyv na obchodné podmienky v rozsahu,
ktory by bol v rozpore so spolo¢nym cielom.

(274) Opatrenie musi spliaf tieto podmienky: i) jeho ciefom je ulahéit rozvoj hospodarskych ¢innosti alebo
hospodarskych oblasti v stlade s ¢lankom 107 ods. 3 pism. c) ZFEU; ii) je zamerané na dosiahnutie podstatneho
zlep3enia, ktoré samotny trh nedokdze poskytniit (napriklad rieSenie zlyhania trhu); iii) navrhované opatrenie je
vhodnym politickym ndstrojom na rieSenie ciela spolo¢ného zdujmu; iv) ma stimulaény Gé¢inok; v) je primerané
potrebdm, na zédklade ktorych sa zavddza a vi) nenarti$a neprimeranym sposobom hospodérsku stitaz a obchod
medzi ¢lenskymi Statmi.

(275) Madarské orgdny v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania tvrdili, Ze pravidld $titnej pomoci, a najmi vieobecny
zdkaz poskytovania Stdtnej pomoci, sa nevztahuji na opatrenia, na ktoré sa vztahuje Zmluva o Euratome.

(276) Komisia uznava, Ze predmetnd investicia je pr1emyselna ¢innost patriaca do posobnosti Zmluvy o Euratome (pozri
jej prilohu I1). Této skutocnost viak neznamend, Ze clanky 107 a 108 ZFEU sa neuplatfiujd pri posudzovani sposobu
financovania takejto ¢innosti.

(277) Clinkom 2 pism. c¢) Zmluvy o Euratome vznikd Unii povinnost ulahcovat investicie v oblasti jadrovej energie
a ¢lankom 40 Zmluvy o Euratome vznikd Unii povinnost zverejiiovat objasfiujiice programy s cielom ulahit rozvoj
investicii v oblasti jadrovej energie, v skuto¢nosti viak Zmluva o Euratome nestanovuje Ziadne osobitné pravidld na
kontrolu financovania takychto investicii zo strany ¢lenského $tatu. Podla ¢lanku 106a ods. 3 Zmluvy o Euratome sa
ustanovenia ZFEU neodchylujii od ustanoveni Zmluvy o Euratome.

(278) Clanky 107 a 108 ZFEU sa skuto¢ne neodchylujii od Ziadneho z ustanoveni Zmluvy o Euratome, kedze v Zmluve
o Euratome sa neustanovuju ziadne odligné pravidld kontroly stdtnej pomoci a rovnako ani kontrola stdtnej pomoci
vykondvand Komisiou podla ¢linkov 107 a 108 ZFEU nebrani plneniu ciela podpory novych investicii v oblasti
jadrovej energie, ktory je zakotveny v Zmluve o Euratome.
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5.3.2. SULAD S PRAVOM UNIE INYM AKO SU PRAVIDLA STATNEJ POMOCI

(279) Mnohé zainteresované strany predlozili pripomienky tykajtce sa sdladu opatrenia so smernicami 2014/24/EU
a 2014/ 25(/EU (najmi so smernicou 2014/25/EU v dosledku osobitnych pravidiel pre dany sektor) a s ¢lankom 8
smernice 2009/72/ES (smernica o elektrlckej energii). Komisia preto posidila, do akej miery by mobhla (pripadnd)
nezlucitelnost s ustanoveniami smernic 2014/24/EU a 2014/25/EU a clanku 8 smernice 2009/72/ES v stivislosti
s priamym zadan{ zdkazky na vystavbu dvoch novych reaktorov Paks II urcitému podniku ovplyvnit posudzovanie
Stdtnej pomoci v zmysle ¢lanku 107 ods. 3¢ ZFEU.

(280) Podla ustdlenej judikatiry je totiz ,Komisia v pripade, ak uplatni konanie v oblasti Stitnej pomoci, povinnd podla
vSeobecného usporiadania Zmluvy dodrziavat silad medzi ustanoveniami, ktorymi sa riadi $titna pomoc, a inymi
osobitnymi ustanoveniami, neZ sii ustanovenia tykajiice sa $titnej pomoci, a postdit tak zlucitelnost dotknutej
pomoci s tymito osobitnymi ustanoveniami. Takdto povinnost je vSak Komisii uloZend, len pokial ide o podmienky
pomoci, ktoré st tak neoddelitelne spojené s predmetom pomoci, Ze ich nemozno posiudit samostatne. [...]
V skuto¢nosti povinnost Komisie prijat definitivne stanovisko, nech uz je spojenie medzi podmlenkou pomoci
a predmetom dotknutej pomoci akékolvek, k tomu, &i doslo k poruseniu inych ustanoveni prava Unie, nez st
v clankoch 107 ZFEU a 108 ZFEU, [...] v konani tykajiicom sa pomoci, odporuje na jednej strane procesnym
pravidldm a garancidm — scasti zna¢ne odlisnym a prindSajicim rozne pravne dosledky —, ktorymi sa vyznacuji
konania 3pecidlne stanovené na kontrolu uplatiiovania tychto ustanoveni, a na druhej strane zdsade autonémie
spravnych konani a opravnych prostriedkov. [...] Pokial je podmienka dotknutej pomoci nerozlu¢ne spojend
s predmetom pomoci, postdi Komisia jej zlucitelnost s inymi ustanoveniami, nez st ustanovenia tykajiice sa Stdtnej
pomoci, v rdmci konania stanoveného ¢lankom 108 ZFEU a toto postidenie moze viest k tomu, Ze dotknutd pomoc
bude vyhldsend za nezlucitelna s Vnutornym trhom. Naopak, pokial je mozné dotknutti podmienku oddelit od
predmetu pomoci, Komisia nie je povinnd v ramci konania stanoveného ¢clinkom 108 ZFEU posudit jej zlucitelnost
s inymi ustanoveniami, ne sd ustanovenia tykajtice sa stitnej pomoci* (**°).

(281) Vzhladom na uvedené skutocnosti, pokial ide o ozndmené opatrenie, posidenie jeho zlucitelnosti by mohlo byt
ovplyvnene pripadnym nestiladom so smernicou 2014/25/EU, ak sposob110 dodato¢né naru$enie hospodarskej
sttaze a obchodu na trhu s elektrickou energiou (trhu, na ktorom bude prijemca pomoci, podnik Paks II, pdsobit).

(282) V tejto savislosti Komisia poznamendva, Ze smernica 2014/25/EU md vyznam, pokial ide o priame zadanie
stavebnych prdc savisiacich s dvomi novymi reaktormi jednému konkrétnemu podniku. V tomto pripade boli
spolo¢nosti JSC NIAEP, podniku posobiacom v sektore vystavby v oblasti jadrovych elektrdrni, priamo zadané
stavebné prdce stvisiace s dvomi reaktormi prostrednictvom medzivlddnej dohody, pricom vsak JSC NIAEP nie je
prijemcom pomoci. Prijemcom pomoci je v skuto¢nosti podnik Paks II, G¢astnik trhu na trhu s elektrickou energiou,
ktory bude vlastnit a prevadzkovat dva nové jadrové reaktory. Ako sa uz uviedlo v rozhodnuti o zacati konania, JSC
NIAEP sa nepovazuje za potencidlneho prijemcu predmetného opatrenia.

(283) Pripadné nedodrzanie pravidiel verejného obstardvania by teda v tomto pripade mohlo mat za nasledok rusivy vplyv
na trh stavebnych pric v jadrovom odvetvi. Predmetom investicnej pomoci pre podnik Paks II je vak umoznit tejto
spolo¢nosti vyrdbat elektrickd energiu bez toho, aby zndsala investi¢cné ndaklady na V)'Istavbu jadrovych zariadeni.
Z toho dovodu sa neidentifikoval Ziadny dodato¢ny rudivy vplyv na hospoddrsku stfaz a obchod na trhu
s elektrickou energiou, ktory by vznikol nedodrzanim smernice 2014/25/EU, pokial ide o priame zadanie
stavebnych prac spolo¢nosti JSC NIAEP.

(284) Preto v pripade neoddelitelného prepojenia medzi moznym porusenim smernice 2014/25/EU a predmetom pomoci
nemdze byt postdenie zlucitelnosti pomoci dotknuté tymto pripadnym porusenim.

(285) Komisia v kazdom pripade preskﬁmala dodrziavanie smernice 2014/25 /EU zo strany Madarka, a to v samostatnom
konani, pricom predbezny zdver na zdklade dostupnych informdcii je, Ze na zverenie stavebnych préc stvisiacich
s dvoma reaktormi by postupy stanovené v smernici 2014/25/EU na ziklade jej clinku 50 pism. c) neboli
uplatnitelné.

("*%) Rozsudok Vieobecného stidu, Castelnou Energfa/Eurépska komisia, T-57/11, ECLLEU:T:2014:1021, body 181 — 184.
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(286) Pokial ide o mozné porusenie ¢lanku 8 smernice 2009/72[ES, Komisia sa domnieva, Ze poziadavka pouzitia
verejného obstardvania alebo akéhokolvek postupu rovnocenného z hladiska transparentnosti a nediskriminécie pri
poskytovanl’ novej kapacity nie je absoltitna. V prvej vete ¢lanku 8 ods. 1 sa totiz Vyiadu'e od ¢lenskych statov, aby
vo vnutrostitnom prave zav1ed11 moznost pouZitia verejného obstardvania pre novi kapac1tu Madarsko splnilo tdto
poziadavku transponovanim tejto pomadavky do svojho zdkona o elektrickej energii (**). Okrem toho v stlade
s druhou vetou ¢lanku 8 ods. 1 sa verejné obstardvanie nesmie pozadovat, ak vyrobnd kapacita, ktord ma byt
vybudovand na zdklade postupu schvalovania stanoveného v ¢ldnku 7 smernice 2009/72/ES, je dostato¢nd na
zabezpecenie bezpecnosti dodavok. To je tento pripad: projekt bol schvéleny (na zdklade postupu schvalovania
opisaného v ¢lanku 7) prave na to, aby okrem iného pokryl rozdiel v plinovanom budicom celkovom domdcom
instalovanom vykone, a Komisia nemd k dispozicii Gdaje, ktoré by preukazovali, Ze instalovany vykon by bol
nedostatocny. Poziadavka verejného obstardvania alebo rovnocenného postupu v zmysle ¢lanku 8 smernice 2009/
72[ES sa teda pre tento projekt podla vSetkého neuplatiiuje. Vzhladom na uvedené skutocnosti Komisia nema
dostato¢né informdacie na poukdzanie na moznt uplatnitelnost ¢linku 8 smernice 2009/72/ES.

(287) Komisia sa preto domnieva, Ze posudeme ozndmeného opatrenia podla pravidiel $tdtnej pomoci nie je ovplyvnené
stiladom s inymi ustanoveniami préva Unie.

5.3.3. CIEL SPOLOCNEHO ZAUMU

(288) Ako je vysvetlené v oddiele 3.3.2 rozhodnutia o zacati konania, opatrenie musi smerovat k dosiahnutiu jasne
vymedzeného ciela spoloéného zdujmu. Ak Unia uzni, Ze nejaky ciel je v spolo¢nom zdujme clenskych §titov,
vyplyva z toho, Ze je to ciel spolo¢ného zdujmu.

(289) Komisia poznamenala Ze opatrenie zahfna osobitnd podporu pre ]adrovu technoldgiu. V tejto stvislosti Komisia
poznamenala ze v ¢lanku 2 pism. ¢) Zmluvy o Euratome sa stanovuje, Ze Unia ,ul'ahéuje investovanie a Zabezpecu]
najmd podporovanim podnikovych podnetov, vytvdranie zdkladnych zariadeni potrebnych pre rozvoj adrove]
energie v Spolocenstve®.

(290) Komisia ustidila, Ze investi¢nd pomoc pre Paks II, ktord zamysla Madarsko, zamerand na podporu jadrovej energie
by sa preto mohla povazovat za pomoc, ktorou sa presadzuje ciel spolo¢ného zdujmu prostrednictvom podpory
novych investicii v oblasti jadrovej energie.

291) Niekolko zainteresovanych stran predlozilo pripomienky s tvrdeniami, Ze investicie Mad'arska do jadrovej energie
y p prip y ) ] g
podla Zmluvy o Euratome nemozZno povazovat za ciel spolo¢ného zdujmu.

(292) Komisia vSak konstatuje, Ze ustanovenia Zmluvy o Euratome boli vyslovne potvrdené prostrednictvom Lisabonskej
zmluvy, a preto Zmluva o Euratome nemoze byt povazovand za zastarand Zmluvu, ktord nie je uplatnitelnd.
Zmluvné strany Lisabonskej zmluvy sa domnievajd, Ze je nevyhnutné, aby ustanovenia Zmluvy o Euratome mali
nadalej prdvne Géinky v plnom rozsahu (**°). V preambule Zmluvy o Euratome sa uznava, Ze by sa mali vytvorit
podm1enky potrebné pre rozvoj silného jadrového priemyslu. Ako bolo uznané v predchddzajicich rozhodnutiach
Komisie (**1), Komisia dospela k zdveru, Ze podpora jadrovej energie je klucovym cielom Zmluvy o Euratome, a teda
aj Unie. Ako sa uvddza v preambule Zmluvy o Euratome, Komisia je intittciou spolocenstva Euratom a je povinnd
,vytvorit podmienky potrebné pre rozvoj silného jadrového priemyslu, ktory rozsiri vyrobu energie®. Tato povinnost
by sa mala zohladnit pri vyuziti jej moznosti povolit Stditnu pomoc v sdlade s ¢ldnkom 107 ods. 3
pism. ¢) a clinkom 108 ods. 2 ZFEU.

(293) Okrem toho, hoci rozvoj jadrovej energie nie je pre ¢lenské Stity povinny a niektoré clenské stity sa rozhodli
nestavat a nerozvijat jadrové elektrrne, podporu investicif v oblasti jadrovej energie mozno povazovat za ciel
spolo¢ného zdujmu na Géely kontroly Stdtnej pomoci. Mnohé ciele prijatelné a uznavané v rdmci pravidiel $tdtnej
pomoci a v praxi, napr. regiondlny rozvoj, sa vlastne tykaji len jedného alebo niekolkych ¢lenskych stétov.

129

Pozri ods. 8 zdkona LXXXVI. z roku 2007 o zdkone o elektrickej energii.
130

Protokol ¢. 2 k Lisabonskej zmluve.

(") Pozri rozhodnutie Komisie 2005/407/ES z 22. septembra 2004 o $tdtnej pomoci, ktord sa bude realizovat v Spojenom kralovstve
pre spolocnost British Energy plc (U. v. EU L 142, 6.6.2005, s. 26) a rozhodnutie Komisie (EU) 2015/658 z 8. oktobra 2014
o opatreni pomoci SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), ktort Spojené kralovstvo zamysla zaviest na podporu pre jadrovi elektrdren
Hinkley Point C (U. v. EU L 109, 28.4.2015, s. 44).
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(294) Komisia preto dospela k zaveru, Ze cielom opatrenia pldnovaného madarskymi orgdnmi je podpora novych
investicii v oblasti jadrovej energie, ako je zakotvené v Zmluve o Euratome.

(295) Po rozhodnuti o zacati konania madarské orgdny predlozili aktualizované informdcie zo stadii PPS, v ktorych sa
berie do Gvahy dovoz a vyvoj dopytu. Podla Stidie spolo¢nosti MAVIR uvedenej v odovodneni 50 si madarsky trh
vyzaduje aspon 5,3 GW dodato¢nej novej kapacity na vyrobu elektriny do roku 2026 a o nieco viac ako 7 GW do
konca obdobia prognézy v roku 2031. Komisia preto konstatuje, Ze opatrenie zamerané na podporu jadrovej
energie sleduje ciel spolo¢ného zdujmu zakotveny v Zmluve o Euratome, pri¢om zdroven prispieva k bezpe¢nosti
dodévok elektrickej energie.

5.3.4. NEVYHNUTNOST POMOCI A ZLYHANIE TRHU

(296) Komisia v rozhodnuti o zacati konania uznala, Ze pre jadrova energiu s prizna¢né mimoriadne vysoké fixné
utopené ndklady a velmi dlhé obdobia, pocas ktorych je potrebné tieto ndklady amortizovat. To naznaluje, Ze
investori, ktori zvazuji vstup do sektora vyroby jadrovej energie, budt vystaveni znacnej trovni rizik v oblasti
financovania.

(297) Komisia poziadala o informdcie tykajiice sa potencidlnych novych investicii v oblasti jadrovej energie (bez Stitnej
podpory), ¢asovych harmonogramov (vzhladom na $pecifikd madarského trhu s elektrickou energiou), ich
ocakavaného vyvoja, ako aj modelovania trhu v tomto ohlade s cielom posidit, ¢i doslo k nejakému zlyhaniu trhu,
ktoré by mohlo ovplyvnit nové investicie do jadrovych projektov v Madarsku, a aké projekty by to boli.

(298) Ako sa uviedlo v odovodneni 129 rozhodnutia o zacat{ konania, s cielom urcit, ¢ je $tdtna pomoc potrebnd, musi
Komisia urcit, ¢i je opatrenie zamerané na situdciu, v ktorej by mohlo priniest také podstatné zlepsenie, ktoré
samotny trh nemoze poskytnit, napriklad napravenie presne vymedzeného zlyhania trhu.

(299) Existencia zlyhania trhu je stcastou postidenia v savislosti s tym, ¢i je $tdtna pomoc potrebnd na dosiahnutie
sledovaného ciela spolo¢ného zdujmu. V tomto pripade Madarsko presadzuje podporu novych investicii v oblasti
jadrovej energie, ako je zakotvené v Zmluve o Euratome, s cielom riesit nedostatok v celkovom ndrodnom
instalovanom vykone, ktorému bude ¢oskoro éelit. Komisia musi preto posudit, ¢ je $titna pomoc potrebnd na
dosiahnutie ciela podpory novych investicii v oblasti jadrovej energie.

(300) V tejto suvislosti Komisia pripomina pripomienky zainteresovanych strdn, pokial ide o to, ¢i by Komisia mala
posudit, ¢i je pre investicie do vyroby elektriny vo vieobecnosti priznaéné zlyhanie trhu. Niektoré zainteresované
strany poznamenavaju, Ze pri takychto investicidch by neexistovalo Ziadne zlyhanie trhu a Ze stcasnd nizka
velkoobchodnd cena elektrickej energie by bola len odpovedou na normélne fungovanie trhu. Iné zainteresované
strany predlozili tvrdenie, Ze Komisia by mala vymedzit relevantny trh, na ktorom sa posudzuje existencia zlyhania
trhu, ako liberalizovany vndtorny trh s elektrinou. Okrem toho, keby na tomto relevantnom trhu doslo k zlyhaniu
trhu, jadrova elektraren by nebola tym najlep$im riesenim.

(301) Vo svojom posudeni potreby pomoci viak Komisia skiima, ¢i by sa ciel spolo¢ného zdujmu mohol dosiahnut bez
zdsahu $tatu alebo ¢i tomu brani zlyhanie trhu. Pri posudzovani potreby pomoci nie je potrebné, aby Komisia
najskor vymedzila relevantny trh. S cielom zistit, ¢i existuje zlyhanie trhu, Komisia musi najprv urcit, aky ciel
spolo¢ného zdujmu sleduje clensky $tdt. Ciel spoloéného zdujmu tohto opatrenia sa netyka vnatorného trhu
s elektrinou vo vieobecnosti ani investicii do vyroby elektriny vo vSeobecnosti. Ide skor o presadzovanie novych
investicii v oblasti jadrovej energie, ako je zakotvené v Zmluve o Euratome, ktoré st, samozrejme, nesporne sticastou
trhu s elektrinou a pomozu riesit buddci nedostatok v celkovom instalovanom vykone v Madarsku. Po druhé,
Komisia musi preskimat, ¢ slobodné vzdjomné posobenie ponuky a dopytu na trhu s elektrickou energiou vo
vSeobecnosti zabezpecuje moznost dosiahnut ciel nového vyvoja v oblasti jadrovej energie bez zdsahu Statu.
V tomto ohlade nie je potrebné vymedzit konkrétny trh.
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(302) Komisia teda postdila, ¢i existuje trhové zlyhanie, pokial ide o ciel podpory novych investicii v oblasti jadrovej
energie v Madarsku, a ¢i ide o vieobecnt vlastnost madarského trhu alebo osobitnt vlastnost tykajiicu sa len
samotnej jadrovej energie.

(303) V oddiele 5.1.1.4 tohto rozhodnutia dospela Komisia k zdveru, Ze projekt nedokdze zabezpecit dostatocnt
ndvratnost na pokrytie ndkladov stikromného investora, ktory moze ziskat financovanie iba za trhové ceny, kedze
ocakdvand IRR investicif je niZia ako referen¢nd trhovd hodnota WACC projektu a raciondlne uvazujici sikromny
investor by preto za takych podmienok neinvestoval bez dodato¢nej podpory $titu.

(304) V oblasti investicii do jadrovej energie Madarsko uzndva, Ze pre dant technoldgiu st typické mimoriadne vysoké
pociato¢né investi¢né ndklady a velmi dlhé ¢akanie investorov na vynosy.

(305 Uz rozhodnutie o zadati konania obsahovalo opis madarského trhu s elektrickou energiou a logické zdovodnenie
rozhodnutia Madarska realizovat projekt novej jadrovej elektrarne, za ktorym stoji najma skutocnost, Ze existujtice
elektrarne sa buda podla odhadov ¢oskoro vyradovat z prevadzky. Ako sa vysvetluje v odovodneni 14 rozhodnutia
o zalati konania, $tiidia uskuto¢nitelnosti, ktort vypracovala spolo¢nost MVM Group a v ktorej sa skimali realizdcia
a financovanie novej jadrovej elektrarne, vychddzala z predpokladov, ze v Madarsku sa do roku 2025 ocakdva
v dosledku zatvorenia zastaranych elektrarni strata na drovni 6 000 MW z 8 000 az 9 000 MW instalovaného
elektrického vykonu.

(306) Ako sa vysvetluje v odovodneniach 15 a 45 rozhodnutia o zacati konania, madarsky PPS MAVIR predpoklada
v budtcnosti v Madarsku zdvazny nedostatok celkového instalovaného vykonu (**?). Z najnovsich dostupnych
informadcii, ako je to uvedené v odovodneni 50 tohto rozhodnutia, vyplyva, Ze podla novych odhadov bude do roku
2031 potrebny celkovy vykon viac nez 7 GW. Madarské orgdny tvrdia, Ze sti¢asny miestny objem vyroby energie
teda postupne nebude stihat uspokojovat rastiicu energetickd ndrocnost a v Madarsku bude nakoniec nedostatok
elektrickej energie na uspokojenie dopytu, ¢ize bude ¢oraz viac zavislé od dovozu energie, a ak sa neuskuto¢nia nové
investicie do zariadeni na vyrobu energie, koncovym spotrebitelom sa zvysia ceny. Projekt Paks Il zabezpedujuci 2,4
GW prispeje k splneniu tejto potreby.

(307) Okrem toho madarské orgdny poukdzali na zistenie spolocnosti MAVIR, zZe napriek zistenému vyraznému
nedostatku vo vykone sa v Madarsku buduje len mald nové kapacita, ako sa vysvetluje v odévodneni 46 rozhodnutia
o zacati konania a v tabulke 2 od6vodnenia 51 tohto rozhodnutia. Komisia preto spochybriuje, Ze sa zlyhanie trhu
v pripade novych investicii v oblasti jadrovej energie v Madarsku tyka iba takychto investicii.

(308) Komisia poznamendva, Ze pre nové investicie v oblasti jadrovej energie v Eurdpe st typické neistoty a v niektorych
pripadoch sa mézu planovat opatrenia $tdtnej podpory. Komisia preskimala informécie predlozené Madarskom
o novych projektoch jadrovych elektrarni vo Finsku, Franctizsku a na Slovensku, ktoré sa podla jeho tvrdenia
financuja na trhovom zaklade. Madarsko tvrdi, Ze trhové financovanie tychto projektov vylucuje existenciu zlyhania
trthu v pripade projektov jadrovych elektrarni (minimélne v pripade niektorych ¢lenskych $titov). Komisia vSak
poznamendva, Ze na Slovensku, vo Franciizsku a v pripade finskej elektrarne Olkiluoto 3 sa rozhodnutia
o investovani do projektov prijali este pred hospodarskou krizou z roku 2008 a pred katastrofou vo Fukusime, o st
udalosti, ktoré mohli mat na parametre investicii zdvazny vplyv. Okrem toho investicie vo Finsku vychddzaju
z obchodného modelu Mankala (**?), v rdmci ktorého finski investori ziskavajii vietok vyrobeny objem elektriny za
vyrobnii cenu. Model Mankala umoziiuje rozdelenie rizika medzi mnozstvo akciondrov, ktori tvoria investi¢né
druzstvo, takze celé riziko realizicie projektu vystavby jadrovej elektrrne nespociva iba na jednom alebo niekolkych
hlavnych akciondroch, ale stvisiace rizikd zndsaji spolocne.

(309) Madarsko tvrdilo, Ze projekt Paks Il by sa mal porovndvat s finskym projektom Hanhikivi-1, ktory md postavit
Fennovoima. Komisia poznamendva, Ze projekt Hanhikivi-1 je projektom obchodného modelu Mankala a 34 %
podiel v iom vlastni spolo¢nost realizujica vystavbu elektrdrne, spolo¢nost Rosatom. Komisia nedokdze porovnat

(> A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszii tava forrdsoldali kapacitasfejlesztése (Strednodoby a dlhodoby vyvoj
vyrobnych aktiv madarskej elektrizacnej ststavy): https://www.mavirhu/documents/10258/15461[Forr%C3%A1selemz%C3%
A9s_2016.pdf[462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a (Mavir, 2016).

(***) Mankala predstavuje vo finskom sektore elektrickej energie bezny obchodny model, v rémci ktorého sa spolo¢nost s ruéenim
obmedzenym riadi ako neziskové druzstvo v prospech akciondrov. K dispozicii na strdnke: http:/[www.ben.ee/public/
Tuumakonverentsi%2Oettekanded%202009/Peter%208.%20Treialt%20-%20Mankala%20principles.pdf, text dostupny 26. oktdbra
2015.


https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a.
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A1selemz%C3%A9s_2016.pdf/462e9f51-cd6b-45be-b673-6f6afea6f84a.
http://www.ben.ee/public/Tuumakonverentsi%20ettekanded%202009/Peter%20S.%20Treialt%20-%20Mankala%20principles.pdf
http://www.ben.ee/public/Tuumakonverentsi%20ettekanded%202009/Peter%20S.%20Treialt%20-%20Mankala%20principles.pdf
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dva projekty, ktoré majii podla vietkého odlisny rizikovy profil, aspori pokial ide o podiel. Rizikd projektu Paks II
preberd v plnej miere Madarsko, ktoré je investorom, zatial ¢o v druhom pripade sa riziko rozdeluje medzi
investorov v ramci modelu Mankala. Okrem toho spolo¢nost realizujica vystavbu elektrarne, podobne ako hlavny
akciondr v projekte Hanhikivi-1, by sa pri projekte Paks Il mohla spravat inak, kedZe zan zodpovedd vyhradne na
zdklade zmluvy o inzinierskej ¢innosti, obstardvani a vystavbe, a nie ako investor alebo akciondr.

(310) Projekty jadrovych elektrdrni vo vystavbe preto nepredstavuji dobré referenéné kritérid na posidenie existencie
zlyhani trhu pri novych investicidch v oblasti jadrovej energie.

(311) Okrem toho Madarsko predlozilo informdcie o pldnoch vyvoja novych jadrovych elektrdrni v inych ¢lenskych
§tétoch: Litve, Rumunsku, Bulharsku a Ceskej republike. Tieto plany vsak bud obsahuja neistoty, stale sa rokuje
o potrebnych opatreniach podpory a struktire ich financovania (***), alebo sa v ich pripade predpokladd krytie
cenového rizika prostrednictvom rozdielovych zmldv (**°). Vzhladom na to, Ze tieto plany sa este neuskutoénili,
podla vsetkého nepredstavujii platny ukazovatel postidenia existencie zlyhania trhu.

(312) Zo $tudie posudenia vplyvu mechanizmu pézi¢iek Euratomu vypracovanej sgoloénost’ou ICF Consulting Services
pre Generalne riaditelstvo Komisie pre hospodarske a finanéné zdlezitosti (**°) (dalej len ,3tadia ICF) vyplyva, ze
projekty jadrovej energie maja niektoré jedinecné vlastnosti, pre ktoré je ich financovanie osobitne naro¢né. Sii to
vlastnosti ako: vysoké kapitdlové ndklady a technickd zlozitost jadrovych reaktorov, ktoré predstavuji relativne
vysoké riziko pocas udelovania licencii, vystavby a prevddzky; dlhé obdobie ndvratnosti; Casto kontroverznd povaha
projektov jadrovej energie, ktord vyvoldva dalsie politické, verejné a regulatné rizikd; a potreba jasnych pristupov
a systémov financovania na nakladanie s rddioaktivnym odpadom a vyradovanie z prevadzky. Podla zisteni stadie
ICF sa na stavitelov jadrovych elektrirni okrem beznych vyziev stivisiacich s financovanim vztahuje aj rozsirend
kontrola a konzervativizmus perspektivnych finan¢nikov stvisiaci so sicasnymi trhovymi podmienkami, konkrétne
s pretrvavajucimi t¢inkami celosvetovej finan¢nej krizy z roku 2008, havériou vo Fukusime, problémami eurozény
a so zmluvou Bazilej IIl. Vyzvy v oblasti financovania znamenali opdtovné zameranie pozornosti na projektové
riziko ('*’). Zo zisteni $tidie ICF vypracovanej na zdklade stanovisk vyjadrenych zainteresovanymi stranami,
s ktorymi sa pocas pripravy stidie viedli konzultdcie, vyplyva, Ze vyzvy spojené s financovanim st v mensej miere
podmienené nedostato¢nou dostupnostou financii zo stkromného sektora a vo va¢Sej miere rizikami stivisiacimi
s takymito investiciami, ktoré sa prili§ velké v porovnani s alternativnymi investicnymi moznostami (najmi
v konvenénej infrastruktire a infrastruktiire energie z obnovitelnych zdrojov). V stidii ICF sa dospieva k zdveru, ze
financovanie jadrovej technoldgie teda nie je pritazlivé, o ma za ndsledok nerovnovahu medzi tiroviiou potrebnych
investicii a tym, ¢o je trh ochotny poskytndit.

(313) Medzi finan¢né rizikd stvisiace s novym vyvojom v oblasti jadrovej energie patria: riziko v $tadiu vyvoja a pripravy
projektu, stavebné riziko, trhové riziko a riziko vynosov, rizikd polittk a regula¢né rizikd. Zo zisteni $tadie ICF
vyplyva, Ze rizikd Specifické pre jadrovt energiu sa v porovnani s ostatnymi druhmi vyroby elektriny tykaja
bezpec¢nostnych noriem, ktoré sa pre jadrovi energiu vyzaduji, ¢o znamend vyssie naklady na vystavbu a vyssie
prevadzkové néklady v porovnani s ostatnymi energetickymi technoldgiami, a vyrazne dlhsej priemernej Zivotnosti
jadrovej elektrdrne v porovnani s investiciami do infrastruktiiry, ¢im vznikaja stvisiace finan¢né rizikd. Toto zistenie
je v stlade so zisteniami Komisie pri posudzovani stitnej pomoci pre elektrareii Hinkley Point C (**%)

(314) Podla ndzoru zainteresovanych strdn, s ktorymi sa pocas pripravy sttdie viedli konzultdcie, st hlavnou prekdzkou
investicii do jadrovej energie trhové rizikd. Pokial ide o trhové rizikd, zo Stidie ICF vyplyva, Ze v porovnani
s konvenénymi zdrojmi energie, ktoré moézu byt sprevddzkované a ziskové do troch rokov, trvd vystavba
a sprevddzkovanie jadrovych elektrdrni, a tym aj ¢as do zaciatku tvorby vynosov, dlhsie. Dlhsia Zivotnost elektrarne

(*** Informdcie o Ceskej republike pozri na stranke: http:/fwww.world-nuclear.orgfinfo/country-profiles/countries-a-f/czech-republic/,
text dostupny 26. oktébra 2015, informdcie o Litve pozri na stranke: http://www.world-nuclear.org/info/Country-Profiles|
Countries-G-N/Lithuania |, text dostupny 26. oktobra 2015, informacie o Bulharsku pozri na stranke: http://www.world-nuclear.
org/info/Country-Profiles/Countries-A-F/Bulgaria/, text dostupny 21. jina 2016.

(**®) Informdcie o Rumunsku pozri na stranke: http://economie.hotnews.ro/stiri-companii-20436128-nuclearelectrica-solicita-actiona-
rilor-aprobarea-memorandumului-intelegere-care-semna-companie-chineza-pentru-construirea-unitatilor-3-4-cernavoda.htm, ~ text
dostupny 21. jina 2016.

Stadia z 2. novembra 2015, zatial neuverejnend, s. 35.

Stadia z 2. novembra 2015, zatial neuverejnend, s. 35.

("*%) SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N) - Spojené kralovstvo — Podpora pre jadrovii elektréren Hinkley Point C.
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znamend aj dlhodobejsiu ndvratnost v porovnani s kratkodobou az strednodobou ndvratnostou investicii do
konvenénych zdrojov energie. KedZe je zlozité presne predpokladat ceny energie v dlhodobom ¢asovom horizonte,
investori vychddzaji z predpokladov budtcich cien fosilnych paliv, prieniku energie z obnovitelnych zdrojov do
sektora a pristupu energie z obnovitelnych zdrojov k ststave, ako aj z budiicej ceny uhlika (**?). Zatial ¢o ceny
fosilnych paliv stanovuje trh a st vo svojej podstate neisté, cena uhlika je do istej miery urovand politikou. Zo 3tadie
ICF vyplyva, Ze nie je isté, ¢i bude cena uhlika v buddcnosti dostatocne vysokd nato, aby zabezpedila
konkurencieschopnost nefosilnej technolégie, napriklad jadrovej energie.

(315) Okrem toho berie Komisia na vedomie, Ze ceny elektriny st z dlhodobého hladiska vo v§eobecnosti do velkej miery
neisté, kedze budice ceny na hornych trhoch s plynom, uhlim a ropou, ako aj budice politiky tykajice sa
obchodovania s energiou z obnovitelnych zdrojov, jadrovou energiou a emisiami budi mat vplyv na budtce ceny
elektriny a je velmi tazké ich predpovedat. Tento zéver podporuje aj postavenie podobnych projektov v Unii, kde je
pri prijimani investi¢nych rozhodnuti najdolezitejsia istota toku vynosov a zabezpecenie objemu vyroby elektriny.
K neistote v oblasti budiiceho toku vynosov z jadrovej elektrarne prispieva okrem toho aj sticasny trend zniZovania
cien elektriny v Eurdpe a Coraz intenzivnejsia potreba flexibilnej vyroby energie na trhoch s elektrickou energiou, ¢o
m4d za ndsledok neflexibilny zdkladny odber.

(316) V $tadii ICF sa urcil aj dalsi prvok trhového rizika, ktory sa tyka tverovej bonity developera/zariadenia
zodpovedného za projekt a ¢lenského §tatu, ktory projekt finan¢ne podporuje. Uverovéd bonita ma vplyv na nédklady
na financovanie a moZe sposobit, Ze st pre sikromné investicie prili§ vysoké.

(317) Zo studie ICF vyplyva aj to, Ze dlhd finan¢na Zivotnost a Zivotnost povodného ndvrhu jadrovych elektrdrni moze
mat za nasledok, Ze elektrarne s ohrozené meniacou sa podporou verejnosti a politikov, ¢o ma vplyv na obchodni
a finan¢na Zivotaschopnost projektov jadrovych elektrarni. Investori preto Ziadaja zdruku a istotu, Ze po dokonceni
vystavby sa bude plnit zmluva o dodévke energie alebo sa dosiahne odhadovand prevadzkové Zivotnost elektrarne.
Investori sa obdvajii aj zmien regulaénych noriem, ktoré mozu nastat pocas Zivotnosti jadrovej elektrarne, a moézu
pozadovat dodato¢né kapitdlové investicie alebo zvysenie prevadzkovych nakladov. Investori st opatrni v pripade
financovania takych projektov, pokial sa v nich nevenuje dostato¢nd pozornost zvySeniu bezpecnosti. Osobitne
dolezité je to vtedy, ak jadrovd elektrdrenn dosiahne koniec beznej Zivotnosti a jej Zivotnost sa predlzuje, ¢o si
vyzaduje novi licenciu, pre ktort je potrebné splnit dodatocné podmienky (**°). Zainteresované strany, s ktorymi sa
viedli konzultacie, uviedli, Ze politické a regulacné riziko je tretia najcastejsia prekdzka bréniaca investicidm do
jadrovych elektrarni.

(318) Zo Studie vyplyva, Ze na troven investicii do jadrovej energie moze mat v porovnani s technolégiami vyuZzivajicimi
iné druhy energie negativny vplyv aj liberalizdcia trhu, a to preto, Ze sa vyzaduju vyssie investicie. Svoju tlohu
zohravaju aj regulaéné rdmce v jednotlivych ¢lenskych $tatoch, pretoze maja vplyv na schopnost dodavatela energii
vytvérat zisk, a tym aj na hodnotu spolo¢nosti a jej schopnost financovat vyvoj v oblasti jadrovej energie zo svojej
stivahy alebo prostrednictvom dlhodobych tGverov od finanénych instittcii. Dalsou finanénou prekdzkou, ktord stoji
v ceste novym investicidm v oblasti jadrovej energie, sii najnovsie pravidld vyboru Bazilej III o kapitdlovych trhoch,
v ktorych sa zvysuje kapital bank na podporu dlhodobych tverov, ako st Gvery na rozvoj jadrovych elektrarni (**')

(319) Tieto zistenia st v stilade s dokumentdciou predlozenou madarskymi orgdnmi, v ktorej sa uvddza, ze spolo¢nosti zo
stkromného sektora, ako aj Statne rozpocty, maju limit na finan¢nt expoziciu, ktord mozu prijat pri jednotlivych
projektoch s vysokymi ndrokmi na financovanie, dlhymi obdobiami vystavby a rizikami v oblasti doddvok
a uvedenia do prevddzky v pripade neexistujiicej ochrany pred oneskorenim vystavby alebo prekrocenim rozpoctu.
V sektore ropy a plynu je bilancia investicii vy$sia nez v pripade energif, a to najmi po neddvnom zhorseni
hodnotenia tychto spolo¢nosti. Ak investujd, tak je to zvycajne spolo¢ne s partnermi s cielom rozdelif si riziko.

**9) Stfldia z 2. novembra 2015, zatial neuverejnend, s. 37.
(9 §t1'1dia z 2. novembra 2015, zatial neuverejnend, s. 38.
(**") Stadia z 2. novembra 2015, zatial neuverejnend, s. 39.
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(320) Z modelovania uskuto¢neného na tcely $tadie ICF vyplyva, Ze v oblasti investovania do jadrovych elektrarni bude
celkovo nedostato¢nd hospodarska sitaz az do roku 2030, ale od roku 2040 sa bude rozhodne zvySovat.
V najhorom pripade, za nepriaznivej hospoddrskej situdcie, v§ak budi nové investicie v celom obdobi
minimélne (**%). Zo $tidie ICF vyplyva aj to, Ze trh bude po roku 2030 zabezpecovat lepsiu hospoddrsku sttaz,
kedZe po roku 2030 budi nadalej rast ceny uhlika a energie. V $tadii ICF sa na postdenie vyvoja ceny uhlika a jeho
vplyvu na investicie do jadrovych elektrdrni vyuziva modelovanie citlivosti. Zo stidie vyplyva, Ze Ziadny zo scendrov
ceny uhlika nedokdze v obdobi rokov 2020 — 2025 hypoteticky zabezpecit ziskovost jadrovej energie.

(321) Okrem toho z uverejnenych informécif ratingovych agenttr ('**) vyplyva, ze vystavba novych jadrovych elektrirni je
vo vSeobecnosti tverovo negativna, zatial ¢o odchod zo sektora jadrovej energie sa pre zariadenia ukdzal ako
uverovo pozitivny.

(322) Modelovanie a zistenia zo $tdie ICF sa v plnej miere vzfahujd aj na situdciu na trhu v Madarsku, na ktorom sa
ocakdva, ako sa vysvetluje v odovodneniach 305 a 306, zdvazny nedostatok celkového instalovaného vykonu
v krajine. Vzhladom na informécie uvedené v tomto oddiele 5.3.4 Komisia zastiva ndzor, Ze doslo k zlyhaniu
finanéného trhu, ktoré ma vplyv na nové investicie v oblasti jadrovej energie, ¢o plati aj pre nové investicie do
jadrovej energie v Madarsku.

(323) Mozno, samozrejme, tvrdif, Ze v tomto rozhodnuti sa hlavné rizikd stvisiace s vyvojom, pripravou projektu
a vystavbou aspon do istej miery zmieriiuji zmluvou o inZinierskej ¢innosti, obstardvani a vystavbe na kIG¢. Tym sa
vSak nezmierniuju trhové rizika a rizikd vynosov, ani rizikd politik a regula¢né rizikd tykajtce sa projektu Paks II. Na
dosiahnutie ciela podpory novych investicii v oblasti jadrovej energie v Madarsku je preto podla vSetkého potrebné
prijat opatrenie.

5.3.5. VHODNY NASTRO]

(324) Komisia musi v postdeni urcit, ¢i je navrhované opatrenie vhodnym politickym ndstrojom na rieSenie ciela
spolo¢ného zdujmu podpory jadrovej energie.

(325) Opatrenie ma podobu investicného opatrenia, ktoré podniku Paks II poskytuje Madarsko na vyvoj projektu.
Madarsko potvrdilo, ze nepldnuje elektrarni Paks II poskytovat pocas jej Zivotnosti ziadnu prevddzkovi podporu
a Ze $tatna pomoc by sa tykala iba investi¢nych ndkladov na dokonéenie projektu.

(326) Po vydani rozhodnutia o zacati konania Madarsko neposkytlo Ziadne informdcie o moznych alternativnych
néstrojoch, ktoré by mohli stimulovat nové investicie do jadrovej energie.

(327) Ostatné politické néstroje a schémy, ako st preferencné tvery alebo danové dlavy, by podla ndzoru Komisie
vzhladom na 3pecifikd projektu a velky objem potrebnych finanénych a inych zdrojov, ako aj na zistené mozné
zlyhanie trhu, na dosiahnutie rovnakého ciela nepostacovali.

(328) Preto sa Komisia domnieva, Ze opatrenie by predstavovalo vhodny nastroj na vystavbu dvoch novych reaktorov
jadrovej elektrarne Paks II.

5.3.6. STIMULACNY UCINOK

(329) Ak md mat opatrenie stimula¢ny ticinok, musi zmenit spravanie dotknutého podniku takym spésobom, Ze sa zapoji
do vykondvania doplnkovej ¢innosti, ktorti by bez opatrenia nevykondval, alebo by ju vykondval v obmedzenej
miere ¢i inym spdsobom.

(330) Komisia poznamendva, Ze podnik Paks II je spolocnost, ktorti prevzal stdt s jedinym cielom vyvoja a sprevddzkovania
blokov 5 a 6 jadrovej elektrarne. Ako je uvedené v odovodneniach 12, 26 a 27, Madarsko sa rozhodlo poskytnit
podniku Paks II finanény prispevok s cielom dosiahnut tento ciel.

) Stidia z 2. novembra 2015, zatial neuverejnend, s. 60.

) Moody’s Investor Service, Nuclear Generation’s Effect on Credit Quality (Vplyv vyroby jadrovej energie na tverovd kvalitu),
k dispozicii na strdnke: https:|/www.oecd-nea.org/ndd/workshops/wpne/presentations/docs/2_2_LUND_OECD_Sept%2019_Lund_-
Moodys_Nuclear_Generations_effect_on_Credit_Quality.pdf, text dostupny 13. jila 2016.
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(331) Vzhladom na to Komisia poznamendva, Ze projekt by sa neposunul, pretoZe prijemca, ktory nevykondva Ziadne iné
prijmové Cinnosti a ktorého kapitdlovi Struktiru v plnej miere zabezpecuje a urCuje $tat, by nemal k dispozicii
pozadované finan¢éné a iné zdroje alebo by mu tieto zdroje neboli spristupnené. Potvrdilo sa to pri formalnom
vySetrovacom konani, pri ktorom Komisia zistila, Ze projekt by bez podpory Madarska nepriniesol dostato¢nii
ndvratnost (pozri analyzu v oddiele 5.1.1 tohto rozhodnutia).

(332) Stdtna pomoc teda stimuluje dosiahnutie ciela spolo¢ného zdujmu, teda vyvoja jadrovej elektrérne.

5.3.7. PRIMERANOST

(333) Na postidenie primeranosti opatrenia musi Komisia zabezpeit, aby sa opatrenie obmedzovalo na minimum, ktorym
sa umozni tspesné dokonéenie projektu, ¢im sa dosiahne realizdcia ciela spolo¢ného zdujmu.

(334) V danom pripade by prijemca ziskal finanény prispevok na vystavbu vyrobnych aktiv bez rizika spojeného
s ndkladmi na refinancovanie, ktorému by ¢elili inf dcastnici trhu.

(335) Z roznych pripomienok, ktoré dostala Komisia, vyplyva, Ze kedZe projekt sa bude realizovat bez vyzvy na
predloZenie ponuky, nemdze sa urcit, ¢i bude opatrenie pokryvajice celkové ndklady obmedzené na minimum
potrebné na realizaciu projektu.

(336) Komisia poznamendva, Ze podla pravidiel $tatnej pomoci sa vo verejnom obstardvani nevyzaduje odhad ndkladov
a vynosov. Verejné obstardvanie je len jedna z viacerych moznosti vypracovania odhadu. Samotnd skuto¢nost, ze
Madarsko v postupe verejného obstardvania nevybralo za prijemcu opatrenia podnik Paks II, teda nepredstavuje
nadmernti kompenziciu.

(337) Pokial ide o tvrdenia, Ze madarské orgdny nepreskiimali vysku minimédlnej podpory na zabezpecenie
uskutocnitelnosti projektu a rozhodli sa financovat cely projekt, Komisia sa naozaj domnieva, ze v dosledku
existujiiceho zlyhania trhu sa ma celé financovanie vystavby dvoch novych reaktorov jadrovej elektrarne Paks II
povazovat za $titnu pomoc, ako sa to potvrdzuje v oddiele 5.1 tohto rozhodnutia.

(338) Pokial ide 0 moznt nadmernt kompenzaciu prijemcu v dosledku opatrenia, Komisia pripomina svoju hospodarsku
analyzu uvedent v oddiele 5.1, v ktorej sa dospieva k zdveru, Ze projekt by nebol ako taky ziskovy, kedze ocakdvand
IRR by neprekrocila trhové WACC, pretoze vzniknuté vynosy pravdepodobne nepokryji pociatoéné a ndsledné
naklady projektu, a to ani pri velmi optimistickom scendri. V postideni Komisia odhadla troveri IRR na zdklade
prognéz trhovych cien a dalsich parametrov, ktoré sa povazuju za zluciteIné so situdciou na trhu. Pri urcovani tejto
nerovnovahy medzi kapitdlovymi ndkladmi a nédvratnostou preto Komisia v plnej miere zohladnila prispevok
k zivotaschopnosti projektu, ktory md pochddzat z obchodnych vynosov (predaj elektriny). Ocakdvané naklady
projektu boli porovnané s ocakdvanou ndvratnostou, pricom Madarsko nepredpokladd ziadne dalsie 3tatne
prostriedky.

(339) Vzhladom na to, Ze kapitdlové ndklady projektu st vyssie ako ocakdvand ndvratnost, Komisia zastdva ndzor, zZe
Stdtna pomoc poskytnutd Madarskom je v plnej vyske potrebnd a primerand na realiziciu projektu a Ze nadmernd
kompenzicia je v tomto zmysle vyli¢end. Ako uz Madarsko potvrdilo, pre fizu prevadzky sa Ziadna dalsia podpora
neudeluje.

(340) V tomto zmysle, ako sa vysvetluje v odovodneniach 96 a 97, sa Madarsko zaviazalo, Ze podnik Paks II vyuzZije $tdtne
prostriedky iba na projekt a vSetok vytvoreny prebytok odosle naspit do Statneho rozpoctu. Podla ndzoru Komisie
tento zavizok vylucuje také vyuzitie Statnych prostriedkov, ktoré by malo za ndsledok zvysenie ziskov podniku Paks
Il nad rdmec toho, ¢o je potrebné na zabezpecenie hospoddrskej Zivotaschopnosti prijemcu, a zdroven zabezpecuje
obmedzenie pomoci na minimum.

(341) V dalsich pripomienkach sa zdoraziuje, Ze $tdtna pomoc sa nebude obmedzovat iba na realizdciu investicie, ale
udeli sa aj v prevadzkovej faze, ¢o by mohlo viest k nadmernej kompenzacii podniku Paks II. V tomto zmysle
Komisia pripomina vyjadrenie Madarska, Ze okrem predmetného ozndmeného opatrenia neposkytne ziadnu dalsiu
Sttnu podporu. Komisia okrem toho pripomina, ze podla dodatoénych informécii, ktoré Madarsko predlozilo
28. jala 2016, by musela kazdd novd podpora podniku Paks II v kazdom pripade podliehat schvéleniu $titnej
pomoci.



1.12.2017 Uradny vestnik Eurépskej tinie L 317/111

(342) Komisia preskiimala, ¢i by mohlo dojst k nadmernej kompenzdcii, ak by prijemca opatrenia pocas prevadzky
reaktorov dosiahol navratnost vyssiu, ako je ndvratnost odhadovand Komisiou vo vypoctoch IRR (pozri oddiel 5.1).
Konkrétne Komisia skiimala, ¢o by sa stalo, keby podnik Paks II mohol znovu investovat zisky neodvedené statu
v podobe dividend do vyvoja alebo ndkupu dalsich vyrobnych aktiv, a posilnit tym svoje postavenie na trhu.
V tomto zmysle Komisia poznamendva, Ze podla dodato¢nych informacif, ktoré predlozilo Madarsko 28. jila 2016
(pozri odovodnenie 96), prijemca nemdZze znovu investovat do rozsirenia kapacity alebo predlzenia Zivotnosti
jadrovej elektrarne Paks II, ani do instaldcie dodato¢nych vyrobnych kapacit, okrem reaktorov 5 a 6, ktoré st
predmetom tohto rozhodnutia.

(343) Vzhladom na informdcie uvedené v tomto oddiele 5.3.7 Komisia zastdva ndzor, Ze najmi z dodato¢nych informdcii
ozndmenia uvedeného v odévodneniach 96 a 97 vyplyva, zZe prijemca by mal rekompenzovat 3tit za umoznenie
vystavby elektrirne a nemal by si ponechdvat zisky presahujice rdmec toho, ¢o je vyslovene potrebné na
zabezpecenie jeho hospoddrskej prevadzky a Zivotaschopnosti. Opatrenie je teda primerané.

5.3.8. MOZNE NARUSENIA HOSPODARSKE] SUTAZE A UCINOK NA OBCHOD A CELKOVY VYSLEDOK

(344) Ak md byt opatrenie zlucitelné s vnitornym trhom, musia sa obmedzit negativne G¢inky opatrenia v zmysle
naru$enia hospodarskej sttaze a vplyvu na obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi a musia ich prevazit pozitivne tc¢inky
v zmysle prispevku k cielu spolo¢ného zdujmu. Konkrétne je po stanoveni ciela opatrenia povinné minimalizovat
mozné negativne Gcinky opatrenia na hospodarsku sttaz a obchod.

(345) 'V rozhodnuti o zacati konania Komisia identifikovala tri spésoby mozného narusenia hospodarskej stitaze. Po prvé,
zvysSenie moznej koncentracie trhu v dosledku zliceného budiiceho vlastnictva a prevadzky stcasnej jadrovej
elektrarne Paks a jadrovej elektrdrne Paks II. Po druhé, Komisia pochybuje o tom, ¢ moze nové kapacita zakladného
odberu vyznacujica sa vysokym faktorom zafaZenia novym tcastnikom trhu brdnif vo vstupe na trh a viest
k dalsiemu stlaceniu hodnotovej krivky existujicej cenovo nékladnejsej vyrobnej kapacity. V tomto zmysle Komisia
preskiimala tieto parametre: i) mozné Gi¢inky opatrenia na madarsky trh; ii) mozné cezhrani¢né ¢inky opatrenia; iii)
mozné ucinky subeznej prevadzky jadrovych elektrarni Paks a Paks II. A nakoniec bolo zistené mozné narusenie,
kedZe Komisia sa domnievala, Ze podnik Paks Il méze obmedzenim poctu dostupnych pontk na doddvky na trhu
sposobit urcité riziko likvidity velkoobchodného trhu.

5.3.8.1. ZvySenie moznej koncentrdcie trhu

(346) Po pochybnostiach, pokial ide 0 moznt koncentraciu trhu, ktoré Komisia vyjadrila v rozhodnuti o zacati konania, aj
zainteresované strany vo svojich tvrdeniach poukazovali na moznd faziu podniku Paks II a prevddzkovatela
stcasnych styroch blokov jadrovej elektrarne Paks. MVM Group, podnik Paks II a Madarsko tieto tvrdenia odmietli.

(347) Komisia poznamendva, Ze madarsky trh s vyrobou elektriny sa vyznacuje relativne vysokou koncentraciou trhu,
pricom v stcasnej jadrovej elektrarni Paks (spolo¢nost MVM Group) sa zaistuje priblizne 50 % domdcej vyroby.
Takdto koncentrdcia trhu méze poskodit ticinnd hospoddrsku sitaz na trhu, kedze moze predstavovat prekdzku
vstupu pre novych téastnikov trhu a riziko likvidity na zdklade obmedzenia poctu dostupnych pontk na dodévky.

(348) Spustenie prevadzky dvoch novych jadrovych reaktorov Paks II je napldnované na obdobie, v ktorom este nebudi
z prevadzky vyradené existujice jadrové reaktory. Komisia v rozhodnuti o zacati konania poukdzala na to, ze ak
nebudd prevddzkovatelia jadrovych elektrarni Paks a Paks II v tplne oddelenej drzbe a ak nebudt povazovani za
nezdvislych a neprepojenych, mohlo by to mat rusivy vplyv na madarsky trh.

(349) Komisia prijima, Ze podnik Paks II je v stcasnosti pravne nezavisly od MVM Group. Komisia sa vSak obdvala, Ze
takdto pravna odluka nie je dostato¢nd a Ze nie je mozné ju zachovat bez dalsich zdruk v tomto zmysle. Komisia sa
obdvala aj moznych budicich prepojeni podniku Paks II so $tdtnymi podnikmi posobiacimi v oblasti energetiky,
ktoré by mohli posilnit svoj vplyv na madarskom energetickom trhu.
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(350) Po prvé, Komisia poznamendva, Ze cielom madarského opatrenia je postupné nahradenie existujicich jadrovych
kapacit jadrovej elektrrne Paks v rokoch 2025 az 2037. Naozaj sa ocakdva, ze v istom obdobi budd vietky 3tyri
v sticasnosti pouzivané reaktory v prevddzke sacasne s reaktormi Paks II; toto obdobie sa v§ak obmedzuje na roky
2026 az 2032 a do roku 2037 budi vietky jadrové kapacity MVM Group odstavené, ¢im sa podiel tejto spolo¢nosti
na trhu podstatne zniZi.

(351) Po druhé, Komisia pripomina (pozri odovodnenie 102), ze Madarsko tvrdi, ze spolo¢nost MVM Group a podnik
Paks II st nezdvislé a neprepojené spolo¢nosti, a to z tychto dovodov:

a) riadia ich rozdielne ministerstvéd (spolo¢nost MVM Group riadi ministerstvo ndrodného rozvoja prostrednictvom
spolo¢nosti Hungarian National Asset Management Inc. a podnik Paks II riadi Grad predsedu vlady);

b) sprvne rady tychto spolocnosti nemaji zdielané ani spolocné riadenie;

¢) existuji ochranné opatrenia, ktorymi sa zabezpeluje, Ze medzi spolo¢nostami sa nevymiedaju citlivé obchodné
a doverné informdcie;

d) drozhodovacie pravomoci spolo¢nosti st samostatné a navzdjom oddelené.

(352) To isté zopakovala aj spolo¢nost MVM Group, ktord zdoraznila, Ze spoloénost MVM Group a podnik Paks II sti dve
samostatné spoloc¢nosti vyrdbajice elektrinu, tak ako ostatni konkurenti, a nie je dovod predpokladat existenciu
akejkolvek koordinacie alebo spolo¢nych ¢innosti ani sa domnievat, Ze tieto dve spolo¢nosti st spojené. Spolo¢nost
MVM Group navyse tvrdi, Ze stiCastou jej vlastnej stratégie si mozné investicie, ktorymi by v budicnosti mohla
podniku Paks II konkurovat.

(353) Po tretie, Komisia pripomina dodato¢né informécie predlozené Madarskom a uvedené v odovodneni 117, podla
ktorych budii podnik Paks II, jeho ndstupcovia a prepojené podniky v plnej miere pravne a Strukturdlne oddelené
v zmysle ¢lankov 52 a 53 ozndmenia o pravomoci pri fazidch a budu sa viest, riadit a prevddzkovat nezavisle od
spolo¢nosti MVM Group a vietkych jej prevadzok, ndstupcov a prepojenych podnikov, ako aj od dalsich $titom
kontrolovanych spolo¢nosti pdsobiacich v oblasti vyroby, velkoobchodného alebo maloobchodného predaja
energie, a bez akéhokolvek prepojenia na ne.

(354) Komisia je spokojnd s tym, Ze v tychto dodato¢nych informadcidch sa riesia vietky otazky, ktoré vyvolavali jej obavy,
tykajice sa moznych budicich koncentrécif a prepojeni medzi existujicimi energetickymi subjektmi na madarskom
trhu s elektrickou energiou. Nie je teda mozné, aby bol podnik Paks II prepojeny so spolo¢nostou MVM Group alebo
inou §titom kontrolovanou spolo¢nostou, a preto nie je ani mozné, aby zvySoval svoj vplyv na trhu pocas
prevadzky sticasnych $tyroch blokov jadrovej elektrarne Paks, ako aj neskor.

5.3.8.2. PrekdZka vstupu pre novych iicastnikov trhu

(355) Pokial ide o pochybnosti Komisie tykajtice sa toho, ¢i nemézu nové kapacity predstavovat pre novych tcastnikov
trthu prekdzku vstupu na trh, z niektorych pripomienok vyplyva, ze tlohou jadrovych elektrarni je zabezpecit
vysokt kapacitu zdkladného odberu, ktord md pri odvddzani do siete prioritu, a vdaka nizkym prevadzkovym
ndkladom maju aj lepsie postavenie na trhu na strane zdsobovania.

(356) Komisia analyzovala vplyv opatrenia tykajiici sa hospodarskej sttaze na ostatnych tcastnikov madarského trhu, ako
aj susednych trhov. Osobitne preskdmala aj obdobie stbeznej prevadzky sticasnych styroch blokov jadrovej
elektrarne Paks a blokov jadrovej elektrarne Paks II, t. j. predpokladané obdobie rokov 2026 az 2032.

a) Mozné uicinky opatrenia na madarsky trh

(357) Komisia pripomina, Ze prevadzka blokov 5 a 6 jadrovej elektrdrne Paks II ma za ciel nahradit stratu kapacity po
postupnom odstaveni blokov 1 az 4 jadrovej elektrdrne Paks do konca rokov 2032, 2034, 2036 a 2037 (v tomto
poradi) bez predpokladaného dalsieho predlzenia zivotnosti (pozri odovodnenie 10). Dva nové bloky 5 a 6 jadrovej
elektrdrne Paks Il majti byt spustené do prevadzky v rokoch 2025 a 2026 (v tomto poradi). Tento vyvoj kapacit
jadrovej energie sa predpoklada aj v $tadii, ktorti vydala v roku 2016 spolo¢nost MAVIR (pozri odovodnenie 20).
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(358) Komisia pripomina, Ze elektrina, ktord v stcasnosti vyrobi jadrovd elektrareii Paks, predstavuje 36 % celkovej
spotreby elektrickej energie v Madarsku, pricom tento objem sa v dosledku o¢akdvaného nédrastu dopytu uvedeného
v odovodneni 50 zniZi, a od jadrovej elektrarne Paks II sa po vyradeni jadrovej elektrarne Paks ocakdva podobny
objem vyroby.

(359) Vzhladom na to, Ze podstatou projektu Paks II je nahradenie kapacity, Komisia poznamendva, ze v roku 2037, po
vyradeni v3etkych Styroch blokov jadrovej elektrarne Paks z prevadzky, sa budici nedostatok v celostitnom
instalovanom vykone predpokladand prevddzkovatelom prepravnej siete, ako sa vysvetluje v odévodneni 50, vrati
na predchddzajice trovne (pozri aj obrdzok 7 v odovodneni 108), t. j. 2,4 GW vykonu jadrovej elektrarne Paks II
nebude mat v Madarsku za nésledok dlhodoby nérast celkovej tirovne instalovaného jadrového vykonu.

(360) Komisia dalej poznamendva, Ze zoznam prebiehajticich investicii alebo schvélenych novych investicii do zriadeni na
vyrobu elektriny je pomerne kratky (pozri tabulku 2 v odovodneni 51). Vzhladom na tieto ddaje sa Komisia
domnieva, Ze po vyraden styroch stcasnych blokov jadrovej elektrarne Paks Madarsko zostane vyznamnym cistym
dovozcom.

(361) Ako bolo vysvetlené v oddvodneni 93, Madarsko tvrdilo, Ze podla analyzy spolocnosti NERA by v pripade
neexistencie ozndmeného opatrenia vykon 2,4 GW zabezpeCovany jadrovou elektrriou Paks II namiesto nej
poskytovali komeréné OCGT a CCGT. Aj s jadrovou elektrarniou Paks II bude na trhu stdle dost miesta pre novii
plynovi alebo int kapacitu. Zo $tadie NERA vyplyva, zZe aj keby bola vacsina kapacity jadrovej elektrarne Paks II
v Madarsku nahradend novou plynovou kapacitou, Madarsko by bolo stéle vo velkej miere zévislé od dovozu
elektriny.

(362) Pokial ide o zavddzanie inych moznych technoldgii okrem jadrovej elektrarne Paks II, Komisia pripomina tvrdenie
Madarska, Ze sti¢asné a minulé rozhodnutia o vstupe elektrarne vyuZzivajicej obnovitené zdroje na trh zavisia
v najvacsej miere od programov vladnych subvencii, nie od trhovych cien [pozri odévodnenie 107 pism. a)].
Komisia uzndva, Ze v ndrodnej energetlcke] stratégii Madarska ('**) sa predpokladd zaclenenie energie
z obnovitelnych zdrojov do energetického mixu v silade s klimaticko-energetickym baltkom Unie na rok
2020 (**?), narodnymi cielmi v oblasti obnovitelnych zdrojov stanovenymi v smernici o obnovitelnych zdrojoch
energie (146) a klucovyml ciel'mi rdmca gohtﬂq v oblasti klimy a energetiky na obdobie do roku 2030 (**). Komisia
poznamendva, Ze variabilné naklady (**%) na technolégie vyuzivajtice obnovitelné zdroje energie st pre nezavislost
tychto technolégii od paliv v porovnani s jadrovou technolégiou zvycajne nizsie. Okrem toho, pokial ide o uvedené
eurépske a ndrodné ciele a povinnosti v oblasti obnovitel’n}’fch zdrojov, Madarsko nie je vynimkou v zavddzani
mechanizmov podpory, ktorych cielom je sprevadzkovat nové elektrarne vyrabajiice elektrinu z obnovxtelnych
ZdrOJOV Komisia poznamendva, ze cast madarske; schemy pre obnov1telne zdrOJe s nazvom METAR je uz od
janudra 2017 (**%) v prevadzke, zatial ¢o ostatné Casti schémy tykajtice sa vacsi
zdrojov v sucasnosti Cakaji na 'schvilenie Stdtnej pomoci v Komisii.

(363) Komisia pripomina, Ze podla $tiidie vypracovanej v roku 2016 spolo¢nostou MAVIR (pozri oddvodnenie 20) bude
v rokoch 2025 az 2030 postupne odstavena sii¢asnd siet uholnych elektrarni (spalujicich hnedé uhlie) (pozri
obrizky 1 a 2 v odévodneni 43), ¢im sa umozni sprevadzkovanie dalsich zariadent, a to najmi preto, Ze technoldgie
umoziujice prerufovani vyrobu uvedené v odovodneni 362 vyzaduji aj stcasnt existenciu doplnkovych
flexibilnych kapacit.

(364) Madarské opatrenie je urcené ako investicnd podpora a po spusteni vyrobnych blokov do prevddzky sa jadrovej
elektrarni Paks II neposkytne Ziadna dalsia prevddzkovad podpora, preto bude vystavend trhovym rizikdm.

Pozri odovodnenie 20.

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

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/28/ES z 23. aprila 2009 o podpore vyuzivania energie z obnovitelnych zdrojov

energie a o zmene a doplneni a ndslednom zruseni smernic 2001/77/ES a 2003/30/ES (U. v. EU L 140, 5.6.2009, s. 16).

(**) http:/[ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2030/index_sk.htm.

(**®) Variabilné niklady zariadenia na vyrobu elektriny st tie, ktoré majii zvycajne uréujtci vplyv na konecnd jednotkovi cenu vyrobenej
elektrin

*) OZnamZne Komisii pod ¢islom SA.47331 (2017/X) podla vieobecného nariadenia o skupinovych vynimkdch [nariadenie Komisie

(EU) & 651/2014 zo 17. jina 2014 o vyhldseni urcitych kategorii pomoci za zlucitelné s vnttornym trhom podla ¢lankov 107

a 108 zmluvy (U. v. EU L 187, 26.6.2014, s. 1)].


http://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2020/index_sk.htm
http://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2030/index_sk.htm
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(365) Ceny elektriny st ur¢ované najmd na zdklade hrani¢nych nakladov vyrobcov, ktori st Gicastnikmi urcitého trhu.
Technoldgie vyuzivajiice obnovitelné zdroje energie maji nizke hrani¢né néklady, kedze vicsina z nich sa moze
prevadzkovat bez nakladov na palivo. Jadrovd technoldgia md tiez nizke prevadzkové ndklady a v hodnoteni tzv.
prednostného poradia nasleduje hned za obnovitelnymi zdrojmi. Hoci je prevadzka uholnych elektrdrni v désledku
ndkladov na palivo v oblasti hrani¢nych ndkladov zvycajne drahsia, z dovodu nizkych cien uhlikového povolenia st
prevadzkové ndklady uholnej elektrarne zvycajne nizsie nez néklady elektrarne vyuzivajicej CCGT. To znamend, Ze
technoldgie s vy$$imi prevadzkovymi ndkladmi moézu zdvihat ceny, preto sa od pritomnosti jadrovej energie
v energetickom mixe neocakdva zvySenie cien elektriny v Madarsku a vyrobcovia jadrovej energie budt mat skor
poziciu subjektov, ktoré ceny prijimajd, a nie stanovuji.

b) Mozné cezhrani¢né nicinky opatrenia

(366) Madarsko aj niekolko dalsich zainteresovanych strin poukdzalo na to, Ze trh s energiou, ktory sa ma postdit,
prekracuje hranice Gzemia konkrétneho $titu, a to najmad v dosledku velmi dobrej Girovne prepojenia, a Ze opatrenie
sposobuje naruenia hospodarskej sttaze, ktoré maji vplyv minimalne na ¢lenské $tity v okoli Madarska.

(367) Komisia poznamendva, Ze, ako je zobrazené na obrdzku 5 v odovodneni 49 tohto rozhodnutia, rovnovidha medzi
dovozom a vyvozom v oblasti madarského obchodu s elektrickou energiou je zipornd vo vztahu takmer ku vietkym
susednym ¢lenskym $titom. Komisia dalej berie na vedomie skutoc¢nost, Ze Madarsko je celkovym Ccistym
dovozcom. Na obrdzku 1 v odovodneni 43 je zndzornené, ze priblizne 30 % vnatrostitneho dopytu odvodeného
z dovozu v roku 2015 tvorilo priblizne 13 TWh. Komisia pripomina, Ze, ako bolo vysvetlené na obrazku 2
v odovodneni 43 rozhodnutia o zacati konania, trovert dovozu bola rovnakd aj v roku 2014.

(368) Komisia sa domnieva, ze Madarsko predstavuje v rimci Eur6pskej tinie vysokointegrovany trh s elektrickou energiou
s kapacitou energetického prepojenia na trovni priblizne 75% celkového instalovaného vykonu vyroby na
domdcom trhu. Okrem toho, ako je zndzornené v tabulkich 4 a 5 odovodnenia 105, kapacita energetického

;;;;;

toky.

(369) Vysvetlenie v odovodneni 365 plati aj v cezhrani¢nych sivislostiach. Vystavbou jadrovej elektrarne Paks II sa
v budticnosti na madarskom trhu vytvori tlak na zniZovanie cien, pretoze hrani¢né néklady na elektrinu vyrdband
jadrovou elektrdriiou Paks II st podla ndzoru spolo¢nosti NERA relativne nizke v porovnani s alternativnou
kapacitou OCGT a CCGT, ktora by sa v opa¢nom pripade vybudovala. V §tidii NERA sa v3ak ukazuje, Ze jadrova
elektraren Paks II zostane subjektom, ktory ceny prijima, a ceny v Madarsku budii nadalej na vyssich trovniach
stanovovat ostatné elektrarne. Dovoz do Madarska bude preto nadalej ziskovy.

(370) Komisia zohladnila tvrdenia Madarska tykajiice sa mozného ucinku jadrovej elektrarne Paks v $irsich trhovych
suvislostiach. Ako sa vysvetluje v od6vodneni 112, z postidenia vykonaného spolo¢nostou NERA tykajtceho sa
najblizsich susednych trhov, s ktorymi je Madarsko v stcasnosti prepojené (Madarsko + Slovensko + Rumunsko),
vyplyva, Ze kombinované trhové podiely spolo¢nosti MVM Group a podniku Paks II na prepojenom trhu
Madarsko + Slovensko + Rumunsko neprekro¢ia 20 % (pozri obrazok 10 v odovodneni 112).

(371) Pokial ide o ostatné susedné trhy, ocakdva sa, Ze ucinky novej jadrovej elektrrne Paks Il budt menej zdvazné, kedze
prepojenie trhu s tymito cenovymi zénami nie je dostatocné a (existujica aj pldnovand) kapacita energetického
prepojenia s tymito clenskymi $tdtmi je obmedzenejsia (pozri tabulky 3 a 4).

¢) Mozné ucinky siibeznej prevddzRy jadrovych elektrdrni Paks a Paks II

(372) Ako sa vysvetluje v odovodneniach 98 az 99 a v odovodneniach 241 az 244, pri vystavbe jadrovych elektrdrni
dochddza ¢asto z roznych dovodov k oneskoreniam, ktoré predlzuji obdobie vystavby. Komisia uzndva, ze uz teraz
existuje pri realizacii projektu v porovnani s pévodnym pldnom zdvazné oneskorenie, [...]. Okrem toho, ako je
zobrazené v tabulke 3 v odovodneni 99, technoldgia, ktorti ponidka JSC NIAEP, md v Rusku, na domdcom trhu
dodévatela, na ktorom postavil vicsinu svojich elektrdrni, oneskorenie priemerne dva roky. Tieto oneskorenia st este
dlhsie, ked' sa projekt realizuje mimo Ruska (v Indii aZ 7 rokov). Madarsko tvrdi, Ze Paks II bude prvou jadrovou
elektrarniou s technolégiou VVER I+ uvedenou do prevadzky v EU, v ktorej sa budii dodrZiavat najprisnejsie
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poziadavky na jadrovii bezpecnost, a technicky nevyiata Cast projektu sa obstardva v siilade s poziadavkami EU na
verejné obstaravanie. Mozno oddvodnene ocakévat, Ze to mozZe sposobit dalsie oneskorenie. Podla ndzoru Komisie
teda mozno ocakavat, Ze povodne stanovené obdobie 6 rokov stibeznej prevadzky vietkych styroch blokov jadrovej
elektrarne Paks a oboch blokov jadrovej elektrarne Paks II bude podstatne kratsie. Okrem toho urcité prekryvanie
prevadzky existujticich a novych blokov, ktoré bude na zaklade realistickych odhadov z uvedenych dévodov trvat
kratsie, mozno aj napriek tomu, Ze bude mat vplyv na doméci trh, mozno povazovat za primerané z hladiska cielov
bezpecnosti dodavok a potreby dokladnej pripravy na vyradenie blokov jadrovej elektrarne Paks z prevadzky, kedze
vyroba jadrovej energie predstavuje viac nez 50 % elektriny vyrobenej na domdcom trhu v Madarsku.

(373) Komisia v kazdom pripade pripomina zistenia zo Stiidie NERA (pozri najmd obrdzok 7 v oddévodneni 108),
z ktorych vyplyva, ze ani pocas stibeznej prevadzky jadrovych elektrarni Paks a Paks II (v rokoch 2025 az 2037)
nebude v plnej miere uspokojeny rastici $pickovy odber len z domacich elektrarni, kedZe dodatoény celkovy objem
vyrobenej energie z obnovitelnych zdrojov a plynu spolo¢ne s vyrobenym objemom jadrovej energie zostanti pod
urovitou predpokladaného domdceho dopytu (na obrazku 7 oznaceny Ciernou ¢iarou). Podla $tddie je to tak najmi
preto, Ze Madarsko md v sticasnosti nedostatocné zdsobovanie energiou a musi dovézat velky objem elektriny.
NERA vysvetluje, Ze tento nedostatok sa v rokoch 2015 az 2025 este prehlbi, kedZe dopyt po elektrine sa
v Madarsku bude podla ocakdvani do roku 2040 podstatne zvySovat a druhd madarskd nepretrzite fungujiica
elektréren (elektraren Matra, pozri obrazky 1 a 2 v odévodneni 43) sa md zatvorit v rokoch 2025 az 2030, ako sa to
predpoklada v stidii PPS (pozri odévodnenie 20).

(374) Na uspokojenie domdceho dopytu a zabezpecenie stability stistavy v pripade ocakdvaného nedostatku vykonu bude
teda ndsledne ststava vyzadovat domdce kapacity alebo kapacity z dovozu, ktoré doplnia uvedené jadrové a plynové
kapacity a kapacity z obnovite[nych zdrojov. Dodato¢né kapacity sa vyzaduji aj na povinné zabezpecovanie rezerv
predpisané siefou ENTSO pre elektrinu (pozri odévodnenie 50).

(375) Okrem toho Komisia pripomina, ze, ako je vysvetlené v odovodneni 105, v dosledku novych prepojeni so
Slovenskom (2 x 400 kV a 1 x 400 kV) a Slovinskom (1 x 400 kV), ktoré budd uvedené do prevadzky v rokoch
2016 az 2021, t. j. dlho pred spustenim dvoch novych blokov jadrovej elektrarne Paks II, sa eSte viac zvysi uz aj
v stcasnosti vysokd troven prepojenia Madarska so susednymi krajinami. Komisia sa domnieva, Ze tieto nové
prepojenia, ktoré Madarsko uvddza, pravdepodobne zlepsia dostupnost cezhrani¢nych obchodnych tokov, a to
najmi z dovozu.

(376) Ako sa uvadza v odovodneni 369, Komisia zohladnila aj zistenia zo $tidie NERA, podla ktorych budii technoldgie
vyuzivajice jadrovd energiu nadalej, ¢iZe aj pocas obdobia stibeznej prevadzky jadrovych elektrarni Paks a Paks I,
predstavovat subjekty, ktoré ceny prijimajd, nie stanovuji, pricom pravdepodobnost, Ze jadrové technolégie budi
urCovat ceny, zostane pocas vietkych hodin na trovni pod 5 % (pozri obrdzok 11 v odévodneni 113).

5.3.8.3. Riziko likvidity velkoobchodného trhu

(377) Ako je uvedené v oddiele 2.6, najbeznejsie transakcie v rimci madarského velkoobchodného energetického odvetvia
sa uzatvaraju prostrednictvom dvojstrannych zmlav o ndkupe elektriny a burza HUPX este nezabezpecila primerant
troven likvidity. Komisia sa spociatku obdvala, Ze v situdcii, ked je jeden subjekt (Madarsko) vlastnikom
dominantného doddvatela (MVM Partner) aj podstatného objemu novej vyrobnej kapacity (Paks 1), budd trhy menej
likvidné, kedze prislusni Gcastnici by mohli na trhu obmedzit pocet dostupnych ponik na dodavky.

(378) Komisia sa taktiez domnieva, Ze na likviditu by mohol mat vyrazny vplyv aj sposob trhového predaja elektriny
vyrobenej v novych reaktoroch a Ze rivalom na dolnom trhu by sa mohli zvysit ndklady, pretoze sa im obmedzi
konkurenény pristup k dolezitym vstupom (obmedzovanie pristupu k vstupom). Mohlo by sa to stat, keby sa
elektrina vyrdband v jadrovej elektrarni Paks II preddvala primdrne na zdklade dlhodobych zmldv iba urcitym
dodévatelom, ¢im by sa trhovd sila podniku Paks II na vyrobnom trhu rozsirila na maloobchodny trh.

(379) Niektoré z obdv Komisie sa vyriesili vylicenim prepojeni podniku Paks II s prevddzkovatelmi vo vlastnictve Statu na
maloobchodnom trhu, ako sa vysvetluje v odévodneni 353.
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(380) Komisia poznamendva, ze Madarsko potvrdilo, ako sa vysvetluje v odévodneni 118, Ze stratégia obchodovania
s objemom vyrobenej energie je nezdvislou obchodnou stratégiou zameranou na optimalizaciu zisku, ktord sa
vykondva prostrednictvom obchodnych zmliv uzatviranych na zdklade pontk ziuctovanych na transparentnej
obchodnej platforme alebo na burze.

(381) Konkrétne Madarsko potvrdilo, Ze tito obchodnd stratégia (s vynimkou vlastnej spotreby jadrovej elektrarne Paks 1I)
je vypracovana takto:

a) podnik Paks II bude preddvat aspoii 30% svojho celkového objemu vyrobenej elektriny na dennom,
vnuitrodennom a futuritnom trhu na burze HUPX. Iné podobné burzy s elektrickou energiou je mozné vyuzit na
zdklade dohody alebo stihlasu Gtvarov Komisie, ktory sa udeli alebo zamietne do dvoch tyzdnov od Ziadosti
madarskych orgdnov;

=

zvySok celkového objemu elektriny vyrobenej v jadrovej elektrdrni Paks II bude podnik Paks II preddvat pri
dodrzani objektivnych, transparentnych a nediskrimina¢nych podmienok prostrednictvom aukcii. Podmienky
tychto aukcif stanovuje madarsky energeticky regulacny orgdn a tieto podmienky budii podobné podmienkam
aukcif urenym pre spolo¢nost MVM Partner. Mad'arsky energeticky regulacny orgdn na realizdciu tychto aukcif aj
dohliada.

(382) Komisia dalej poznamendva, ze Madarsko by malo zabezpecit, aby boli tieto ponuky na aukénej platforme
prevadzkovanej podnikom Paks II rovnako dostupné vietkym licencovanym alebo registrovanym obchodnikom za
rovnakych trhovych podmienok a aby bol systém za¢tovania ponik danej platformy overitelny a transparentny. Na
kone¢né pouzitie nakipenej elektriny by sa nevztahovali Ziadne obmedzenia.

(383) Preto sa zabezpecilo, aby bola elektrina vyrobend v jadrovej elektrarni Paks II transparentne dostupnd na
velkoobchodnom trhu vietkym dcastnikom trhu, a aby sa odstrénilo riziko monopolizacie elektriny vyrobenej
v jadrovej elektrarni Paks II v dlhodobych zmluvach, ¢o by predstavovalo riziko pre trhova likviditu.

(384) Komisia sa teda domnieva, Ze v sticasnej podobe predstavuje opatrenie len malé riziko vzniku rizik pre trhovi
likviditu.

5.3.8.4. Zdver tykajiici sa naruSeni hospoddrskej siitaZe a celkového vysledku

(385) Po vykonani dokladného posidenia uvedeného v oddiele 5.3 tohto rozhodnutia Komisia uzndva, Ze opatrenie je
zamerané na podporu novych investicii do jadrovej energie, preto sleduje ciel spolo¢ného zdujmu zakotveny
v Zmluve o Euratome, a okrem toho prispieva aj k bezpec¢nosti dodévok.

(386) Pomoc sa poskytne na primeranej tirovni. Madarsko zabezpedi, aby podnik Paks II uhradil $titu ndklady na
vybudovanie novych vyrobnych blokov, a podnik Paks II si neponechd zisky presahujice rdmec toho, ¢o je
nevyhnutne potrebné na zabezpecenie jeho hospoddrskej prevadzky a Zzivotaschopnosti. Komisia dalej
poznamenava, Ze zisky vytvorené prijemcom sa nepouZziji na opdtovné investovanie do zvySovania kapacity
elektrarne Paks II, ani na ndkup ¢i vystavbu novych vyrobnych kapacit bez schvélenia $titnej pomoci.

(387) Komisia preskimala aj to, ¢i by opatrenie mohlo predstavovat pre iné druhy vyrobnych kapacit prekdzku vstupu na
trh, a to najmi pocas obmedzeného obdobia stibeznej prevadzky jadrovych elektrarni Paks a Paks II. Zastdva ndzor,
ze prekdzka vstupu na trh je obmedzend, pretoze nedostato¢ny budiici celkovy intalovany vykon, ktory ur¢il PPS,
umozni prienik aj dalsich vyrobnych technoldgii (z obnovitelnych aj z inych ako nizkouhlikovych zdrojov) bez
ohladu na to, ¢i bude jadrovd elektrdren Paks Il vybudovand.

(388) Komisia preskiimala aj mozné cezhrani¢né Gcinky opatrenia, ale kedZe jadrovd elektrdren Paks II md podobna
velkost ako v sti¢asnosti prevadzkované $tyri bloky jadrovej elektrarne Paks, neocakéva sa, Ze bude zohrévat vyraznt
cezhrani¢nd dlohu, a to aj napriek dobrej tirovni prepojenia Madarska, kedze Madarsko zostane ¢istym dovozcom
s jednymi z najvyssich cien v regiéne. Na zdklade toho, Ze sa v Madarsku ocakéva pretrvavajici nedostatok dovozu/
vyvozu, sa Komisia domnieva, ze ulinky jadrovej elektrdrne Paks II na ceny elektriny v regionoch, ktoré
s Madarskom bezprostredne nesusedia, budi obmedzené v dosledku vzdialenosti a siefovych obmedzeni, ktoré
elektrinu vyrobent v Madarsku pre vzdialenejsie regiony este viac zdrazuju.

(389) Komisia vzala na vedomie aj zistenie, Ze pocas siibeznej prevadzky jadrovych elektrdrni Paks a Paks II, ktord by mala
podla ocakdvani trvat kratsie, nez sa povodne predpokladalo, nebude mozné ocakdvany ndrast vnitrostatneho
$pickového odberu uspokojit iba domdacimi elektrarfiami.
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(390) Komisia na zdklade potvrdenia Madarska z 28. jila 2016 opitovne zdoraziuje, Ze ostatné mozné narusenia trhu,
ako napriklad zvySenie moznej koncentréacie trhu a nedostato¢nd trhova likvidita, boli minimalizované.

(391) Komisia teda, najmd na zdklade potvrdenia Madarska z 28. jiila 2016, zastiva nézor, Ze vSetky mozné narusenia
hospodarskej sifaze st obmedzené a vyrovnané stanovenym spoloénym cielom, ktory sa md dosahovat
primeranym sposobom.

6. ZAVER

(392) Na zdklade uvedeného Komisia dospela k zdveru, Ze opatrenie oznimené Madarskom obsahuje $tdtnu pomoc, ktord
je v zmysle zmien zavedenych Madarskom 28. jila 2016 zlucitelnd s vndtornym trhom podla ¢ldnku 107 ods. 3
pism. ¢) ZFEU,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clanok 1

Opatrenie, ktoré Madarsko pldnuje realizovat s cielom poskytnit finanéni podporu na vyvoj dvoch novych jadrovych
reaktorov, ktoré v plnej miere financuje Madarsko, v prospech subjektu MVM Paks 1I Nuclear Power Plant Development
Private Company Limited by Shares (dalej len ,podnik Paks IT%), ktory bude tieto jadrové reaktory vlastnit a prevadzkovat, sa
povazuje za Stitnu pomoc.

Cldnok 2

Opatrenie je zlucitelné s vnitornym trhom podla podmienok stanovenych v ¢lanku 3.

Cldnok 3

Madarsko zabezpedi, ze podnik Paks II vyuzije cely zisk pochddzajici z ¢innosti blokov 5 a 6 jadrovej elektrarne Paks II
(dalej len ,jadrova elektrarenn Paks II“) vyhradne na tieto tcely:

a) Projekt Paks II (dalej len ,projekt“), ktory sa vymedzuje ako vyvoj, financovanie, vystavba, uvedenie do prevadzky,
prevadzka a udrzba, renovicia, nakladanie s odpadom a vyradovanie z prevddzky dvoch blokov (5 a 6) jadrovej
elektrarne s reaktormi VVER v jadrovej elektrdrni Paks II v Madarsku. Zisk sa nepouzije na financovanie investicii do
¢innosti, ktoré nie st v rozsahu podsobnosti daného vymedzeného projektu.

b) Vyplacanie zisku Madarskej republike (napriklad formou dividend).

Madarsko zabezpedi, aby sa podnik Paks II zdrzal (opitovného) investovania do zvySovania kapacity alebo predlzovania
zivotnosti jadrovej elektrdrne Paks II a instaldcie dodatocnej vyrobnej kapacity okrem pripadov, ked' sa to tyka reaktorov 5
a 6 jadrovej elektrarne Paks II. Takéto pripadné nové investicie podlichajii schvdleniu Stdtnej pomoci.

Madarsko zabezpedi, aby bola stratégia obchodovania s objemom vyrobenej energie jadrovej elektrarne Paks II nezavislou
obchodnou stratégiou optimalizacie zisku, ktord sa vykondva prostrednictvom obchodnych zmliiv uzatvaranych na zéklade
ponuk zictovanych na transparentnej obchodnej platforme alebo na burze. Stratégia obchodovania s objemom elektriny
vyrobenej v jadrovej elektrarni Paks II (s vynimkou vlastnej spotreby jadrovej elektrarne Paks II) je takdto:

Uroveni 1: podnik Paks II bude predévat asponi 30 % svojho celkového objemu vyrobenej elektriny na dennom,
vnuitrodennom a futuritnom trhu madarskej energetickej burzy (HUPX). Iné podobné burzy s elektrickou energiou je
mozné vyuzit na zdklade dohody alebo sthlasu ttvarov Komisie, ktory sa udeli alebo zamietne do dvoch tyzdnov od
ziadosti madarskych orgdnov.

Uroven 2: zvy$ok celkového objemu elektriny vyrobenej v jadrovej elektrarni Paks Il bude podnik Paks II predavat pri
dodrzani objektivnych, transparentnych a nediskrimina¢nych podmienok prostrednictvom aukcii. Podmienky takychto
aukcif ur¢i madarsky energeticky regula¢ny orgdn a budi podobné podmienkam aukcii uréenym pre spolo¢nost MVM
Partner (rozhodnutie 741/2011 madarského regulacného orgdnu). Madarsky energeticky regulaény orgdn na realizdciu
tychto aukcif aj dohliada.
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Madarsko zabezpedi, aby aukéné platformy pre tGroven 2 boli prevadzkované podnikom Paks IT a aby ponuky boli rovnako
dostupné pre vietkych licencovanych alebo registrovanych obchodnikov pri rovnakych trhovych podmienkach. Systém
zictovania pontik musi byt overitelny a transparentny. Na konecné pouzitie nakipenej elektriny sa nevztahuji Ziadne
obmedzenia.

Okrem toho Madarsko zabezpedi, aby boli podnik Paks II, jeho ndstupcovia a prepojené podniky v plnej miere pravne
a Strukturdlne oddelené a aby sa na ne vztahovala nezavisld rozhodovacia pravomoc v zmysle ¢lankov 52 a 53 ozndmenia
o pravomoci v pri fazidch (*°°), pricom sa budd viest, riadif a previdzkovat nezdvisle od spoloénosti MVM Group
a vietkych jej prevadzok, ndstupcov a prepojenych podnikov, ako aj od dalsich $titom kontrolovanych spolo¢nosti
posobiacich v oblasti vyroby, velkoobchodného alebo maloobchodného predaja energie.

Clanok 4

Madarsko predkladd Komisii vyro¢né spravy o plneni podmienok uvedenych v ¢lanku 3. Prvd spréva sa predloZi jeden
mesiac od ddtumu uzavretia prvého tc¢tovného obdobia obchodnej prevadzky jadrovej elektrarne Paks II.

V Bruseli 6. marca 2017

Za Komisiu
Margrethe VESTAGER

clenka Komisie

(") Konsolidované oznimenie Komisie o pravomoci podla nariadenia Rady (ES) & 139/2004 o kontrole koncentrécii medzi podnikmi
(U. v. BU C 95, 16.4.2008, 5. 1).



