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II

(Nelegislativne akty)

ROZHODNUTIA

ROZHODNUTIE KOMISIE (EU) 2015/657
z 5. februdra 2013

o $titnej pomoci Nemecka a Rakiiska v prospech Bayerische Landesbank [vec SA.28487 (C 16/09,
ex N 254/09)]

[ozndmené pod cislom C(2013) 507]

(Iba nemecké znenie je autentické)

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eur6pskej tinie, a najmi na jej €ldnok 108 ods. 2 prvy pododsek,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospodarskom priestore, a najmi na jej ¢ldnok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani Clenskych Stitov a inych zainteresovanych strdn, aby predlozili pripomienky v stlade s uvedenymi
Clénkami ('),

kedze:

I. POSTUP

(1)  Dna 4. decembra 2008 notifikovalo Nemecko Komisii opatrenia pomoci v prospech spolo¢nosti Bayerische
Landesbank (dalej len ,BayernLB* alebo ,banka“) vo forme ochrany pred rizikom (risk shield) vo vyske 4,8 mld.
EUR a kapitalovej 1n)ekc1e vo vyske 10 mld. EUR. Rozhodnutim z 18. decembra 2008 (dalej len ,rozhodnutie
o zdchrane®) vo veci N 615/08 Komisia tieto opatrema schvélila na zaklade ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU (%)
na obdobie Siestich mesiacov. V pripade, Ze bude pocas tychto Siestich mesiacov predlozeny vierohodny
a odovodneny plan reStrukturalizdcie banky BayernLB, schvélenie opatreni bude plati dovtedy, kym Komisia
o tomto pldne restrukturalizdcie nerozhodne (*).

(2)  V decembri 2008 ziskala spolo¢nost Hypo Group Alpe Adria (dalej len ,HGAA®), ktord je dcérskou spolo¢nostou
podniku BayernLB, 700 mil. EUR od spolo¢nosti BayernLB a dalsich 900 mil. EUR participa¢ného kapitalu
(kapital Tier 1) od Rakuskej republiky v rdmci rakaskeho balika na zdchranu bank (¥). V rdmci uvedeného balika
dalej ziskala spolo¢nost HGAA zdruky za emisie dlhopisov vo vyske 1,35 mld. EUR na zdklade rdmcového
programu pre emisie (Debt Issuance Programme — DIP).

(3)  Dna 29. aprila 2009 poskytlo Nemecko Komisii plin restrukturalizdcie spolo¢nosti BayernLB. V ten isty den
predlozilo Rakiisko pldn ndvratu spolo¢nosti HGAA k Zivotaschopnosti.

() U.v.EUC134,13.6.2009,s.31; U.v.EU C 85, 31.3.2010, 5. 21;a U.v. EU C 266, 1.10.2010, 5. 5.

(*) S tginnostou od 1. decembra 2009 sa ¢lanky 87 a 88 Zmluvy o ES nahradili clankami 107 a 108 Zmluvy o fungovani Eurépskej tinie
(ZFEU). Clanky 87 a 88 Zmluvy o ES a ¢lanky 107 a 108 ZFEU st podstate totozné. Na ficely tohto rozhodnutia by sa odkazy na
¢lanky 107 a 108 ZFEU mali v pripade potreby chdpat ako odkazy na ¢linky 87 a 88 Zmluvy o ES

(}) Rozhodnutie Komisie z 18. decembra 2008 vo veci Stétnej pomoci N 61 5/08, BayernLB (U. v. EU C 80, 3.4.2009, s. 4).

(*) Rozhodnutie Komisie z 9. decembra 2008 vo veci $tdtnej pomoci N 557/08, Schéma statne] pomoci — opatrenia podla zdkona o stabilite
na finanénom trhu a zdkona o podpore medzibankového trhu pre tiverové institiicie a poistovne v Rakidsku (U. v. EU C 3, 8.1.2009, 5. 2).
Naposledy predlzené do 30. jina 2011 rozhodnutim Komisie zo 16. decembra 2010 vo veci $tatnej pomoci SA.32018 (2010/N)
(U.v.EU C20,21.1.2011, 5. 3).
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(4)  Listom z 12. mdja 2009 informovala Komisia Nemecko a Rakiisko o svojom rozhodnuti zacat konanie podla
¢lanku 108 ods. 2 ZFEU v sivislosti s opatreniami prijatymi v prospech spolocnosti BayernLB a HGAA, a to
z dovodu pochybnosti, ¢ pomoc poskytnutd na reStrukturaliziciu spolo¢nosti BayernLB bola zlucite[nd
s vnatornym trhom, a ¢i na zdklade planu restrukturalizdcie mohol byt zabezpeceny ndvrat spolo¢nosti BayernLB
k zivotaschopnosti (dalej len ,rozhodnutie o zacati konania“) (°). Komisia mala dalej pochybnosti, ¢i v pripade
spolocnosti HGAA i8lo o zdravi finan¢nd institGciu a ¢i podpora poskytnutd spolocnosti HGAA zo strany
Rakiiska bola zlucitelnd s ¢lainkom 107 ods. 3 pism. b) ZFEU (9).

(5)  Spolocnost HGAA bola 23. decembra 2009 zostitnend. Komisia toto opatrenie schvilila rozhodnutim
z 23. decembra 2009 vo veciach $tdtnej pomoci C 16/09 a N 698/09 (dalej len ,rozhodnutie o zdchrane
spolo¢nosti HGAA®) (). V tom istom rozhodnuti Komisia rozsirila konanie o dalSie opatrenia pomoci poskytnuté
Rakdskom v prospech spolocnosti HGAA, ktoré podla jej ndzoru mali byt pri posudzovani plinu restruktura-
lizdcie spolocnosti BayernLB takisto zohladnené. Komisia stiCasne vyhldsila, Ze opatrenia st az do predloienia
vierohodného a oddvodneného plénu restrukturalizdcie spolocnosti HGAA predbezne zlucitelné s vndtornym
trhom v sdlade s ¢linkom 107 ods. 3 pism. b) ZFEU.

(6)  Komisia 22. juna 2010 opit rozsirila formalne vySetrovacie konanie, pretoze zrevidovany pldn restrukturalizacie
spolo¢nosti HGAA, predloien)'/ dna 16. aprila 2010, podla jej ndzoru nezabezpeéuje navrat spolo¢nosti HGAA
k Zivotaschopnosti ani primerané rozdelenie zataZenia ndkladmi spo;enyml s reStrukturalizdciou a nepontka ani
vhodné opatrenia, ktoré by obmedzovali narusenie hospodarskej stitaze. Komisia okrem toho predizila schvalenie
pomoci, ktori na zdklade rozhodnutia o zichrane spolo¢nosti HGAA vyhldsila az do ukoncenia procesu
posudzovania pldnu restrukturalizdcie spolocnosti HGAA za docasne zlucitelnd s vndtornym trhom (¥).

(7) Dna 7. februdra 2011 informovala Komisia Rakiisko a Nemecko o tom, Ze veci $titnej pomoci N 698/09
(HGAA) (°) a C 16/09 (BayernLB) sa budii posudzovat oddelene. Toto rozhodnutie sa tyka len veci C 16/2009.

(8)  Komisia poverila externych znalcov, aby postdili ochranu pred rizikom, ktord bola predbezne schvalend
v rozhodnuti o zichrane, ako aj portfélio aktiv, na ktoré sa tito ochrana vztahuje. Po rozhovoroch s bankou
a nemeckymi orgdnmi predloZili znalci 16. novembra 2009 zdvere¢nd spravu.

(9)  Nemecko predlozilo 6. aprila 2011 predpokladané vykazy ziskov a strat pre kazdd obchodnd oblast, resp. pre
kazdd dcérsku spolocnost[subjekt. Diia 13. aprila 2011 predlozilo Nemecko podrobnosti o predpokladanych
aktivach pre kazdi obchodni oblast, ako aj o zdvizkoch podla prislusného zdroja financovania. Nemecko
sucasne predlozilo informdcie o predpokladanych marziach pre kazdd obchodni oblast v pripade aktiv a pre
kazdy zdroj financovania v pripade zdvizkov. Dalsie informdcie boli poskytnuté v rdmci castej vymeny korespon-
dencie. V diioch 15., 21. a 22. juna 2011 boli teda predloZené dopliiujiice informacie tykajice sa okrem iného
kapitdlového pldnovania do roku 2019 vritane predpokladanych vplyvov pravidiel Basel III (') na Struktiru
kapitdlu. Diia 27. septembra 2011 Nemecko predlozilo aktualizované financné prognézy, predovietkym aktuali-
zované udaje o ziskoch a kapitdlovom pldnovani. V dioch 13. a 20. oktébra 2011 boli Komisii dorucené dalsie
informdcie tykajiice sa obmedzenia obchodnych ¢&innosti a 4., 5. a 6. jina 2012 aj podrobnosti v stvislosti
s finanénymi prognézami a ochranou pred rizikom. Dia 6. jina 2012 nasledovali aktualizované financné
prognézy vritane predpokladanych vykazov ziskov a strit pre kazdi obchodnd oblast, ako aj podrobnosti
o predpokladanom kapitdlovom pldnovani a potrebdch financovania. Odkazy na finan¢né prognézy uvedené
v pldne restrukturalizcie si odkazmi na finan¢né tidaje predlozené 6. jina 2012, a v pripade, Ze tieto financné
udaje zo 6. juna 2012 neobsahuju aktualizované idaje, na finan¢né informadcie poskytnuté uz predtym.

(10)  Opatrenia pomoci a plan restrukturalizdcie spolo¢nosti BayernLB boli predmetom série stretnuti, telefonickych
konferencif a inych foriem vymeny informaécii, ktoré prebiehali medzi zdstupcami nemeckych orgdnov a dtvarmi
Komisie v obdobi od mdja 2009 do jina 2012.

(11) Nemecké orgdny potvrdili, Ze G¢tovnictvo vztahujiice sa na obdobie od 1. janudra 2013 bude na tcely vypoctu
kapitdlu podrobené auditu v silade s medzindrodnymi S$tandardmi finanéného vykaznictva (International
Financial Reporting Standards — IFRS).

%) Vec C16/09 (U.v.EU C 134, 13.6.2009,s. 31).

()

(®) Vplyv opatreni pomoci v prospech spolo¢nosti HGAA na banku bude predmetom osobitného rozhodnutia.

() U.v.EUC 85, 31.3.2010,s. 21.

¢) U.v.EUC 266,1.10.2010, s. 5.

() Dalejlen SA.32554 (09/C) — Pomoc na restrukturalizéciu pre Hypo Group Alpe Adria.

(") Basel Ill je medzindrodny regulacny rdmec pre banky; ide o Eomplexny balik reforiem Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad,
zamerany na posilnenie regulcie, dohladu a riadenia rizik v bankovom sektore.
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(12)  V priebehu vysetrovacieho konania viedli nemecké organy, Urad pre financny dohlad, majitelia banky a samotna
banka intenzivne rokovania o pldne restrukturalizicie a moznom pléne splécania.

(13) Dna 15. jina 2012 Nemecko informovalo Komisiu o e-maile nemeckého Spolkového tiradu pre dohlad nad
finan¢énymi sluzbami (dalej len ,BaFin“) zo 14. jina 2012, v ktorom sa tirad BaFin vyjadril, Ze nebude akceptovat
nomindlnu hodnotu beziro¢nych tverov Bayerische Landesbodenkreditanstalt (dalej len ,BayernLabo®) ako
vymeriavaci zdklad pre kapitdl v zmysle ndvrhu nariadenia o kapitdlovych poziadavkach ('), a to aj napriek
tomu, Ze auditor banky vo svojom stanovisku z 12. aprila 2012 uviedol, Ze podla IFRS sa Gvery zohladiuji
spravidla v nomindlnej hodnote. Tato tvaha sa nevzfahuje na posudzovanie kapitdlu v stlade so vSeobecne
uzndvanymi Gctovnych zdsadami [Generally Accepted Accounting Principles (GAAP)] v zmysle nemeckého
obchodného zdkonnika (Handelsgesetzbuch, HGB).

(14) Dna 6. jina 2012 Nemecko poskytlo zmeneny plan restrukturalizicie spolo¢nosti BayernLB, ktory bol doplneny
o dalie informdcie z 12. a 13. jina 2012.

(15) Informdcie o dodatoénych zniZeniach rizikovych pozicii predpokladanych v jednotlivych segmentoch boli
dorucené 20. juna 2012.

(16) Dna 27. jina 2012 dorucilo Nemecko Komisii prvy predbezny plan spldcania.
(17) Dna 28. jina 2012 Nemecko ozndmilo Komisii zoznam zdvizkov spolo¢nosti BayernLB.

(18) Komisia prijala 25. jiila 2012 rozhodnutie o notifikovanej pomoci na restrukturalizdciu (dalej len ,rozhodnutie
o restrukturalizdcii z roku 2012%). Toto rozhodnutie je z prdvneho hladiska poznacené nedostatkom, pretoze
nebolo uréené Rakiskej republike v jej Gradnom jazyku, a to bez toho, Ze by Rakisko sthlasilo s tym, Ze
autentickym jazykom nebude jazyk nemecky. Z tohto dévodu musi Komisia prijat nové rozhodnutie, ktoré
nahradi rozhodnutie o restrukturalizdcii z roku 2012. Rozhodnutie o reStrukturalizdcii z roku 2012 obsahuje
viacero chyb (v odovodneniach 13, 29, 30, 48, 72, 77, 81, 108, 163, 200, 207 a 210, v tabulkich 5, 10, 11
a 12, v odkazoch na EUR/USD v prilohe I, ako aj v bode 29 ods. 2 prilohy I a v bode 2 prilohy 1I), ktoré by
vzhladom na svoju povahu mohli byt predmetom korigenda. Ndprava tychto chyb nijakym sposobom nemeni
postdenie veci Komisiou vykonané v rdamci rozhodnutia o restrukturalizdcii z roku 2012. Toto rozhodnutie preto
obsahuje aj opravy uvedenych chyb.

1. SKUTOCNOSTI
1. Opis zvyhodnenej banky ('?)

(19) Spoloc¢nost BayernLB je nemeckd banka spolkovej krajiny so sidlom v Mnichove. Banka BayernLB je prostred-
nictvom holdingovej spolo¢nosti BayernLB Holding AG (dalej len ,holding“) nepriamo vo vlastnictve Slobodného
Statu Bavorsko (s podielom priblizne 94 %) a Sparkassenverband Bayern (dalej len ,zvidz sporitelni“, s podielom
priblizne 6 %) (*%).

(20)  V roku 2008, ked bola poskytnutd kapitdlovd injekcia [pozri oddiel 2 bod 2 pism. a)] a ochrana pred rizikom
[pozri oddiel 2 bod 2 pism. b)], predstavovala celkovd konsolidovand bilan¢nd suma koncernu BayernLB (vritane
BayernLabo, LBS a dcérskych spolo¢nosti BayernLB) spolu 422 mld. EUR, pri¢om rizikové pozicie (**) boli
vo vyske priblizne 198 mld. EUR a pocet zamestnancov predstavoval 20 000. Koncom roka 2008 vykdzala
spolo¢nost BayernLB straty vo vyske priblizne 5 mld. EUR. Udalosti, ktoré viedli k vykonaniu zdchrannych
opatreni opisanych v oddiele 2 bode 2 pism. a) a b) tohto rozhodnutia, si podrobne vysvetlené v rozhodnuti
o zachrane.

(") Ndvrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o prudencidlnych poziadavkdch na tiverové intitticie a investi¢né spolo¢nosti (KOM
(2011) 452 v kone¢nom zneni). Dna 20. jila 2011 prijala Komisia balik pravnych predplsov na posilnenie reguldcie bankového sektora.
Tymto balikom (balikom smernice o kapitalovych pomadavkach IV) sa stcasné smernice o kapltalovych pomadavkach [smernica
Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/48[ES zo 14. juna 2006 o zacati a Vykonavam ginnosti tverovych institicif (U. v. EU L 177,
30.6.2006, s. 1) a smernica Europskeho parlamentu a Rady 2006/49/ES zo 14. jtina 2006 o kapitdlovej primeranosti investicnych
spolo¢nosti a Gverovych institdcif U.v. EUL 177, 30.6.2006, s. 201)] nahrddzajti jednou smernicou a vyssie uvedenym nariadenfm.

(*¥) Podrobny opis je uvedeny v rozhodnuti o zacati konania, s. 2.

(**) Pred zdchrannymi opatreniami v roku 2008 vlastnili Slobodny 3tdt Bavorsko a zvaz sporitelni 50 % podiel.

(**) Spolo¢nost BayernLB pouziva pojem ,rizikové pozicie“ ako pojem pouzivany orgdnom dohladu pri vypocte podielov kapitdlu. Pocas
stresového testu v decembri 2011 pouzil Eurdpsky orgdn pre bankovnictvo (EBA) v stavislosti s rizikovymi poziciami spolo¢nosti
BayernLB termin ,rizikovo vdZzené aktiva“ (risk-weghted assets, RWA). V tomto rozhodnuti oznacuje Komisia tieto rizikové pozicie teda
aj skratkou ,RWA*.
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Tabulka 1
Finan¢né ukazovatele 2007 — 2011 (v mil. EUR, pokial nie je uvedené inak)
2007 2008 2009 2010 2011
Koncern (v mil. EUR)
skutocne skutocne skutocne skutocne skutocne

UrOkOV}'I zisk 2170 2670 2561 1942 1963
Vynosy z provizii 380 584 434 265 262
Vysledok zo zabezpecovacich transakcif 27 - 136 98 53 106
Obchodny vysledok - 238 -2138 887 1043 341
Vysledok z investicii a znehodnoteni -336 -1924 -1 444 - 332 - 206
Iny vysledok 133 141 461 1 - 37
Celkovy vynos 2136 - 803 2997 2972 2 429
Prevencia rizika pri Gverovych operdcidch - 115 -1656 -3277 - 696 - 548
Celkové vydavky -1765 -2620 -2125 -1 462 -1 456
Naéklady na bankové odvody 0 0 0 -51 - 74
Vydavky na restrukturalizaciu 0 - 87 - 361 124 - 16
VYSLEDOK PRED ZDANENIM 255 -5166| —2765 885 334
ZDANENIE - 80 -191 - 328 - 294 - 269
VYSLEDOK PO ZDANEN] 175 -5358| -3093 590 65
Pomer nékladov a vynosov (vratane ban- 83 - 326 71 51 63
kovych odvodov) v %
Aktiva 415 639 421 666 338 818 316 354 309 144
Regula¢né rizikové pozicie 188 888 | 197 650 | 135788 | 123950 118 425
Celkové vynosy|rizikové pozicie (v bazickych 131 57 327 267 223
bodoch)
Priemerny pocet zamestnancov (v tisicoch) 17 891 19 405 17 764 10 383 10 064

(21)  BayernLB je obchodnd banka posobiaca na medzindrodnom trhu. Vo svojej obchodnej ¢innosti sa zameriava na
Nemecko a vybraté eurépske krajiny. Spolo¢nost BayernLB je tiez zastipend v hlavnych finan¢nych centrdch, ako
st New York, Londyn, Pariz a Mildno.

(22) Hlavnymi dcérskymi spolo¢nostamifpodielmi spolo¢nosti BayernLB st: Deutsche Kreditbank AG (DKB), Landes-

bausparkasse Bayern (LBS), Bayerische Landesbodenkreditanstalt (BayernLabo), madarskd MKB Bank Zrt (MKB)

a az do jej zostdtnenia Rakiskom koncom roku 2009 aj spolo¢nost HGAA.
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(23) HGAA je medzindrodnd finan¢nd skupina s bilan¢nou sumou vo vyske 43 mld. EUR (2008) a objemom rizikovo
vazenych aktiv (RWA) vo vyske 32,8 mld. EUR. Holdingovou spolo¢nostou skupiny HGAA je spolo¢nost Hypo
Alpe-Adria-Bank International AG (HAAB Int) so sidlom v Klagenfurte (Rakiisko). AZ do zostdtnenia spolo¢nosti
HGAA vlastnila spolo¢nost BayernLB v skupine podiel 67,08 %.

(24) MKB je poprednou univerzdlnou bankou posobiacou v Madarsku, ktord sa 3pecializuje na velké podniky
a majetnych stkromnych klientov. M4 na starosti 350 000 stkromnych klientov a malych a strednych podnikov
a priblizne 3 000 velkych a institucionalnych klientov.

(25) LBS je institicia, ktord je stcastou spolo¢nosti BayernLB a ktord je po organizacnej a ekonomickej stranke
samostatnd, nemd vSak vlastni prdvnu subjektivitu. Vzhladom na to, Ze LBS je instittcia, ktord je stcastou
spolo¢nosti BayernLB, s jej majitelmi, podobne ako v pripade spolocnosti BayernLB, Slobodny stit Bavorsko
a zviz sporitelni Sparkassenverband Bayern.

(26) LBS spolupracuje s bavorskymi sporitelfami, ktoré okrem iného funguji ako distribuéné kandly LBS,
a v Bavorsku zaujima vedtice postavenie na trhu v oblasti $titom podporovaného stavebného sporenia.

(27)  Pokial ide o pocet novo uzatvorenych zmliv o stavebnom sporeni, md LBS na trhu podiel priblizne 42 %.
K 31. decembru 2011 predstavovala celkovd bilanénd suma LBS 11 mld. EUR, pricom vyska vkladov bola
9,7 mld. EUR a nesplatené pohladavky v stvislosti s ivermi zo stavebného sporenia boli vo vyske 1,9 mld. EUR.
V roku 2011 vykdazala LBS zisk pred zdanenim vo vyske 68 mil. EUR.

(28)  BayernLabo je podpornd institiicia spolo¢nosti BayernLB, ktord bola zaloZzend v roku 1884 na tcely financovania
projektov v oblasti infrastruktdry. V roku 1972 sa BayernLabo a Bayerische Gemeindebank zIi¢ili do spolo¢nosti
Bayerische Landesbank Girozentrale, z ktorej sa neskor vyvinula spolo¢nost BayernLB. BayernLabo je organiza¢ne
a ekonomicky samostatnd institticia verejného prdva bez pravnej subjektivity v rdmci BayernLB a 100 % podlieha
ruceniu zriadovatela — Slobodného $titu Bavorsko. Jej roénd Gétovnd zavierka je plne integrovanou sticastou
ro¢nej Gctovnej zavierky spolo¢nosti BayernLB.

(29)  Spolocnost BayernLabo povodne spravovala ako spravca finanéné prostriedky Slobodného §titu Bavorsko urcené
na podporu socidlneho byvania. Skuto¢nd hodnota Casti tychto Gverov na socidlne byvanie bola zaciatkom
90. rokov ocenend a nasledne prevedend Slobodnym Stitom Bavorsko na spolo¢nost BayernLabo vo forme
ucelového vkladu. Tento Gcelovy vklad predstavuje sumu 612 mil. EUR a zostdva konstantny.

(30)  Kapital spolo¢nosti BayernLabo mdze byt pouzity na podporu socidlneho byvania a nie na komercné obchodné
Cinnosti spolo¢nosti BayernLB (t. j. nemdzZe byt pouzity na splnenie kapitdlovych poziadaviek orgdnov dohladu
tykajacich sa averov alebo inych aktiv).

(31)  Kapitdl spolo¢nosti BayernLabo je v s¢asnosti zhodnoteny takto: BayernLB plati Slobodnému stitu Bavorsko za
tcelovy vklad minimdlnu odmenu v celkovej vyske [2 — 5] (*) %, pokial spolo¢nost BayernLB ako celok
nevykazuje straty. Za to, Ze zvy$ny kapitdl BayernLabo plni funkciu kompenzéicie straty, plati spolo¢nost
BayernLB spolocnosti BayernLabo odmenu vo vyske [0 — 1] %. Tito odmena bola v rozhodnuti Komisie
2006/739(ES () uznand za primerand. Aby bolo zaistené, Ze kapitdl spolo¢nosti BayernLabo mozno aj nadalej
povazovat za vysokokvalitny kapitdl spolocnosti BayernLB (Tier 1), pocita sa v pldne restrukturalizicie aj
s tpravou trovne kapitdlového vybavenia a druhu odmeny (pozri odévodnenie 81).

2. Opatrenia pomoci
a) Kapitdlovd injekcia

(32)  V decembri 2008 ziskala spolo¢nost BayernLB od Slobodného stitu Bavorsko kapitalovi injekciu Tier 1 vo vyske
10 mld. EUR (*), ktord pozostivala z vkladu tichého spolo¢nika vo vyske 3 mld. EUR a prioritnych akcif
v hodnote 7 mld. EUR. Kupén na vklad tichého spolo¢nika predstavuje 10 % nominalnej hodnoty a nie je
kumulativny. Vyska odmeny za prioritné akcie, s ktorymi sa pocas obdobia restrukturalizicie spdja prednostné
prdvo na zisk, predstavuje 10 %. Prednostné pravo na zisk sa skonéi, ked budd prostriedky vritené (claw-back)
a ked budt v plnom rozsahu splatené vklady tichého spolo¢nika Slobodného stitu. Vypldcanie dividend nie je
kumulativne.

(*) Doverné informdcie

() Rozhodnutie Komisie 2006/739[ES z 20. oktébra 2004 o pomoci Nemecka v prospech Landesbank Berlin — Girozentrale
(U.v.EUL 307, 7.11.2006, s. 81).

(**) Rozhodnutie o zdchrane obsahuje podrobny opis kapitdlovej injekcie (odovodnenie 13 a nasledujtce).
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(33) Zvaz sporitelni sa kapitdlovej injekcie neztcastnil. Jeho 50 % podiel v spolo¢nosti BayernLB tak klesol na
6 % (V).

b) Ochrana pred rizikom vo vyske 4,8 mld. EUR

(34) Slobodny stat Bavorsko poskytol ochranu pred rizikom vo vyske 4,8 mld. EUR na portfélio cennych papierov
zabezpecenych aktivami (ABS) s nomindlnou hodnotou 21 mld. EUR (*$).

(35) Ochrana pred rizikom chrani spolo¢nost BayernLB pred stratami z portfélia ABS a zabraniuje tak touto zdrukou
dalsim odpisom. Slobodny 3tdt Bavorsko vydal v tejto stvislosti diia 19. decembra 2008 vyhldsenie o zdruke.
Portfélio ABS malo k referenénému ddtumu 31. decembra 2008 nomindlnu hodnotu 19,589 mld. EUR.

(36) Portfélio ABS spolo¢nosti BayernLB zahffia rozne typy cennych papierov zabezpecenych aktivami. Priblizne
polovicu celkového portfdlia tvoria cenné papiere zabezpecené hypotékami na obytné nehnutelnosti (Residential
Mortgage-Backed Securities — RMBS) v segmente ,Prime“ (vyssia kvalita), ako aj v segmente ,Subprime* (nizsia
kvalita). Medzi dalsie dolezité cenné papiere zabezpecené aktivami v portfdliu patria okrem iného cenné papiere
zabezpecené hypotékami na komer¢né nehnutelnosti (Commercial Mortgage-Backed Securities — CMBS), zdvizky
zabezpecené dlhmi (Collateralised Debt Obligations — CDO) a dalsie ABS, ktoré sa vztahuji na pohladdvky voci
firemnym klientom (ABS Commercial) a spotrebitelom (ABS Consumer).

(37) Slobodny $tat Bavorsko vydalo vyhldsenie o zdruke v hodnote 4,8 mld. EUR, ktord viak bude splatnd iba vtedy,
ak bude prekrocend strata 1,2 mld. EUR, ktord musi zndsat spolo¢nost BayernLB (dalej len ,prvd strata®).
Prevodnd cena sa vypocita odpocitanim prvej straty (1,2 mld. EUR) od nomindlnej hodnoty (19,589 mld. EUR),
a predstavuje teda sumu 18,389 mld. EUR.

(38) Dlzka trvania ochrany pred rizikom je viazand na splatnost cennych papierov v portfoliu ABS. Zabezpecené
cenné papiere sa zniZili z priblizne 19,6 mld. EUR (stav k decembru 2008) na 11,9 mld. EUR (stav k decembru
2011). Podla aktualizovanych prognéz z 31. marca 2012 sa predpokladd, Ze do septembra 2014 klesne portf6lio
na 7 mld. EUR. Vzhladom na to, Ze hlavnou prioritou je o najviac minimalizovat straty, pricom vak nie je isté,
akd bude troven trhovych cien v roku 2014, zatial nie je jasné, ¢i bude potom predaj zostdvajicich cennych
papierov v portf6liu (o ktory sa v zdsade usiluje) mozny (t. j. z ekonomického hladiska rozumny) (**).

Ocetiovanie aktiv s ochranou pred rizikom

(39) Ocenenie portfélia sa uskuto¢nilo v dvoch krokoch. Najprv sa pomocou ndstroja vcasného varovania (Early
Warning Tool — EWT) oznadili jednotlivé transakcie (zelenou, Zltou, éervenou), aby sa zistilo, ktoré transakcie boli
problematické alebo znehodnotené. Pomocou tohto ndstroja (EWT) bol vytvoreny interny rating: transakcie
oznacené Zltou alebo Cervenou boli spravidla upravené smerom nadol. Interny rating sa potom previedol do
externého ratingu spolo¢nosti Moody’s. Tento externy rating bol potom zadany do ndstroja CROROM (*) verzie
2.4 spoloc¢nosti Moody’s, aby bolo mozné vykonat odhad ocakdvanych strit na trovni celkového portfélia
a prislusnych tranzi.

(40) Na zaklade tejto metédy bola skutoénd ekonomickd hodnota portfélia ABS v case poskytnutia opatreni
odhadnutd znalcami Komisie na 83,87 % z nomindlnej hodnoty 19,589 mld. EUR, t. j. na hodnotu 16,429 mld.
EUR. V e-mailovej sprave zo 14. decembra 2009 Nemecko vyhldsilo, Ze nepozaduje dalsiu hlbsiu analyzu
ocakdvanej straty (Expected Loss). Pri porovnani prevodnej ceny 18,389 mld. EUR so skuto¢nou ekonomickou
hodnotou 16,429 mld. EUR vznikd rozdiel 1,96 mld. EUR.

(41)  Ucinok kapitalovej dlavy v case poskytnutia ochrany pred rizikom bol vyéisleny na 1,28 mld. EUR.

(42)  Presnost metddy a stvisiacich vypoctov pouzitych na stanovenie vysky tcinku kapitdlovej Glavy bola potvrdend
tradom BaFin v liste z 9. aprila 2010.

(") V posudku k hodnote spolo¢nosti BayernLB k 18. decembru 2008, ktory diia 14. janudra 2010 predlozila spolo¢nost Ernst & Young, je
ticast sporitelni vy¢islend na [< 5] %. Vzhladom na prebiehajice konanie o $tdtnej pomoci nebolo prijaté Ziadne formalne rozhodnutie
tykajice sa podielu zvizu sporitelni.

(*¥) Rozhodnutie o zdchrane obsahuje podrobny opis ochrany pred rizikom (odévodnenie 20 a nasledujice).

(") Ako je vysvetlené v odovodneni 23 rozhodnutia o zichrane, $truktira postupu bola planovand tak, ze portfdlio do Siestich rokov od
poskytnutia zdruky klesne pod droven [4 — 6] mld. EUR. PodIa notifikdcie potom malo byt zostévajice portfélio po dohode s rucitelom
predané na trhu. Bavorské trady a banka preto predpokladali, Ze, ako je uvedené v odévodneni 23 rozhodnutia o zdchrane, trvanie
ochrany pred rizikom s najvicsou pravdepodobnostou nebude dlhsie ako 3est rokov.

(*) Je to simula¢ny model typu Monte Carlo, ktory sa pouzZiva na vypocet ocakdvanej straty pri tranZziach urcitého statického portfélia aktiv.
Pouzivajii ho ratingovi analytici spolo¢nosti Moody's Investors Service pri urcovani ratingov statickych syntetickych CDO. Podobné
modely a metédy na vypocet oCakdvanych strdt sa pouzili aj pri inych opatreniach poskytnutych v stivislosti so znehodnotenymi
aktivami.
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Odmena za poskytnutie ochrany pred rizikom a vrdtenie finanénych prostriedkov

(43) Spolo¢nost BayernLB zmenila odmenu za poskytnutie ochrany pred rizikom (vratane vritenia finanénych
prostriedkov) so spitnou Géinnostou k 1. janudru 2010 z 50 bazickych bodov na celkov ro¢nt prémiu vo vyske
200 mil. EUR skladajicu sa z nasledujtcich zloziek:

i) zdkladnd prémia vo vyske 6,25 % za pociatocny ucinok kapitdlovej tlavy k 31. decembru 2008 vo vyske
1,28 mld. EUR, t. j. 80 mil. EUR ro¢ne;

ii) dodatocnd rocnd prémia vo vyske 3,75 % na Ciastkovli sumu zdruky vo vyske 2 mld. EUR, t. j. 75 mil. EUR
ro¢ne, uhrddzand do roku 2015;

iii) osobitnd platba vo vyske 45 mil. EUR roc¢ne, uhrddzand do roku 2015.

) Zdruky

(44) Fond na stabilizdciu finan¢ného trhu (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, dalej len ,SoFFin“) poskytol
spoloc¢nosti BayernLB zdruky podla nemeckého zdkona o stabilizicii finan¢ného trhu (Finanzmarktstabilisierungs-
gesetz), ktory Komisia schvilila ako nemecky balik na zdchranu bank (*'). Suma tychto zdruk bola 15 mld. EUR,
z toho 5 mld. EUR bolo pouzitych na zabezpecenie emisie v janudri 2009. Zostatok zdruk vo vyske 10 mld. EUR
sa nepouzil a 16. oktdbra 2009 bol vriteny rucitelovi, ¢im sa zdruka poskytnutd fondom SoFFin zniZila na
5 mld. EUR. Dria 23. janudra 2012 sa uskutocnilo vritenie poslednej tranze zdruk, ktoré poskytol fond SoFFin.

d) Zdruka Rakiiska na likviditu

(45) Spolo¢nost HGAA dostala po rozsiahlych odpisoch a stratich v decembri 2008 od spolo¢nosti BayernLB
700 mil. EUR a dal$i participacny kapital (kapitdl Tier 1) od Rakdska vo vyske 900 mil. EUR (*) na zdklade
rakiskeho balika na zdchranu bank (Bankenrettungspaket) (*%).

(46)  Spolocnosti BayernLB a HGAA v roku 2009 poverili externych znalcov vypracovanim posudku dverového rizika
spolo¢nosti HGAA. Podla tohto posudku by ocakdvané straty do konca roka 2009 stlacili podiel zdkladného
kapitdlu Tier 1 na Groven niziu ako 4 %.

(47) V doésledku ultimdta rakiskeho orgdnu finanéného dohladu adresovaného vlastnikom, aby do 11. decembra
2009 uskutocnili rozhodnutia potrebné na rekapitalizaciu spolo¢nosti HGAA, ziskalo Rakiisko od dovtedajsich
vlastnikov vSetky podiely spolo¢nosti HGAA za symbolickii cenu 1 euro (*¥). Spolo¢nost BayernLB sa vzdala
vietkych prav akciondra vritane existujucich pohladdvok v stvislosti s doplnkovym kapitdlom v spolo¢nosti
HGAA (kapitdl Tier 2) vo vyske 300 mil. EUR (¥). Pre pripad, Ze by na splnenie zdkonnych minimdlnych
kapitalovych poziadaviek boli potrebné dalsie kapitdlové opatrenia v prospech spolo¢nosti HGAA, bolo dalej
dohodnuté, Ze eventudlne kapitdlové injekcie budd medzi spolocnost BayernLB a Rakisko rozdelené
v pomere 3:1. Akykolvek dal$i kapitdl, ktory by na tomto zdklade poskytla spolo¢nost BayernLB, by sa vsak
v plnej vyske zapocital k sume [500 — 550] mil. EUR, ktorou spolo¢nost BayernLB finan¢ne podporila
spolo¢nost HGAA a ktorej sa v priebehu zdchrany spolo¢nosti HGAA vzdala.

(48) 'V zdujme zabezpecenia likvidity spolo¢nosti HGAA obnovila spolo¢nost BayernLB linku likvidity vo vyske
[350 — 600] mil. EUR, ktord bola vycerpand uz 4. decembra 2009. Dalej bolo dohodnuté, Ze existujtce
financovanie z externych zdrojov poskytnuté spolo¢nostou BayernLB v prospech spolo¢nosti HGAA (intra-group
funding) vo vyske 2,638 mld. EUR zostane do konca roka 2013 u spolo¢nosti HGAA. V roku 2014 spolocnost
BayernLB ponechd v spolo¢nosti HGAA celkovo este [650 — 700] mil. EUR a v roku 2015 celkovo [350 — 400]
mil. EUR. V pripade rozdelenia spolo¢nosti HGAA alebo uskuto¢nenia iného a z hospoddrskeho hladiska
porovnatelného opatrenia, po ktorom by nebola zabezpecend Zivotaschopnost spolocnosti HGAA, bude za
stvisiacu expoziciu ruéit Rakdsko.

(*) Pozri rozhodnutie Komisie z 27. oktébra 2008 vo veci $tatnej pomoci N 512/08, Zachranny balik pre tiverové institdcie v Nemecku,
nahradené rozhodnutim Komisie z 12. decembra 2008 vo veci $titnej pomoci N 625/08, Zichranny balik pre financné instittcie
v Nemecku, predizené rozhodnutim Komisie z 22. jiina 2009 vo veci Stétnej pomoci N 330/09 (U. v. EU C 160, 14.7.2009, s. 4)
a rozhodnutim Komisie z 23. jina 2010 vo veci $titnej pomoci N 222/10 (U. v. EU C 178, 3.7.2010, s. 1), obnovené rozhodnutim
Komisie z 5. marca 2012 vo veci $titnej pomoci SA.34345 (12/N) (U.v. EU C 108, 14.4.2012, 5. 2), naposledy predizené rozhodnutim
Komisie z 29. jiina 2012 vo veci §titnej pomoci SA.34897 (12/N), ktoré este nebolo zverejnené.
2?) Participacny kapitdl nezakladd hlasovacie prava.
) Pozri pozndamku pod Ciarou ¢. 4.
) Komisia toto opatrenic a sprievodné opatrenia schvilila 23. decembra 2009 (pozri pozndmku pod ¢iarou €. 7).
) Zéchrana spolo¢nosti HGAA Rakiiskou republikou za uvedenych podmleno znamenala, Ze spolo¢nost BayernLB musela odpisat celii
Gctovnii hodnotu spolo¢nosti HGAA vo vyske 2,3 mld. EUR a zrieknut sa pohladdvok v savislosti s uz realizovanymi financovaniami
vo vyske 825 mil. EUR.

(
(
(24
(

25
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€) Prevod kapitdlu BayernLabo na spolocnost BayernLB

(49) Vyznamnd Cast rezerv BayernLabo, konkrétne 1 mld. EUR, md byt bez protiplnenia alebo odmeny prevedend do
rezerv Ustrednej banky, t. j. BayernLB.

3. Plan restrukturalizicie predloZzeny Nemeckom
a) Opis obchodného modelu

(50) Spoloc¢nost BayernLB predloZila plan restrukturalizdcie, v ktorom objasiiuje, akym sposobom md byt do
31. decembra 2015 obnovend Zivotaschopnost banky. V pldne restrukturalizdcie si navrhnuté zdsadné zmeny
obchodného modelu spolo¢nosti BayernLB, ako aj zmena strategického zamerania banky. Pre novy obchodny
model je priznaény niZzsi rizikovy profil, vyraznejsie zameranie na regiondlny obchod, ako aj udrzatelnost, pokial
ide o financovanie a aktivne obchody. Podla planu restrukturalizdcie by sa mala vyrazne obmedzit obchodnd
¢innost spolo¢nosti BayernLB, ktord by sa mala sustredit na hlavné cinnosti, hlavné produkty a hlavné regiony.
Dosiahnut by sa to malo okrem iného zruenim/predajom pracovisk, dcérskych spolocnosti a podielov, ako aj
ukonéenim obchodnych ¢innosti.

(51) Dolezity prvok stratégie reStrukturalizicie spociva v rozliSovani hlavnych a vedlajsich ¢innosti jednotlivych
obchodnych jednotiek. Cielom spoloc¢nosti BayernLB je odlucit sa od vietkych vedlajsich obchodnych ¢innosti.

(52) Na tucely realizdcie strategického oddelenia hlavnych a vedlajsich obchodnych ¢innosti spolo¢nost BayernLB
zalozila restrukturaliza¢ny Gtvar (Restructuring Unit — RU), v ktorom je sdstredend vacSina vedlajsich obchodnych
¢innosti. Spolo¢nost BayernLB sa tak moze pri svojich hlavnych obchodnych ¢innostiach sistredit na budice
tlohy bez toho, aby sa musela zaoberat vykondvanim vedlajsich obchodnych ¢innosti.

(53) Spolocnost BayernLB sustredi svoje obchodné ¢innosti do troch hlavnych oblasti:

i) hlavna obchodna oblast 1: korporitna sféra, malé a stredné podniky (Mittelstand) (*) a stkromni klienti;
ii) hlavnd obchodna oblast 2: nehnutelnosti a sporitelne/zviz, verejnd sprava a BayernLabo;

iii) hlavnd obchodnd oblast 3: trhy.

Hlavnd obchodnd oblast 1: korpordtna sféra, malé a stredné podniky a stkromni{ klienti

(54) Cielovou skupinou v rdmci ,korporatnej stéry“ si podniky so sidlom v Nemecku a s obratom minimdlne 1 mld.
EUR. Doterajsie obchodné aktivity zahrani¢nych pracovisk, predovietkym miestne ¢innosti, budi zredukované
a obmedzené silnej§im zameranim sa na klientov, ktor{ st v ur¢itom vztahu k Nemecku (¥), priom spolo¢nost
BayernLB bude ponukat predovsetkym produkty v oblasti korpordtneho bankovnictva (najmd Gverové facility)
a v oblasti struktirovaného financovania (financovanie vyvozu a obchodu, lizing a projektové financovanie).

(55) Cielovymi klientmi v rdmci ,malych a strednych podnikov* st bavorské malé a stredné podniky s obratom od
50 mil. EUR do 1 mld. EUR, rodinné podniky, ako aj dalsie nemecké podniky vo vybranych regiénoch Nemecka,
v ktorych md banka uZz zastGpenie (ako je napriklad Severné Porynie-Vestfdlsko — prostrednictvom pobocky
v Diisseldorfe). Cielovymi klientmi v regiénoch bez regiondlneho zastiipenia st podniky s obratom od 100 mil.
EUR do 1 mld. EUR. Okrem duverovych facilit bude banka pontkat okrem iného aj produkty v oblasti
financovania vyvozu a obchodu, dokumentdrnych obchodov, riadenia Grokového a menového rizika, derivitov,
investovania, platobného styku a lizingu. Banka bude navy$e prostrednictvom sporitelni pontkat bankové
produkty pre klientov s vonkajsim obratom niz$im ako 50 mil. EUR.

(56) Spolo¢nost BayernLB bude mat prostrednictvom svojej dcérskej spolo¢nosti DKB zastipenie v tychto
segmentoch: sukromni klienti (retailové bankovnictvo), infrastruktira a firemni klienti. V segmente stikromnych
klientov (retailového bankovnictva) zahffia ponuka produktov Zirové ity a kreditné karty, ako aj dalsie produkty
v oblasti priameho (elektronického) bankovnictva (financovanie, investovanie). V segmente infrastruktiry sa
spolo¢nost DKB zameriava na oblast sluzieb vSeobecného zdujmu a zdravotnej starostlivosti. V segmente
firemnych klientov sa obchodnd ¢innost spolo¢nosti DKB sustreduje na klientov z vybranych odvetvi, ako je
napriklad polnohospodérstvo a potravindrstvo, environmentdlna technika, cestovny ruch a slobodné povolania
(advokati, notdri, danovi poradcovia atd.).

(%) Definicia malych a strednych podnikov (MSP) v ramci EU nezodpovedd plne pojmu ,Mittelstand* zauZivanému v Nemecku. Na tcely
tohto rozhodnutia sa pod pojmom ,malé a stredné podniky“ (Mittelstand) budd chdpat podniky s obratom do 1 mld. EUR.
(*) Vysvetlenie pojmu ,vztah k Nemecku“ sa nachddza v bode 6 prilohy 1.
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Hlavnd obchodnd oblast 2: nehnutelnosti a sporitelne/zvidz, verejnd sprdva a BayernLabo

(57) 'V oblasti nehnutelnosti sa spolo¢nost BayernLB zameriava na nemeckych klientov. Spolo¢nost BayernLB vsak
bude poskytovat sluzby aj medzinirodnym klientom, ktori si v urcitom vzfahu k Nemecku. V oblasti
obchodnych nehnutelnosti zahffiaji obchodné ¢innosti financovanie portfélia, financovanie stavebnych a develo-
perskych spolo¢nosti, ktoré sa zaoberaji vystavbou obytnych budov, a financovanie zdsob pre tdto oblast, ako aj
financovanie fondu nehnutelnosti. Pokial ide o obytné nehnutelnosti, banka pontika sluzby pre bytové podniky
a financovanie vystavby bytov. V oblasti spravy nehnutelnosti sa obchodnd ¢innost banky sustreduje
predovietkym na nehnutelnosti uréené na ubytovacie sluzby, ako aj na nehnutel'nosti urcené na tlely opatrova-
tel'stva/zdravotnej starostlivosti.

(58) Spoloc¢nost BayernLB bude nadalej spolupracovat s bavorskymi a v men§om rozsahu aj s inymi nemeckymi
sporitelfiami. Sporitelniam bude banka pontikat produkty a sluzby ako doplnok ich vlastnej ponuky produktov
a sluzieb a bude posobit ako centrdlna banka sporitelni.

(59) 'V oblasti verejnej spravy pontka spolocnost BayernLB klientom rozmanité produkty financovania a dalsie
stuvisiace sluzby, okrem iného aj pre projekty verejno-sikromného partnerstva (PPP). Spolo¢nost BayernLB
nebude okrem oblasti riadenia likvidity pontkat Ziadne nové dverové produkty pre verejni sprdvu mimo
Bavorska. Okrem toho méze ponuka obsahovat aj financovanie pre projekty verejno-sikromného partnerstva
(PPP) a pre vyvozné obchodné ¢innosti, ako aj projektové financovanie, pokial to bude v zdujme klienta, ktory je
vo vztahu k Nemecku.

(60)  Prostrednictvom BayernLabo zabezpecuje spolocnost BayernLB financovanie pre $titom podporované projekty
bytovej vystavby v Bavorsku. BayernLabo sa zameriava na stikromnych klientov, pravnické osoby, ktoré buduji
resp. modernizuji obytné priestory v Bavorsku, ako aj na verejné orgdny. BayernLabo okrem toho ponika
produkty financovania urcené pre verejné orgdny a ich ucelové zdruZenia (Zweckverbinde). Tieto obchodné
¢innosti sa viak budd aj nadalej obmedzovat na Slobodny stét Bavorsko.

Hlavnd obchodnd oblast 3: trhy

(61)  Spolo¢nost BayernLB mé v ponuke produkty Treasury (komodity, kritkodobé Grokové sadzby, derivaty s pevnym
vynosom, devizové transakcie), produkty kapitdlovych trhov (produkty v oblasti pevného vynosu, struktdrované
produkty pre retailové certifikdty, StruktGrované drokové produkty a vykondvanie akciovych transakcii)
a produkty financovania (medzindrodné tvery a vnitro§titne financovanie). Tieto produkty st uréené pre
finan¢né institiicie a instituciondlnych klientov, ako s poistovne, naddcie a cirkvi. Tato obchodnd oblast sa
obmedzuje na obchodné ¢innosti vztahujice sa na klientov. Obchodovanie na vlastny déet bude s vynimkou

¢innost{ Treasury Gplne pozastavené. Okrem toho budd vyrazne obmedzené tverové transakcie s inymi bankami.

b) Redukcia obchodnyich cinnosti

(62)  Spolocnost BayernLB uz uzatvorila svoje pracoviskd v Pekingu, Tokiu, Montreale, Bombaji, Kyjeve, Hongkongu
a Sanghaji. Medzindrodné zastpenie banky sa bude v budtcnosti obmedzovat na uz v stlasnosti vyrazne
zredukované pobocky v Parizi, New Yorku, Londyne a Mildne.

(63) Banka predd niektoré dcérske spolocnostifpodiely. V tejto stvislosti sa planuje predaj LBS zvizu sporitelni.
Predajnd cena vo vyske 818,3 mil. EUR sa opiera o spoloény posudok dvoch znalcov z 30. mdja 2012
a zodpovedd hodnote LBS k 30. junu 2012. Pokial ide o stanovenie ceny, Nemecko zastiva ndzor, Ze bezny
sukromny investor by so zretelom na skuto¢nost, Ze sporitelne st najdoleZitejsim predajnym kandlom pre
produkty LBS, do vypoctu ceny zarital zlavu za takéto trhové riziko. Tento argument v znaleckom posudku
nebol zohladneny. Z tohto dovodu Komisia netrvala na verejnej sttazi, pretoZze sa pokladalo za nepravde-
podobné, Ze by vynos z predaja na zdklade verejnej sttaze bol vyssi nez vynos z predaja zvizu sporitelni.

(64) Banka dalej ukon¢i obchodné ¢innosti vo vychodnej Eurdpe (segment ,Osteuropa“) a v prvom rade predd svoju
madarskil dcérsku spolo¢nost MKB Bank. Podla povodného planu restrukturalizicie mala spolo¢nost BayernLB
banku MKB Bank predat za [...]. Z dovodu neistej politickej a hospoddrskej situdcie v Madarsku (**) a jej dosahu
na finan¢né daje banky MKB Bank sa spolo¢nosti BayernLB javil predaj banky MKB Bank v blizkom ¢asovom
horizonte ako nepravdepodobny, preto sa rozhodla predaj banky MKB Bank za [...] odlozit.

(65)  Spolo¢nost BayernLB bude okrem toho trvalo eliminovat rizikd vo svojich zostavajicich obchodnych oblastiach.
Z tohto dovodu majii byt zredukované tie typy obchodnych ¢innosti, ktoré sii vo velkej miere zdvislé od vyvoja
kapitdlovych trhov, ako je napriklad obchodovanie na vlastny wcet (Proprietary Trading), cenné papiere
zabezpedené aktivami a financovanie akvizicii vo vztahu k transakcidm. Okrem toho budil vyrazne obmedzené
finan¢ne ndro¢né a vysoko rizikové transakcie s medzindrodnymi klientmi a uskuto¢fiovat sa budu iba v pripade
existujiiceho vztahu k Nemecku.

(**) Predovietkym vzhladom na neddvno zavedend bankovi dan, ktord sa neodvodzuje od vysky ziskov, a na zdkon o splcani tiverov
v cudzej mene — proti obom opatreniam boli Komisii podané viaceré staznosti.
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(66) 'V ramci korporitnej sféry obchodnych ¢innosti budd ukonéené transakcie s firemnymi klientmi a projektové
financovanie pre klientov bez vztahu k Nemecku.

(67) V zahrani¢nych pobockich budii ukoncené obchodné ¢innosti tykajiice sa nehnutelnosti v pripade klientov bez
vztahu k Nemecku.

(68)  Okrem toho sa vyrazne obmedzia tiverové transakcie s bankami a ukoncené bude vyhradené obchodovanie na
vlastny tcet (Dedicated Proprietary Trading).

(69) Banka sa zaviazuje do konca roka 2015 znizif bilan¢nd sumu zo 421,7 mld. EUR (stav v roku 2008) na
239,4 mld. EUR. Bilan¢nd suma zniZend na hodnotu 239,4 mld. EUR zodpovedd pri pouziti roku 2008 ako
porovnatelného zdkladu bilan¢nej sume vo vyske asi 206 mld. EUR, a teda zniZeniu bilan¢nej sumy o priblizne
51 % (t. j. na rovnocennom zéklade).

¢) Regiondlne zameranie

(70) Na konci roka 2010 sa 58 % uverovych pozicii spolo¢nosti BayernLB nachddzalo v Nemecku a 74 % v Eurdpe
(geograficky region). Najdolezitejie pozicie spolo¢nosti BayernLB v cudzich mendch st v americkych doldroch,
britskych librach a $vajciarskych frankoch (pozri tabulku 2), pricom 24 % aktiv banky na konci roku 2010 bolo
v inej mene ako EUR.

Tabulka 2

Aktiva a pasiva v cudzej mene, koniec roka 2010

Aktiva Pasiva
CHF 12 994 9 384
GBP 14 752 11 736
USD 33913 23 169
Iné meny 14 690 14 942

(71) Na konci roka 2010 bolo [30 — 50] % aktiv v USD zaknihovanych v restrukturalizatnom dtvare. Pobocky
spolo¢nosti BayernLB v New Yorku a Londyne mali v drzbe [30-50] % aktiv v USD, resp. [50 — 70] % aktiv
v GPB.

(72)  V ramci korporatnej sféry obchodnych ¢innosti ponika spolo¢nost BayernLB okrem tverov pre podniky aj tvery
na projektové financovanie. Na konci roka 2010 z tverov zaknihovanych v rdmci korporatnej sféry obchodnych
¢innosti vo vyske [23 — 29] mld. EUR pripadalo [9 — 14] mld. EUR na Gvery podnikom. V pripade zvy$nych
[12 - 17] mid. EUR i8lo v podstate o Gvery na projektové financovanie a dalsie struktdrované avery. Uvery na
projektové financovanie mali za ndsledok zna¢nd expoziciu banky voci tretim krajindm. Iba [2 — 5] % tverov na
projektové financovanie sa na konci roka 2011 nachddzalo v Nemecku; najvicsie expozicie (podla krajin) sa
nachddzali v USA, Velkej Briténii a v [jednej krajine na Blizkom vychode]. V pripade novych dverov
poskytnutych v New Yorku v obdobi od roku 2009 do 2012 sa iba [12 — 15] % vztahovalo na projekty, na
ktorych sa podielal nemecky klient, pricom v pripade tiverov na projektové financovanie, ktoré boli v tom istom
obdobi poskytnuté v Eurdpe, na Blizkom vychode a v Afrike (regién EMEA), sa tento podiel pohyboval na tirovni
[55 - 60] %.

(73) Vzhladom na vyraznejSie zameranie banky na jej hlavny trh v Bavorsku a Nemecku spolo¢nost BayernLB
prislabila, Ze svoje obchodné ¢innosti obmedzi na klientov, ktori st vo vztahu k Nemecku, a — ako sa podrobne
uvddza v zozname zdvizkov predloZenom Nemeckom - vyrazne obmedzi svoje medzinirodné obchodné
¢innosti.

d) Opatrenia na posilnenie kapitdlu

(74)  Pocas konania viedli nemecké organy, Urad pre financny dohlad, majitelia banky a banka intenzivne rokovania
o zmenenom plane restrukturalizdcie a pripadnom plane spldcania finan¢nych prostriedkov.

(75) Nemozno spochybnif, Ze podla pravidiel Basel III sa vklady tichého spolo¢nika (okrem $tdtnej pomoci) uz
nepovaZzuju za kapital Tier 1, preto ich od roku 2013 nemozno povazovat za regulatorny kapital Tier 1.
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(76) Vklady tichého spolo¢nika — jednotlivych bavorskych sporitelni — v spolocnosti BayernLB predstavuji
momentdlne celkovo [700 — 750] mil. EUR; [...] (¥). Tieto vklady tichého spolo¢nika st bez casového
obmedzenia, nemaji teda zZiadnu splatnost a zostdvaji v banke, ak nie sii na podnet banky splatené.

(77)  Zviz sporitelni a spolocnost BayernLB sa dohodli, Ze vSetky vklady tichého spolo¢nika bez ¢casového
obmedzenia, ktoré maji jednotlivé bavorské sporitelne, budi splatené [...] a zvdz sporitelni ich v podobe
zvysenia kapitdlu bezodkladne opitovne investuje do spolo¢nosti BayernLB Holding. (*°)

(78)  Zvaz sporitelni navySe spolo¢nosti BayernLB Holding poskytne dalsich [22 — 62] mil. EUR. Pri stanovovani
novych podielov zvizu sporitelni sa pouZiva hodnota spolo¢nosti BayernLB Holding AG uréend podla normy
ocertovania IdW S1, ktori zaviedol nemecky Institat auditorov (Institut der Wirtschaftspriifer). Percentudlny
podiel zvazu sporitelni méze predstavovat maximdlne 25 %, aby v Ziadnom pripade nedosiahol troven predsta-
vujiicu blokujiicu mensinu (25 % + jeden hlas).

(79)  Aj vklad tichého spolo¢nika Slobodného stitu Bavorsko vo vyske 3 mld. EUR uz nebude mozné od roku 2018
povazovat za regulatérny kapitdl Tier 1. Slobodny §tat Bavorsko okrem toho verejne ozndmil, Ze md zdujem
o vrétenie vkladu tichého spolocnika vo vyske 3 mld. EUR od spolocnosti BayernLB. Spolocnost BayernLB sa
vSak zdrdhala vklad tichého spolo¢nika vratit, aby neohrozila regulatérne rezervy vlastného kapitdlu. Urad BaFin
Komisii tistne ozndmil, Ze podla neho banka potrebuje nielen podiel zdkladného kapitdlu vo vyske 9 % stanoveny
Eurépskym orgdnom pre bankovnictvo (EBA) (dalej len ,zdkladny kapitdl podla EBA®), ale aj znalnii rezervu
vlastného kapitalu, ktord ma byt v zavislosti od obchodného modelu predmetnej banky najmenej 0,5 % az 1 %.

(80)  Po uplatneni krizového scendra v nadviznosti na stresovy test EBA z jina 2011 banka navyse zastdvala ndzor, Ze
takdto kapitdlovd rezerva je rozumnd. Orgdn dohladu takyto obozretny pristup uvital. Nemecko preto nemohlo
Komisii predlozit ndvrh tykajici sa pripadného splatenia vkladu tichého spolo¢nika.

(81) Urad BaFin dalej poukdzal na to, Ze s kapitilom BayernLabo sa bude v budiicnosti pravdepodobne moct
zaobchddzat [inym spdsobom]. Spolo¢nost BayernLB preto planuje previest znacni cast rezerv BayernLabo
(1 mld. EUR) do dstrednej banky. Ucelovy vklad (pozri odévodnenia 29 a 31) vSak zostdva v BayernLabo
a nadalej sa bude pouzivat na plnenie zdkonom stanovenych tloh podpory, ktoré mé plnit BayernLabo. Kapital
zostdvajici v spolocnosti BayernLabo sa skvalitni, aby ho bolo mozné uznat za zdkladny kapital podla EBA, a to
tak, Ze bude maf neobmedzent funkciu kompenzovania strat a bude odmenovany prostrednictvom dividend.

e) Popis financného pldnu

(82) 'V odovodneniach 83 a nasl. sti uvedené predpoklady, z ktorych sa vychddza vo finanénom pldne, pristup
z hladiska reguldcie, prognézované ukazovatele, ndvratnost v pripade jednotlivych obchodnych oblasti
a progndzy tykajiice sa spolo¢nosti MKB.

— Predpoklady planu

(83) Na vytvorenie kratkodobych prognéz tykajicich sa HDP a meny (na obdobie 2012 — 2013) pouziva spolo¢nost
BayernLB met6du zakladajicu sa na zvdZenych prognézach medzindrodnych institatov, prognézach konjunktiry
sukromnych dstavov vyskumu ekonomiky a tdajoch interného vyskumného oddelenia spolo¢nosti BayernLB.
V pripade dlhodobych prognéz HDP, na obdobie dlhsie nez len do roku 2013, vychddza spolo¢nost BayernLB
vo svojich prognézach z predpokladu, ze dlhodoby potencidl ekonomiky urcuje jej rast. Pri internom planovani
vychddza spolo¢nost BayernLB z konzervativnych prognéz. Nepatrné odchylky od predbeznych odhadov inych
institicil sG spdsobené zaokrthlovanim (ako napriklad v pripade prognézy pre eurozénu na rok 2013:
MMEF: 0,9 %, BayernLB a Komisia: 1 %).

(84) Prognéza spolo¢nosti BayernLB tykajica sa amerického doldra je zaloZend na predpoklade, Ze americky dolar
v roku 2013 [...]. V rokoch 2015 — 2016 bude doldr oproti euru [...]. Spolo¢nost BayernLB to oddvodiiuje
oCakdvanym [...] verejnych financii USA a tieZ tym, Ze vymenny kurz [...] paritu kdpnej sily (PKS) [...], ktord
Organizécia pre hospodédrsku spolupricu a rozvoj (OECD) odhadla pre rok 2011 na drovni 1,25 USD. KedZze
miera infldcie bude v USA pravdepodobne vyssia nez v eurozéne, podla spolo¢nosti BayernLB bude PKS v roku
2016 priblizne 1,30 USD.

(85)  Prognozy spolo¢nosti BayernLB tykajice sa vyvoja trokovych sadzieb sii zaloZené na momentdlne velmi nizkej
drovni Grokovych sadzieb. Spolo¢nost BayernLB pocita s postupnou normaliziciou, teda s vyvojom od aktudlne
nizkych sadzieb na primerand droven (spravodlivii hodnotu), priom sa opiera o prognézy rastu a inflacie
a prislusné vyjadrenia k predpokladanej pefiaznej politike.

(*) KedZe spolo¢nost BayernLB v predchddzajicich rokoch zaznamenala straty, musela byt nomindlna hodnota vkladov tichych
spolo¢nikov sporitelni, ktoré sa na strate podielali, znizend zo [770 — 810] mil. EUR na [700 — 750] mil. EUR

(*) Ako alternativu mozno vklady tichych spolo¢nikov konvertovat aj na vlastny kapitél, a to bez toho, aby bol kapitél najprv splateny
a nasledne vlozeny spit.
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(86) Nemecko poskytlo Komisii informdcie, z ktorych vyplyva, ze prognézy HDP spolo¢nosti BayernLB boli velmi
podobné vieobecnému odhadu velkych medzindrodnych institicii, ako st Medzinirodny menovy fond (MMEF)
a Komisia.

(87) Najnovsie aktualizované progndzy z jina 2012 vychddzaji z premis z mdja 2012. V aktualizovanych finanénych
prognézach z jina 2012 zmenila spolo¢nost BayernLB mnoZstvo premis ndrodohospoddrskeho pldnovania
a zrevidovala svoju prognézu predovietkym z hladiska momentilne velmi nizkej tirovne drokovych sadzieb
(pozri tabulku 3).

Tabulka 3
Predpoklady pre finanéné prognézy

Rok 2012 2013 2014 2015
5-ro¢nd trokova sadzba (predchddzajiice [...] [...] [...] [...]
plénovanie) (%)
5-ro¢nd trokova sadzba (aktualizdcia, jin [...] [...] [...] [...]

2012) (%)
EUR/USD [1,10 - 1,60] | [1,10 - 1,60] |[1,10 - 1,60] | [1,10 - 1,60]

(88)  Spolo¢nost BayernLB vykonala pri svojich prognézach vysledkov mnozstvo negativnych tprav, a to aj z dovodov
$pecifickych pre firmu. Vychddzala napriklad z obozretnejsich daniovych prognéz (teda z vyssej efektivnej daiovej
sadzby), zvysila sumu operativnych nédkladov s cielom zohladnif nepriaznivé rozhodnutie Spolkového
pracovného sidu (Bundesarbeitsgericht) a aktualizovala svoj vysledok krizového menového hedzingu na zaklade
stavu z konca roku 2011 (*).

(89)  Spolocnost BayernLB predlozila analyzu citlivosti jej finanénych prognéz na zmenu vymenného kurzu USD, CHF
a GBP. Na zaklade predloZenych informacii ¢isty drokovy vynos reaguje na zmeny vymenného kurzu USD
najcitlivej$ie. V pripade vyssicho vymenného kurzu EUR[USD sa prognézy priklanajd k nizsiemu distému
trokovému vynosu, v pripade nizsieho vymenného kurzu EUR/USD k vys$siemu ¢istému tirokovému vynosu.

— Financ¢né progndzy

(90) Nemecko poskytlo podrobné financné projekcie tykajiice sa vyvoja objemu aktiv, marzi a rizikovych pozicii
v jednotlivych obchodnych oblastiach, ako aj predpokladaného financovania podla jednotlivych zdrojov refinan-
covania s prislu§nymi marzami.

(91)  V tabulke 4 st uvedené ukazovatele planu restrukturalizdcie.

Tabulka 4

Ukazovatele planu restrukturalizicie

2012 2013 2014 2015 2016
Koncern (v mil. EUR)

Plén Plan Plan Plan Plén
Urokovy zisk [...] [...] [...] [...] [...]
Vynosy z provizii [...] [...] [...] [...] [...]
Vysledok zo zabezpecovacich [...] [...] [...] [...] [...]
transakcif
Obchodny vysledok [...] [...] [...] [...] [...]
Vysledok z investicii a znehod- [...] [...] [...] [...] [...]
noteni
Iny vysledok [...] [...] [...] [...] [...]

(*) V zdujme tplnosti treba v tejto stvislosti dodat, Ze sa vyskytli aj dva pozitivne G¢inky tipravy — v dosledku aktualizdcie oakdvaného
Ucinku pravidiel Basel III ([...] EUR) a v dosledku aktualizdcie pldnovania restrukturaliza¢ného ttvaru ([...] mil. EUR).
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2012 2013 2014 2015 2016
Koncern (v mil. EUR)
Plin Plin Plin Plin Plin
Celkovy vynos [2 300 - [2 300 - [2 300 - [2 300 - [2 300 -
2 800] 2 800] 2 800] 2 800] 2 800]
Prevencia rizika pri tverovych [...] [...] [...] [...] [...]
operéciach
Celkové vydavky [...] [...] [...] [...] [...]
Néklady na bankové odvody [...] [...] [...] [...] [...]
Vydavky na restrukturalizciu [...] [...] [...] [...] [...]
VYSLEDOK PRED ZDANENIM [0-500] [500 — [500 — [500 — | [700 - 1 200]
1 000] 1 000] 1 000]
DANE Z PRIJMOV [...] [...] [...] [...] [...]
VYSLEDOK PO ZDANENI( [0-500] | [200 — 700] | [200 - 700] | [400 —900] | [400 — 900]
Pomer nakladov a vynosov [60-75]| [50-60]| [50-60]| [45-55] [45 - 55]
(vritane bankovych odvodov)
(v %)
Aktiva [250 000 — | [250 000 — | [240 000 - | [220 000 — [220 000 -
280 000] | 280 000] | 270 000] | 250 000] 250 000]
Regula¢né rizikové pozicie [...] [...] [...] [...] [...]
Celkové vynosy|rizikové pozicie [...] [...] [...] [...] [...]
(v bazickych bodoch)
Priemerny pocet zamestnancov [...] [...] [...] [...] [...] (™
(v tisicoch)
Névratnost vlastného kapitilu [0-5]% [3-8]% [3-8]% [3-8]% [5-10]%
na zdklade podielu kapitilu
vo vyske 10 % (*)
(*) Spolo¢nost BayernLB pouziva pre svoje vypocty ndvratnosti vlastného kapitdlu podiel kapitdlu vo vyske 10 %.
(**) Vratane spolo¢nosti MKB, ktort treba predat najneskor do [...], a bez kapacity zamestnancov spolo¢nosti MKB [...].
(92)  Pri stresovom teste EBA z decembra 2011 bol podiel zdkladného kapitdlu podla EBA v spolo¢nosti BayernLB

10 %. Pocas obdobia restrukturalizicie bude banka ¢oraz ziskovejsia.

— Prognédzy pre jednotlivé obchodné oblasti a ndvratnost

Tabulka 5

Progndzy pre jednotlivé obchodné oblasti a ndvratnost

Ndvratnost vlastného kapitélu po zdanenf (*) RWA (v mld. EUR) Zmena RWA v %
Obchodné
oblasti 2011 2012 2016 2011 - 2016
2011 2016
(%) (%) (%) (%)

Korporitna sféra 8,3 [3 - 8] [5-10] 27,3 | [29-31] +[6 — 14]
a malé a stredné

podniky

DKB 4,7 [3 - 8] [5-10] 31,1 [38 — 41] +[21 - 31]
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Névratnost vlastného kapitdlu po zdaneni (¥) RWA (v mld. EUR) Zmena RWA v %
Obchodné
oblasti 2011 2012 2016 2011 - 2016
(%) %) %) 2011 2016 %)

Nehnutelnosti 9,8 [3 - 8] [5-10] 9,7 [13 -15] +[33 - 43]
Sporitelne [15 - 50] [10 - 35] [10 - 35] 0,7 [1-3] +[50 — 200]
a zZvaz

Trhy 4,0 [(=10)=(-5)] [0-5] 20,3 [14-16] | [(-31)—-(-21)]
BayernLabo 85 [115-120] [75 - 80] 0,6 | [0,6 —0,8] +10 - 33]
Koncern (*¥) 1-5 [5-10] 118,4 | [95-105] | [(-20) - (-11)]

Cinnosti, vo vykone ktoryich sa nebude pokracovat

Restrukturali- 5,6 [(-5-0]|[(—-13)—-(-5)] 12,1 [1,5-2] | [(-100) — (- 75)]
zacny Utvar

LBS 253 [..] [.] 2,1 [..] [..]

MKB ~ 40,4 | [(-20) - (- 15)] [...] 7,2 [...] [...]

() Na vypocet ndvratnosti vlastného kapitdlu pouzila spolo¢nost BayernLB vysku zdkladného kapitdlu podla EBA ako pri-
bliznt hodnotu vlastného kapitélu a podiel zdkladného kapitdlu podla EBA vo vyske 10 %. Predpokladany podiel zdklad-
ného kapitdlu podla EBA vo vyske 10 % neskresluje predlozend porovndvaciu analyzu ndvratnosti.

(**) Hodnoty v tomto riadku sa vztahuji na cely koncern BayernLB a zahffiaju aj obchodné oblasti, ktoré nie st samostatne
uvedené v riadkoch vyssie.

— Financovanie

(93) 'V jtni 2011 predlozilo Nemecko pldn financovania spolo¢nosti BayernLB uvedeny v tabulke 6. Rozdelenie bolo
vytvorené skor, nez banka sltbila dalsie znizenia bilan¢nej sumy az na priblizne 240 mld. EUR v roku 2015.

Tabulka 6

Pldn financovania

2010 2015 Absoltitna zmena
Zabezpelené zdvizky vodi verovym institicidm [...] [...] [...]
Nezabezpedené zdvizky voci Gverovym institdcidm [...] [...] [...]
Z toho depot A [...] [...] [...]
Zéavizky voci nebankovym subjektom [...] [...] [...]
Z toho vklady podnikov [...] [...] [2-8]
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2010 2015 Absoldtna zmena
Listinné zavazky [...] [...]
Z toho zdlozné listy [...] [...]
Z toho depot B [...] [1-5]
Rezervy na zdvizky a vydavky [...] [...]
Podriadené zavizky [...] [...]
Vlastny kapitél [...] [...]
Obchodné pasiva [...] [...]
Iné [-] -]
Sticet [.] [..]

(94)  Spolo¢nost BayernLB poskytla tidaje uvedené v tabulke 7 tykajice sa jej listinnych a nelistinnych zévizkov, ktoré

boli pred krizou garantované $titom a rucil za ne zriadovatel (*?), pre obdobie restrukturalizdcie.

Tabulka 7

Profil splatnosti zavizkov s rufenim zriad' ovatela

Stav V mld. EUR
31.12. 2010 58,3
31.12. 2011 46,7
31.12. 2012 41,4
31.12. 2013 32,8
31.12. 2014 23,6
31.12. 2015 1,6

(95) Nemecko poskytlo rozsiahle informadcie tykajice sa alternativnych zdrojov financovania, ktoré md spolo¢nost
BayernLB k dispozicii. Ide predovietkym o informacie tykajice sa dostupnych zdbezpek na emisiu krytych
dlhopisov, ktoré neboli zohladnené v predlozenom pléne financovania. Takéto zdbezpeky st dostupné na trovni
DKB a mohli by predstavovat vyhodnii alternativu financovania. Nemecko tiez poskytlo informdcie tykajice sa

dodato¢nych zvicsujtcich sa moznosti emisie na medzindrodnych trhoch.

(*) Zévizky s ruc¢enim zriadovatela (gewahrtrigerbehaftete Verbindlichkeiten).
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— MKB

(96)  Zakon o splacani tiverov v cudzej mene (**) vydany madarskou vlddou na jesent 2011 mal velky podiel na rocnej
strate spolo¢nosti MKB vo vyske 382 mil. EUR.

(97) Predcasné spldcanie Gverov v cudzej mene a pretrvdvajica zlozitd situdcia viedli k neustdlemu zhorSovaniu
perspektiv vynosov spolo¢nosti MKB, takze spolo¢nost BayernLB v stlade s nemeckymi $tandardmi finan¢ného
vykaznictva odpisala t¢tovnd hodnotu svojho podielu v spolo¢nosti MKB vo vyske 576 mil. EUR.

(98) 'V prvom kvartdli 2012 prispela spolo¢nost BayernLB sumou 200 mil. EUR ku kapitdlovej injekcii na drovni
spolo¢nosti MKB. Prostrednictvom financovania v ramci skupiny ma spolo¢nost BayernLB vo¢i MKB expoziciu,
ktord bude podla odhadov na konci roka 2012 priblizne [...] mld. EUR.

— Stresovy test EBA

(99)  Pri stresovom teste EBA z decembra 2011 bol podiel zdkladného kapitdlu spolo¢nosti BayernLB podla kritérii
EBA (dalej len ,podiel zdkladného kapitdlu podla EBA“ alebo ,podiel zékladného kapitdlu®) 10 %. Vzhladom na
zloZenie portfdlia spolo¢nosti BayernLB voci stitom (dlhopisy) dospel orgin EBA k zdveru, Ze spolocnost
BayernLB nepotrebuje pre svoje Gverovej pozicie v eur6pskom hospoddrskom priestore Ziadnu 3pecidlnu
kapitalovi rezervu v stvislosti s rizikom tykajiicim sa $ttov.

— Regulaéné predpoklady

(100) Vo finan¢nom pldne sa vychddza z predpokladu, Ze v roku 2013 sa — pokial ide o $tandardy finan¢ného
vykaznictva pouzivané na vypocet regulatéorneho podielu vlastného kapitdlu — md prejst od vSeobecne
uzndvanych uctovnych zdsad (GAAP) podla nemeckého obchodného zdkonnika na $tandardy IFRS (International
Financial Reporting Standards).

(101) Pouzitie IFRS bude mat za ndsledok mnozstvo zmien tykajicich sa regulatorneho vlastného kapitalu spolo¢nosti
BayernLB, ktoré boli zohladnené v prognézach. Zmena bude mat rozhodujici vplyv na beziro¢né (Stitom
podporované) uvery, ktoré spolo¢nost BayernLabo poskytuje v rdmci $titnej podpory byvania a rozvoja
miest (*). Podla obchodného zdkonnika sa tieto Gvery zaznamendvajii v stvahe v hodnote bez tirokov (ktord je
niz$ia nez nomindlna hodnota, pretoZe sa na tvery nevztahuji Ziadne tiroky). Podl'a IFRS sa tieto tivery zazname-
navaju v sivahe v nomindlnej hodnote, ¢o potvrdil aj auditor banky. Z tohto rozdielu by sa na tirovni spolo¢nosti
BayernLabo a ndsledne aj na drovni spolo¢nosti BayernLB vygeneroval kapitdl. Vplyv tejto zmeny je mozné
k 31. decembru 2011 vycislit na 967 mil. EUR.

f) Dalsie zniZovanie rizikovych pozicit

(102) Nemecko sa zavizuje nezavisle od zisku zredukovat do roku 2017 dalsie rizikové pozicie vo vyske 10 mld. EUR
a kazdé zniZenie vynosov vyrovnat zodpovedajiicim zniZzenim nakladov. ZniZovania mozZno dosiahnut optimali-
zdciou pri vypoctoch rizikovych pozicii alebo redukciou aktiv v urcitych obchodnych oblastiach.

(103) Spoloc¢nost BayernLB poskytla na ilustriciu nasledujice rozdelenie dodato¢nych zniZovani rizikovych pozicii
0 10 mld. EUR podla segmentov (v porovnani s rizikovymi poziciami uvedenymi v pldne reStrukturalizdcie):
dalsie zniZenie o [...] mld. EUR v obchodnej oblasti ,korpordtna sféra a malé a stredné podniky*, [...] mld. EUR
v pripade DKB, [...] mld. EUR v obchodnej oblasti ,nehnutelnosti“, [...] mld. EUR v obchodnej oblasti ,trhy*
a [...] mld. EUR v pripade restrukturaliza¢ného dtvaru.

(104) Nemecko uviedlo na ilustrdciu dva mozné scendre, ako mozno dosiahnut dodato¢né zniZenie rizikovych pozicii
0 10 mld. EUR. Nemecko aj spolo¢nost BayernLB sa domnievaju, Ze obidva scendre st uskutocnitelné.

Scendr 1: ZniZenie rizikovych pozicii o[...] mld. EUR redukciou obchodnych ¢innosti a o[...] mld.
EUR optimalizdciou rizikovych pozicii

(105) V prvom scendri opisuje Nemecko, aky vplyv by malo zniZenie rizikovych pozicif o [...] mld. EUR dosiahnuté
prostrednictvom redukcie obchodnych ¢innosti a dalSie zniZenie o [...] mld. EUR dosiahnuté optimalizdciou
rizikovych pozicif (pozri tabulku 8).

(**) Spolocnost MKB poskytla sikromnym klientom dvery v cudzej mene v CHF a EUR na ndkup nehnutelnosti — spravidla na acely
vlastného byvania. Svajéiarsky frank vsak postupom Casu znaéne posilnil, takze naklady na spldcanie dlhu v cudzej mene vyrazne
prevézili vyhodu Gveru, ktory v porovnani s domdcou menou pontkal vyrazne nizsiu Grokova sadzbu. Na odbremenenie prijemcov
tveru prijal madarsky parlament v septembri tzv. zékon o spldcani dverov v cudzej mene, ktory sikromnym osobdm poskytoval pravo
splécat svoje tvery v cudzej mene s kurzom vyrazne nizs$im, nez je trhovy vymenny kurz.

(**) Ako podpornd banka spolocnosti BayernLB poskytuje spolo¢nost BayernLabo tvery podporované §tatom.
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Tabulka 8
Scendr 1
2016 Delta zo zniZenia rizi- 2016
Koncern (v mil. EUR) kovych pozici Po dals -
Pldn restrukturalizécie o 10 mld. EUR o aisom zmzenl
rizikovych pozici
Celkovy vynos [...] [...] [...]
Prevencia rizika pri tverovych opercidch [...] [...] [...]
Celkové vydavky [...] [...] [...]
VYSLEDOK PRED ZDANENIM [..] [...] [...]
Navratnost vlastného kapitalu (¥) (22 % dan) [5-10]% [...] [7-12]1%
Rizikové pozicie [...] [...] [...]
(*) Pri vypocte ndvratnosti vlastného kapitdlu vychddza spolo¢nost BayernLB z podielu zdkladného kapitdluvo vyske 10 %
vyp P vy P Y p p vy
a regulatorny vlastny kapitdl pouziva ako pribliznd hodnotu vlastného kapitalu.
Scendr 2: ZniZenie rizikovych pozicii o [...] mld. EUR redukciou obchodnych ¢innosti a o[...] mld.
EUR optimalizdciou rizikovych pozicii
(106) V druhom scendri opisuje Nemecko, aky vplyv by malo zniZenie rizikovych pozicif o [...] mld. EUR dosiahnuté
prostrednictvom redukcie obchodnych ¢innosti a dalsie zniZenie rizikovych pozicii o [...] mld. EUR dosiahnuté
optimalizdciou rizikovych pozicif (pozri tabulku 9).
Tabulka 9
Scendr 2
2016 Delta zo zniZenia rizi- 2016
Koncern (v mil. EUR) kovych pozicif Po dals -
Plan restrukturalizicie o 10 mld. EUR o casom znizent
rizikovych pozicii
Celkovy vynos [...] [...] [...]
Prevencia rizika pri tverovych operdcidch [...] [...] [...]
Celkové vydavky [...] [...] [...]
VYSLEDOK PRED ZDANENIM [...] [...] [...]
Névratnost vlastného kapitdlu (*) (22 % dan) [5-10]% [...] [7-12]1%
Rizikové pozicie [...] [...] [...]
(*) Pri vypocte ndvratnosti vlastného kapitdlu vychddza spolocnost BayernLB z podielu zdkladného kapitiluvo vyske 10 %
a regulatorny vlastny kapitdl pouziva ako pribliznd hodnotu vlastného kapitalu.
(107) Podla banky nie je momentilne mozZné uviest presny profil zniZenia rizikovych pozicii v priebehu ¢asu, kedze

zniZenie je mozné dosiahnut optimalizdciou rizikovych pozicif aj redukciou obchodnych ¢innosti.
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4. Plan spldcania

(108) Na ziadost Komisie predlozila banka plany spldcania (pozri tabulky 10 a 11), v ktorych bolo zohladnené
zniZenie dodato¢nych rizikovych pozicii vo vyse 10 mld. EUR do roku 2017. Banka pritom zohladnila vietky
sekunddrne efekty spldcania, najmd platby trokov z vkladov tichého spolo¢nika. Plin splicania sa dalej opiera
o konzervativny predpoklad, Ze orgdn dohladu neuznd kapitdl, ktory sa ziskal zaznamenanim tiverov spolo¢nosti
BayernLabo v stivahe v nomindlnej hodnote, za regulatérny zdkladny kapitdl podla IFRS (tabulka 10). Nemecko
prisltbilo, ze ak by orgdn dohladu predsa len povazoval celti sumu alebo jej Cast za regulatérny zdkladny kapitdl,
tito skuto¢nost sa v pldne spldcania zohladni od roku 2013 v stvislosti so splicanim zodpovedajicej Casti
prostriedkov, ktoré sa maji vratit (pozri tabulku 11).

Tabulka 10

Hypoteticky plin splicania bez dodatoéného kapitilu, ktory vznikol pri ocefiovani tiverov spolonosti
BayernLabo podla IFRS (v mil. EUR)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 SPOLU
Vrétenia finan¢nych prostried- | 480 (*) | 120 120 720
kov v splatkach

Jednorazové vratenie finan¢nych | [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...] 1 240
prostriedkov

Vritenie vkladu tichého spolo¢- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
nika Slobodného §titu Bavorsko
bez dodatocného dohodnutého

zniZenia rizikovych pozicif [3 000]

Vrétenie finan¢nych prostried- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
kov dodato¢nym znizenim rizi-
kovych pozicii

Kumulativne (vratenie financ- [...] [...] [...] [...] [...] [...] [...]
nych prostriedkov a vklad ti-
chého spolo¢nika Slobodného
$tdtu Bavorsko)

(*) Vratane vrateni finan¢nych prostriedkov so spitnou platnostou od roku 2010.

Tabulka 11

Hypoteticky plin splicania vritane dodatoéného kapitdlu, ktory vznikol pri ocefiovani tiverov
spolo¢nosti BayernLabo podla IFRS [...] (v mil. EUR)

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 SPOLU
Vritenia finan¢nych prostried- | 480 (*) | 120 120 720
kov v splatkach
Jednorazové vratenie finan¢nych | [...] [...] [...] [...] [...] 1 240

prostriedkov

Vratenie vkladu tichého spolo¢- [...] [...] [...] [...] [...]
nika Slobodného stdtu Bavorsko
bez dodatocného dohodnutého

zniZenia rizikovych pozicif [3 000]

Vritenie finanénych prostried- [...] [...] [...] [...] [...]
kov dodato¢nym znizenim rizi-
kovych pozicii

Kumulativne (vratenie financ- [...] [...] [...] [...] [...]
nych prostriedkov a vklad ti-
chého spolo¢nika Slobodného
$tétu Bavorsko)

(*) Vratane vrateni finan¢nych prostriedkov so spatnou platnostou od roku 2010.




28.4.2015 Uradny vestnik Eurépskej tnie L 109/19

5. Zaviazky Nemecka

(109) Nemecko sa zaviazalo, Ze povodny plan restrukturalizdcie, ktory bol predloZeny 29. aprila 2009 a ktory bol
naposledy zmeneny notifikiciami Nemecka zo 6. a 12. juna 2012, bude splneny v plnom rozsahu vritane
zdvazkov uvedenych v prilohe I tohto rozhodnutia a povinnosti uvedenych v prilohe II tohto rozhodnutia, a to
v Casovych rdmcoch stanovenych v tychto prilohach.

3. ZHRNUTIE ROZHODNUTIA O ZACAT{ KONANIA A ROZHODNUTIA O ROZSIRENI KONANIA

(110) Obavy v stvislosti s hospodarskou sitazou, ktoré Komisia uviedla v rozhodnuti o zacati konania, sa vztahuji na

i) vypocet sumy pomoci a odmenu za poskytnutie ochrany pred rizikom;
ii) otdzku, ¢ije plan restrukturalizacie vhodny na to, aby obnovil dlhodobt Zivotaschopnost banky;

iii) otdzku, ¢i opatrenia, ktorymi sa md obmedzif naruSenie hospoddrskej sitaze uvedenou pomocou, su
dostato¢né a Gcinné;

iv) otdzku, & je pomoc obmedzend na nevyhnutné minimum a & sa vlastnici v dostatocnej miere podielaji na
zataZeni, ktortl sposobuje restrukturalizicia.

(111) V case zavedenia ochrany pred rizikom Nemecko uviedlo, Ze vyska pomoci predstavuje priblizne 1,6 mld. EUR.
V rozhodnuti o zacati konania Komisia spochybnila vypocet vysky pomoci, a to najmi preto, lebo sa neusku-
to¢nilo ocenenie trhovej hodnoty portfélia ABS, a dalej zdéraznila, Ze odmena vo vyske 50 bazickych bodov je
ovela nizsia neZ cena, ktorti by mohol o¢akdvat investor v trhovom hospodarstve.

(112) Komisia dalej spochybnila predpoklady planu restrukturalizdcie a vyjadrila tiez pochybnosti tykajtice sa Zivota-
schopnosti spolocnosti HGAA a MKB, dcérskych spolo¢nosti spolo¢nosti BayernLB. Dalej Komisia uviedla, Ze
nikdy nebol vyjadreny pevny zavizok, Ze spolocnosti HGAA, MKB a Banque LB Lux S.A. budd do [...] predané.

(113) Podla ndzoru Komisie planované zniZenie bilan¢nej sumy a RWA nebolo dostatotné na to, aby sa v najvyssej
moznej miere obmedzilo narusenie hospodérskej sitaze sposobené pomocou, kedZe velka cast tohto zniZenia by
v kazdom pripade bola potrebnd na dosiahnutie névratu k Zivotaschopnosti.

(114) Okrem toho Komisia zdoéraznila, Ze ocakdva dalsie kroky v podobe pravidiel sprdvania a Strukturdlnych opatren,
ktoré povedd k dalsiemu oslabeniu pripadného narusenia hospoddrskej stitaze. V tejto stvislosti Komisia uviedla
najmd mozny predaj spolo¢nosti LBS.

(115) V savislosti s poziadavkou, Ze pomoc musi byt obmedzend na nevyhnutné minimum, Komisia uviedla, Ze
doposial neboli predlozené Ziadne jasné ndvrhy, ako by sa akciondri podielali na zatazen{ spojenom s restruktura-
lizdciou.

(116) Rozhodnutim o zdchrane spolo¢nosti HGAA sa formalne vySetrovacie konanie v decembri 2009 rozsirilo na
opatrenia pomoci poskytnuté Rakiskom v prospech spolo¢nosti HGAA. V tomto rozhodnuti Komisia nastolila
otdzku, ¢i tieto opatrenia nepredstavuji dodatocnd pomoc pre spolo¢nost BayernLB. Komisia zdroven uviedla, Ze
zdchrana spolo¢nosti HGAA a z nej vyplyvajiice odpisanie G¢tovnej hodnoty moézu ohrozit Zivotaschopnost
spolo¢nosti BayernLB. Komisia okrem toho tvrdi, Ze hoci sa spolo¢nost BayernLB zaviazala predat spolo¢nost
HGAA, aby obmedzila pripadné narusenie hospodarskej sttaze, predaj spolo¢nosti HGAA nemozno povazovat
za opatrenie na obmedzenie narusenia hospodarskej sufaZe, pretoZze je nevyhnutny na zachovanie Zivota-
schopnosti spolo¢nosti BayernLB. Komisia preto vyjadrila pochybnosti o tom, ¢ celkové opatrenia navrhnuté
spolo¢nostou BayernLB budi stacit na to, aby obmedzili narusenie hospodarskej sttaze na minimum.

4. PRIPOMIENKY NEMECKA

(117) Nemecko nepopiera, ze kapitdlovd injekcia, ochrana pred rizikom a zdruky predstavuji $titnu pomoc.
V suvislosti s prevodom kapitalu spolo¢nosti BayernLabo na spolo¢nost BayernLB Nemecko tvrdi, Ze prevedend
suma nepredstavuje $titnu pomoc, pretoZe prevod sa uskuto¢ni vyslovene preto, aby bola vritend Cast ziskanej
pomoci a aby sa zniZil kapitdl spolo¢nosti BayernLB. Zaroveii treba zobrat do tvahy, Ze kapitdl spolo¢nosti
BayernLabo mala spolo¢nost BayernLB k dispozicii aj pred prevodom, takZe vyska pomoci je v kazdom pripade
nizsia ako prevedend suma.
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(118) V suvislosti s rozhovormi o skuto¢nej ekonomickej hodnote portfélia ABS k 31. decembru 2008 a zdverom
Komisie, ktory sa opieral o zistenia uvedené v znaleckom posudku, Ze skuto¢na ekonomickd hodnota predstavuje
83,87 % nomindlnej hodnoty, sa Nemecko rozhodlo nepozadovat nové a rozsiahle prehodnotenie. Nemecko
zdroverl akceptovalo trhovil cenu vo vyske 11,753 mld. EUR, ¢o zodpovedd 60 % nomindlnej hodnoty.

(119) Nemecko pochybuje, Ze je potrebné vratit finanéné prostriedky zodpovedajiice celkovému rozdielu medzi
prevodnou cenou a skuto¢nou ekonomickou hodnotou vo vyske 1,96 mld. EUR. Okrem toho Nemecko popiera,
Ze toto vrdtenie musi prebehniit v roku [...], kedZe banka nemd dostato¢nii kapitdlovii rezervu. Z toho istého
dovodu odmieta Nemecko navrhovany harmonogram pre splatenie vkladov tichého spolo¢nika.

5. PRAVNE POSUDENIE POMOCI POSKYTNUTEJ SPOLOCNOSTI BAYERNLB

(120) Pri pravnom posudzovani pomoci na reStrukturaliziciu sa musi brat do dvahy celd pomoc, ktord bola
spolo¢nosti BayernLB poskytnutd od roku 2008.

1. Existencia Stitnej pomoci

(121) Podla ¢lénku 107 ods. 1 ZFEU ,pomoc poskytovand v akejkolvek forme ¢lenskym §titom alebo zo §tatnych
prostriedkov, ktord narti$a hospodarsku sataz alebo hrozi narufenim hospodarskej sttaze tym, Ze zvyhodiuje
urcitych podnikatelov alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, je nezlucitelnd s vnitornym trhom, pokial
ovplyviiuje obchod medzi ¢lenskymi §tatmi“.

(122) Opatrenie sa povazuje za §titnu pomoc, ak st splnené nasledovné podmienky: opatrenie sa financuje zo §titnych
zdrojov, uréitym podnikom alebo vyrobnym odvetviam poskytuje vyhodu, tato vyhoda je selektivna a opatrenie
nart$a hospoddrsku sttaz alebo hrozi narusenim hospodarskej sitaze a moze ovplyvnit obchod medzi ¢lenskymi
taitmi. Opatrenie mozno zaradif do kategérie Stitnej pomoci iba v pripade kumulativneho splnenia tychto
podmienok.

(123) Ako je uvedené v nasledujicich pismendch a) az e), Komisia nadalej zastdva nazor, Ze v pripade vsetkych opatreni
pomoci st tieto podmienky splnené.

a) Rekapitalizdcia Slobodnym $tdtom Bavorsko

(124) Komisia v tejto stvislosti uz v rozhodnuti o zachrane skonstatovala, Ze st splnené vsetky podmienky uvedené
v odévodneni 122. Posilnenie kapitdlu spolo¢nosti BayernLB o 10 mld. EUR preto predstavuje Stitnu pomoc (*%).
Sakromny investor by podniku, ktory sa nachddza v tazkostiach, v ziadnom pripade neposkytol takito sumu. Za
prvok pomoci v ramci kapitédlovej injekcie poskytnutej banke sa md preto povazovat nomindlna hodnota tejto
rekapitalizacie. V sﬁlade s rozhodovacou praxou Komisie (*) zodpovedd vyska pomoci nominilnej hodnote
kapitdlovej injekcie, a jej vyska je teda 10 mld. EUR.

b) Ochrana pred rizikom

(125) Aj v tejto sdvislosti Komisia v rozhodnuti o zdchrane skonstatovala, Ze st splnené vsetky kritérid podla clanku
107 ods. 1 ZFEU. Ochrana pred rizikom preto predstavuje stitnu pomoc. Toto postdenie bolo medziasom
potvrdené ozndmenim Komisie o zaobchddzani so znehodnotenymi aktivami v bankovom sektore
Spolocenstva (¥’) (dalej len ,ozndmenie o znehodnotenych aktivach®), v ktorom boli konkretizované pravne
predpisy v oblasti $titnej pomoci, platné pre opatrenia na odbremenenie od znehodnotenych aktiv. Oznidmenie
o znehodnotenych aktivach slazi ako orienta¢nd pomécka pri uplatiiovani predpisov v oblasti $titnej pomoci na
opatrenia na odbremenenie od znehodnotenych aktiv a zabezpecuje, Ze sa s opatreniami na odbremenenie, ktoré
zaviedli ¢lenské staty, zaobchddza z pohladu pravnych predpisov v oblasti $titnej pomoci rovnako.

(126) Opatrenie sice pochddza z obdobia pred prijatim ozndmenia o znehodnotenych aktivach, Komisia v§ak musi
uplatiiovat pravne predpisy a usmernenia, ktoré st v platnosti v ¢ase prijimania rozhodnutia, a to bez ohladu na
to, kedy boli opatrenia pomoci skoncipované alebo notifikované (*). Komisia v stivislosti so stcasnou finan¢nou
krizou ozndmenie o znehodnotenych aktivach uZz uplatnila v pripade opatreni, ktoré boli notifikované este pred
jeho zverejnenim (**).

(*) Pozri pozndmku pod ¢iarou ¢. 3.

(**) Pozri rozhodnutie Komisie 2009/775(ES z 21. oktébra 2008 o 3titnej pomoci C 10/08 (ex NN 7/08), ktorii poskytlo Nemecko na
restrukturaliziciu IKB Deutsche Industriebank AG (U. v. EU L 278, 23.10.2009, s. 32), odovodnenie 77; rozhodnutie Komisie
z 18. novembra 2009 vo veci $tdtnej pomoci N 428/09, Lloyds (U. v.EU C 46, 24.2.2010, s. 2); rozhodnutie Komisie z 20. méaja 2010
vo veci §tdtnej pomoci N 256/09, Ethias (U.v.EU C 252, 18.6.2010, s. 5); rozhodnutie zo 4. novembra 2009 vo veci §tatnej pomoci C
32/09, Sparkasse KolnBonn (U. v.EU C 2, 6.1.2010, s. 1).

() U.v.EUC 72, 26.3.2009, s. 1.

(**) Pozri rozsudok vo veci C-334/07 P, Komisia/Spolkovd krajina Sasko, Zb. 2008, s. 1-9465, bod 53, v ktorom Stdny dvor potvrdil, Ze
notifikované opatrenie treba posudzovat na zdklade pravnych predplsov platnych v Case prijimania rozhodnutia.

(*) Pozri rozhodnutie Komisie 2010/606/EU z 26. februdra 2010 o $tatnej pomoci C 9/09 (ex NN 49/08; NN 50/08 a NN 45/08), ktord
Belgické kralovstvo, Franciizska republika a Luxemburské velkovojvodstvo poskytli skupine Dexia SA (U. v. EU L 274, 19.10.2010,
s. 54), odovodnenie 153; rozhodnutie Komisie z 20. septembra 2011 vo veci $tdtnej pomoci C 29/09, HSH, ktoré este nebolo
zverejnené, odovodnenie 155.
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(127) Ochrana pred rizikom poskytnutd Slobodnym $tdtom Bavorsko patri do rozsahu posobnosti ozndmenia o znehod-
notenych aktivach. V bode 32 a nasledujicich bodoch ozndmenia o znehodnotenych aktivach st upravené
najdolezitejsie zdsady urcovania aktiv, pri ktorych je mozné odbremenenie, a ich kategorizdcia (tzv. ,kose").
Portfélio ABS spolo¢nosti BayernLB zahffia rozlicné typy cennych papierov zabezpetenych aktivami. RMBS
(cenné papiere zabezpecené hypotékami na obytné nehnutelnosti) — tak segment ,Prime“ (vyssia kvalita), ako aj
segment ,Subprime* (nizka kvalita) — tvoria priblizne polovicu celého portfolia. Dalsimi dolezitymi stcastami st
okrem iného cenné papiere zabezpeCené hypotékami na komercné nehnutelnosti (CMBS), zdvizky zabezpeCené
dlhmi (CDO) a dalsie cenné papiere typu ABS, ktoré sa vztahuju na firemnych, resp. sikromnych klientov (ABS
Commercial, resp. ABS Consumer). Vsetky tieto formy cennych papierov zabezpecenych aktivami st uvedené
v tabulke 1 prilohy III ozndmenia o znehodnotenych aktivach a mozno teda v ich pripade pouZit opatrenie na
odbremenenie od znehodnotenych aktiv.

(128) Podla bodu 39 ozndmenia o znehodnotenych aktivach zodpovedd vyska pomoci v pripade opatrenia na
odbremenenie rozdielu medzi prevodnou a trhovou cenou aktiv. Prevodnd cena, ktord sa pocita odrdtanim prvej
straty (1,2 mld. EUR) z nomindlnej hodnoty (19,589 mld. EUR), je 18,389 mld. EUR. Portfélio ma trhovd
hodnotu okolo 11,8 mld. EUR (*). Rozdiel medzi prevodnou a trhovou cenou tak zodpovedd minimdlne sume
strat, ktord bude krytd zdrukou na druhd stratu (4,8 mld. EUR). Zaruku preto treba vo vieobecnosti pokladat za
$tdtnu pomoc. Vyska pomoci, ktord je obsiahnutd v poskytnuti ochrany pred rizikom, je taktiez 4,8 mld. EUR.

) Zdruky

(129) Zaruky vo vyske 15 mld. EUR, ktoré poskytol fond SoFFin v rdmci nemeckého zdchranného balika (*),
predstavuji $tdtnu pomoc.

d) Zdchranné opatrenia Rakiiska

(130) Po prvé, zdchranné opatrenie v prospech spolo¢nosti HGAA z decembra 2009 sa ukdzalo ako vyhodné pre
koncern BayernLB, pretoZe banka by inak svoju dcérsku spolo¢nost HGAA musela rekapitalizovat sama (*?). Po
zostatneni spolo¢nosti HGAA Rakuskom sa v3ak spolo¢nost BayernLB vzdala svojho podielu v spolo¢nosti
HGAA, takze spolo¢nost uz nie je sticastou spolo¢nosti BayernLB, a stala sa teda predmetom vlastného
samostatného konania vo veci §titnej pomoci. Toto rozhodnutie nemd na toto samostatné konanie Ziadny vplyv.

(131) Po druhé, Rakiisko v priebehu zostdtriovania spolocnosti HGAA poskytlo priamu zdruku, pokial ide o finan¢né
krytie poskytnuté spolo¢nosti HGAA vo vyske 2,638 mld. EUR. Toto opatrenie bolo jednoznacne financované
zo $tatnych zdrojov. Bez zostdtnenia spolo¢nosti HGAA a zdruky by spolo¢nost BayernLB s najvicSou pravdepo-
dobnostou prisla o velkd cast svojich prostriedkov. Spolocnost HGAA sa nachddzala v nadzovej situdcii
a spolo¢nost BayernLB bola Stitnou zdrukou v rozsahu zodpovedajicom tejto nidzovej situdcii spolo¢nosti
HGAA odbremenend od tverového rizika. Zaruka preto predstavuje hospoddrsku vyhodu pre spolo¢nost
BayernLB. Vzhladom na to, Ze spolo¢nost BayernLB posobi vo viacerych ¢lenskych stdtoch vo finanénom sektore,
ktory sa vyznacuje intenzivnou medzindrodnou hospodarskou stitazou, tito vyhoda sa musi pokladat za vyhodu,
ktord moze ovplyvnit obchod na vnitornom trhu a narusit hospodarsku sataz. Zaruka Rakiiska na prostriedky,
ktoré spolocnost BayernLB nadalej ddvala k dispozicii spolo¢nosti HGAA, preto predstavuje §titnu pomoc
v prospech spolo¢nosti BayernLB.

€) Prevod kapitdlu BayernLabo na spolocnost BayernLB

(132) Komisia vo svojom rozhodnuti z 20. oktébra 2004 (“) skonstatovala, Ze prevod Stitnych prostriedkov
(nesplatenych pohladdvok z tverov na podporu bytovej vystavby) na spolocnost BayernLB, uskutocneny
v rokoch 1994 a 1995 prostrednictvom BayernLabo, predstavuje $titnu pomoc, vdaka ktorej sa zvysil vlastny
kapitdl spolo¢nosti BayernLB. Na zdklade zdsady sikromného investora v trhovom hospodarstve dospela Komisia
k zdveru, Ze prevod predstavuje $tatnu pomoc, pretoZe Ziadny investor v trhovom hospodarstve by nepreviedol
kapital za takychto podmienok, a to najmid vzhladom na dohodnutd odmenu za prevedené prostriedky, ktord
Komisia povazuje za prili§ nizku. Po zmene stanov spoloc¢nosti BayernLB vSak prevedené aktiva od 5. marca
2004 uz nebolo mozné pouzit na podporu konkurencieschopnosti spolo¢nosti BayernLB v bankovych
obchodoch, ale tieto aktiva uz mohli slazit len na ucely rucenia. Komisia vo svojom rozhodnuti zastdvala nézor,
Ze touto zmenou kapitdl tymto diiom stratil charakter pomoci. Komisia vak dospela k zdveru, Ze aZz do tohto
dia rozdiel medzi povodne dohodnutou odmenou, ktorti povazovala za prili§ nizku, a primeranou odmenou
predstavuje protipravnu pomoc, ktort treba vymahat spat.

(*) 60 % nomindlnej hodnoty, pozri odovodnenie 26 rozhodnutia o zacati konania.

(*) Pozri pozndmku pod &iarou ¢. 21.

(*) V tejto suvislosti Nemecko vyhldsilo, Ze cielom bola vzdy finan¢énd restrukturalizécia spolocnosti HGAA, a to aj v pripade, keby
Rakdsko nezasiahlo.

(**) Pozripoznidmku pod iarou ¢. 15.
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(133) Na posilnenie vlastného kapitdlového vybavenia spolo¢nost BayernLB prevedie cast nerozdelenych ziskov
BayernLabo, ktoré BayernLabo uZz pre svoje obchodné ¢innosti dalej nepotrebuje, na dstrednii banku. Tym by
¢ast kapitdlu alebo vynosov z tohto kapitalu, ktoré predtym nebolo mozné pouzit na podporu konkurencie-
schopnosti spolo¢nosti BayernLB v bankovych obchodoch, ziskali iny charakter a ich dcel by sa viac
neobmedzoval iba na to, aby v pripade platobnej neschopnosti slizili ako zdruka. Tdto zmena znamend odklon
od povodného déelu kapitlu, podla ktorého mal tento kapitdl v pripade platobnej neschopnosti slazit ako
vlastnd kapitdlova rezerva. Definitivnym prevodom tohto kapitdlu z BayernLabo na dstrednd banku sa ukonci
toto obmedzenie G¢elu pouzitia, takZe ho spolo¢nost BayernLB moéze vyuZzivat bez obmedzeni. Za toto pravo
spolo¢nost BayernLB nezaplati BayernLabo ani Slobodnému $titu Bavorsko ziadnu dal$iu odmenu. Ked Slobodny
Stat Bavorsko spoloc¢nosti BayernLB kapital definitivne postipi, tak spolo¢nosti BayernLB poskytne vyhodu.
Vzhladom na to, Ze spolo¢nost BayernLB posobi vo viacerych ¢lenskych $tatoch vo finanénom sektore, ktory sa
vyznacuje intenzivnou medzindrodnou hospoddrskou sttazou, tito vyhoda sa musi pokladat za vyhodu, ktord
moze ovplyvnif obchod na vndtornom trhu a narusit hospoddrsku sataz. Prevod kapitdlu vo vyske 1 mld. EUR
z BayernLabo na spolo¢nost BayernLB preto predstavuje Stitnu pomoc.

f) Zdver tykajiici sa celkovej vysky pomoci

(134) Celkova vyska pomoci, ktorti Nemecko poskytlo spolocnostl BayernLB prostrednictvom posilnenia jej kapitdlu
(kapitdlovéd injekcia vo vyske 10 mld. EUR v rdmci zdchranného opatrenia z roku 2008, prevod kapitdlu
BayernLabo vo vyske 1 mld. EUR v roku 2012 a ochrana pred rizikom vo vyske 4,8 mld. EUR), je 15,8 mld.
EUR. Tdto suma zodpoveda priblizne 8 % rizikovo vdzenych aktiv (rizikové pozicie) spolo¢nosti BayernLB v roku
2008 (198 mld. EUR). Okrem toho poskytli Nemecko a Rakiisko spoloc¢nosti BayernLB zdruky vo vyske az
17,638 mld. EUR.

2. Zluditelnost pomoci s vniitornym trhom
a) Uplatnenie cldnku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU

(135) Podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU mozno §tdtnu pomoc povazovaf za zlucitelnd s vndtornym trhom, ak je
urlend na ,ndpravu vazZnej poruchy fungovania v hospodarstve ¢lenského $tatu“. Komisia pri prijati nemeckého
zdchranného balika uznala, Ze existuje nebezpeenstvo vdznej poruchy v hospodirstve Nemecka a Ze tato
poruchu by mohli napravit 3titne opatrenia na podporu bdnk. Napriek tomu, Ze od zaciatku roka 2010
dochédza opit k pomalému oZivovaniu hospodérstva Komisia vzhladom na nedévny vyskyt opdtovne napiitej
situdcie na finanénych trhoch zastdva nezmeneny nazor, Ze podmienky na schvilenie poskytnutia $tétnej pomoci
podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU st splnene V decembri 2011 Komisia toto stanovisko potvrdila tym, Ze
prijala ozndmenie o uplatiiovani pravidiel $tdtnej pomoci na podporné opatrenia v prospech bank v stivislosti
s finan¢nou krizou od 1. janudra 2012 (*), ktorou sa predlZuje uplatiiovanie tychto predpisov.

(136) Krach banky, ktora ¢lensky $tit povazuje za systémovo vyznamn, ako je tomu v pripade BayernLB, by sa mohol
prejavit priamo na finan¢nych trhoch, a tym negativne ovplyvnit celé ndrodné hospodirstvo ¢lenského 3titu.
Z ddvodu stcasnej nestabilnej situdcie na finanénych trhoch sa Komisia pri posudzovani opatreni Stdtnej pomoci
v bankovom sektore opiera aj nadalej o ¢ldnok 107 ods. 3 pism. b) ZFEU.

b) Zlucitelnost opatrenia tykajiiceho sa znehodnotenych aktiv s ozndmenim o znehodnotenyich aktivach

(137) Komisia v rozhodnuti o zacati konania vy)adrlla pochybnosti o zlucitelnosti ochrany pred rizikom s vniitornym
trhom. V stivislosti s ¢linkom 107 ods. 3 pism. b) ZFEU treba na zéklade oznimenia o znehodnotenych aktivach
preskimat otdzku, ¢ prislusné aktiva prichddzaji podla bodu 32 uvedeného ozndmenia do dvahy na
odbremenenie.

Spréva aktiv

(138) Podla bodu 46 ozndmenia o znehodnotenych aktivach je vecou clenskych sttov, aby zvolili model na
odbremenenie bank od znehodnotenych aktiv, ktory im bude najlepsie vyhovovat — aby sa viak predislo moznym
konfliktom zdujmov a aby sa zabezpecilo, Ze sa banka bude venovat predovietkym obnoveniu svojej Zivota-
schopnosti, je potrebné jasné funkéné a organiza¢né oddelenie banky prijimajicej pomoc od jej znehodnotenych
aktfv, najmd pokial ide o spravu, pracovnikov a klientov.

(139) Napriek tomu, Ze Slobodny 3tit Bavorsko poskytnutim zdruky chrdni spolo¢nost BayernLB pred stratami
z portfélia ABS, vietky zabezpecené aktiva sa budii aj nadalej uvddzat v stivahe spolocnosti BayernLB.

(*y U.v.EUC 356, 6.12.2011,s. 7.
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(140) Komisia pripusta, Ze tplné oddelenie zaevidovanych aktiv a pracovnikov, ktori ich spravujui, by v pripade zdruky
s takymto rozsahom ochrany pred rizikom mohlo byt komplikované a mohlo by mat negativny vplyv na ciel,
ktorym je minimalizdcia oCakdvanych strdt. Neexistuje preto zdvaznd povinnost, aby sa spravca portf6lia venoval
vyhradne sprave zabezpecenych aktiv alebo aby tieto aktiva boli inym sposobom oddelené od ostatnych aktiv
banky.

(141) Nemecko okrem toho podla ndzoru Komisie uskuto¢nilo primerané zabezpecovacie opatrenia, aby predislo
konfliktom zdujmov a zaistilo, aby straty vyplyvajice zo zabezpecenych aktiv boli podla mozZnosti ¢o
najmensie (*). Spolo¢nost BayernLB v prvom rade zriadila interny reStrukturalizacny dtvar, na ktory bolo
prevedenych viacero portfdlif. Restrukturaliza¢ny ttvar je zodpovedny za redukciu tychto portfélif a aj za dohlad
nad redukciou obchodnych ¢innosti v ostatnych obchodnych jednotkdch spolo¢nosti BayernLB. Z funk¢ného
a organiza¢ného hladiska je oddeleny od ostatnych obchodnych jednotiek spolo¢nosti BayernLB (*).

Ocenenie portfélia zabezpefeného ochranou pred rizikom

(142) Komisia ocenenim portfélia ABS spolo¢nosti BayernLB poverila externych znalcov. Skupina znalcov Komisie
v stlade s rozhodovacou praxou Komisie stanovila skutoénd ekonomickii hodnotu portfélia ABS spoloc¢nosti
BayernLB na 83,87 % nomindlnej hodnoty. Skuto¢nd ekonomickd hodnota je 16,429 mld. EUR.

Uplnd transparentnost a poskytnutie informdcii ex ante

(143) Podla bodu 20 ozndmenia o znehodnotenych aktivach si kazdd Zziadost o poskytnutie pomoci zo strany
opravnenych bank vyZzaduje Gplnd transparentnost a poskytnutie vietkych informacii o znehodnoteni v pripade
aktiv, pri ktorych banka Ziada o odbremenenie. Zakladom je pritom primerané postdenie potvrdené uznavanymi
nezavislymi znalcami a validované prislusnym organom dohladu. Komisii boli odovzdané podrobné tdaje
tykajice sa portfdlia zabezpeceného ochranou pred rizikom. Urad BaFin potvrdil v aprili 2010 Gé¢inok kapitdlovej
ulavy vo vyske 1,28 mld. EUR. Komisia je preto presvedcend o tom, Ze tito podmienka bola splnend.

Rozdelenie zataZzenia

(144) Podla zisady rozdelenia zataZenia uvedenej v ozndmeni o znehodnotenych aktivach musia straty stvisiace
so znehodnotenymi aktivami do maximalnej moznej miery niest banky. Aktiva sa teda v zdsade prevadzaji za
cenu, ktord sa rovnd skuto¢nej ekonomickej hodnote alebo je niZ$ia. Dosiahnuf to mozno napriklad predcha-
dzajicim odpisanim na skuto¢nti ekonomickd hodnotu. Ak primerané rozdelenie zataZenia ex ante nie je mozné,
podla bodu 24 ozndmenia o znehodnotenych aktivach by sa od banky malo vyzadovat, aby prispela k pokrytiu
straty alebo rizika — napriklad prostrednictvom ustanovenia o vrateni (claw-back clauses) alebo prostrednictvom
ustanovenia o prvej strate (first-loss clauses), podla ktorého bude banka niest prvi stratu.

(145) V tomto pripade sa opatrenie na odbremenenie od znehodnotenych aktiv vykonalo bez predchddzajiceho
odpisania portfélia ABS na skuto¢énti ekonomickii hodnotu. Vzhladom na rozdelenie zatazenia by viak
spolo¢nost BayernLB mala znasat prvii stratu vo vyske 1,2 mld. EUR.

(146) Skutocnd ekonomickd hodnota, ktord Komisia stanovila na 83,87 % nomindlnej hodnoty, predstavuje
16,429 mld. EUR. Po odpocitani prvej straty presahuje prevodnd cena 18,349 mld. EUR skuto¢nd ekonomickd
hodnotu o 1,96 mld. EUR. Této suma (tzv. ,prevod delta“) sa viak md podla bodu 41 ozndmenia o znehodno-
tenych aktivach od spolo¢nosti BayernLB vyzadovat bezodkladne alebo k neskorsiemu ddtumu spit.

(147) V takomto pripade vracania prostriedkov (claw-back) musi zvyhodnend banka sumu, ktord presahuje skuto¢nt
ekonomickd hodnotu a na ktord sa vztahuje zdruka, vratif v plnom rozsahu. Ak jej vratenie v plnom rozsahu nie
je mozné, je potrebné prijat dalekosiahle opatrenia obmedzujiice narusenie hospodarskej sttaze. Komisia nevidi
ziadny dovod, preco by v tomto pripade nemalo byt mozné dosiahnut vratenie sumy v plnom rozsahu.

(148) Komisia berie na vedomie, Ze spolo¢nost BayernLB je pripravend v priebehu 6 rokov do roku 2015 uhrddzat
dodato¢nt ro¢nti prémiu vo vyske 3,75 % za Cast zdruky vo vyske okolo 2 mld. EUR (t. j. 75 mil. EUR ro¢ne)
a osobitnd platbu vo vyske 45 mil. EUR rocne, t. j. spolu 120 mil. EUR ro¢ne. Z toho by vyplyvalo, ze v rdmci
vracania prostriedkov by bola ro¢ne uhradend platba vo vyske 120 mil. EUR.

(149) Zostane viak este suma 1,24 mld. EUR (suma na vratenie vo vyske 1,96 mld. EUR, od ktorej je odpocitanych Sest
ro¢nych platieb vo vyske 120 mil. EUR uvedenych v odévodneni 148), ktord bude musiet byt uhradend neskér.
Spolo¢nost BayernLB tvrdi, Ze tito sumu zaplatit nedokdze (pozri odévodnenie 119).

(*) Pozribod 3 prilohy I.
(*) Pozri odovodnenia 52 a71.
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(150) Komisia sa v§ak domnieva, Ze do roku 2019 je mozné vrétit prostriedky v nomindlnej hodnote 1,96 mld. EUR.
Podla bodu 41 ozndmenia o znehodnotenych aktivach by malo byt ¢iasto¢né vritenie prostriedkov povolené len
vtedy, ak by vrdtenie v plnom rozsahu viedlo k technickej insolventnosti spolo¢nosti BayernLB. Komisia vSak
nepredpokladd, Ze by sa to stalo, pokial by sa platby v rdmci vracania finanénych prostriedkov ¢asovo rozlozili,
a to aj na dobu po skonceni restrukturaliza¢ného obdobia. Takyto postup nie je v rozpore s bodom 41
ozndmenia o znehodnotenych aktivach, pretoZe sa v flom nehovori o konkrétnom casovom obdobi, ale
o neskorSom vréteni. Tento vyklad je v stlade s ustdlenou rozhodovacou praxou (¥). Komisia by teda poziadavku
na rozdelenie zataZenia uvedent v ozndmeni o znehodnotenych aktivach pokladala za splnent vtedy, ak by boli
finan¢né prostriedky vratené v plnom rozsahu do roku 2019.

Odmena

(151) V odovodneni 78 rozhodnutia o zacati konania Komisia zdoraznila, Ze odmena vo vyske 50 bézickych bodov,
ktort banka zaplatila v tom Case, je ovela nizsia nez cena, ktord by ocakaval investor v trhovom hospodarstve.

(152) Nemecko medzitym sltbilo, Ze spolo¢nost BayernLB zaplati odmenu vo vyske 6,25 % za Gcinok kapitdlovej
tlavy. Takdto odmena zodpovedd tdrovni, ktord uz v minulosti bola schvélend v rdmci rozhodovacej praxe
Komisie (*%).

(153) Na zaklade toho by musela spolo¢nost BayernLB poskytnit odmenu vo vyske 6,25 % za Gcinok kapitdlovej dlavy
vo vyske 1,28 mld. EUR. Spolo¢nost BayernLB vyjadrila ochotu platit od 1. janudra 2010 [...] 6,25 % zdkladnt
prémiu za Gcinok kapitédlovej Glavy vo vyske 1,28 mld. EUR, teda 80 mil. EUR rocne.

Zéver tykajuci sa zlucitelnosti ochrany pred rizikom s vniitornym trhom

(154) Vzhladom na to, Ze spolo¢nost BayernLB plati primeranti odmenu vo vyske 80 mil. EUR ro¢ne za zdruku na
aktiva, a za predpokladu, Ze Nemecko dosiahne vritenie v plnom rozsahu tej Casti sumy, ktord prekracuje
prevodny rozdiel vo vyske 1,96 mld. EUR, aby sa zostladila skutocnd ekonomickd hodnota s prevodnou cenou,
mozno zdruku na aktiva portfélia ABS povazovat za zlucitelnii s vndtornym trhom. Na dosiahnutie vratenia
sumy v plnom rozsahu musia byt splnené povinnosti uvedené v prilohe II tohto rozhodnutia. Na zdklade
uvedenych skuto¢nosti boli odstrdnené obavy vyjadrené v rozhodnuti o zacat{ konania.

¢) Zlucitelnost pomoci na restrukturalizdciu s vaiitornym trhom

(155) Vsetky opatrenia, v pripade ktorych islo podla Komisie o $titnu pomoc, boli poskytnuté v savislosti s restruktura-
lizdciou spoloc¢nosti BayernLB. Komisia by mala v tomto rozhodnuti preskimat vietky tieto opatrenia vritane
opatrenia poskytnutého Raktskom. V ozndmeni o ndvrate k Zivotaschopnosti a hodnoteni restrukturaliza¢nych
opatreni vo finannom sektore v podmienkach sicasnej krizy podla pravidiel stitnej pomoci (*) (dalej len
,ozndmenie o re§trukturaliza’cii“) sa stanovuju pravidlé poskytovania pomoci na restrukturalizdciu finan¢nym
institdcidm v kontexte stcasnej krizy. Podla ozndmenia o restrukturalizdcii je reStrukturalizdcia financnej
indtiticie v kontexte sticasnej finan¢nej krizy podla ¢lanku 107 ods. 3 p1sm b) ZFEU zlucitelnd s vndtornym
tthom, ak vedie k ndvratu k Zivotaschopnosti banky, zahffia primerany vlastny finan¢ny prispevok zo strany
zvyhodnenej banky (rozdelenie zataZenia), obmedzuje pomoc na nevyhnutné minimum a zahffa dostatocné
opatrenia obmedzujiice narusenie hospoddrskej stitaze.

(156) Pri analyze reStrukturalizicie banky v kontexte stcasnej finan¢nej krizy sa Komisia zameriava na opatrenia
pomoci zlepsujice kapitdlové vybavenie banky. V rdmci rozhodovacej praxe Komisia nezvykne podporu ani
zdruku na likviditu preverovat nad rdmec ich bezného prispevku k restrukturalizacii. V tomto kontexte moze
Komisia povazovat zdruky a zdruky na likviditu poskytnuté Nemeckom a Rakiskom za zlucite[né s vnatornym
trhom.

(*') Pozri napriklad rozhodnutie Komisie 2010/395/EU z 15. decembra 2009 o stdtnej pomoci C 17/09 (ex N 265/09) Nemecka na restruk-

turalizdciu spolo¢nosti Landesbank Baden-Wiirttemberg (U. v. EU L 188, 21.7.2010, 5. 1).

(**) Pozri rozhodnutie vo veci LBBW, oddvodnenia 64 a 65. Podla platnych pravnych predpisov musi byt regulatérny vlastny kapital
tvoreny minimélne z 50 % kapitdlom Tier 1. Inymi slovami, vlastné prostriedky zodpovedajii regulaénym poziadavkdm vtedy, ked st
tvorené minimdlne z 50 % kapitdlom Tier 1 a maximalne z 50 % kapitalom Tier 2. Na zdklade odportic¢ania Eurdpskej centralnej banky
z 20. novembra 2008 tykajiiceho sa rekapitaliza¢nych opatreni je medzi cenou kapitdlu Tier 1 a cenou kapitalu Tier 2 rozdiel 1,5 %,
a preto je zniZenie odmeny za kapitdl Tier 2 o 150 bézick)’lch bodov primerané. Ak sa v stlade s ozndmenim o rekapitalizdcii
(ozndmenie Komisie — Rekapltallza(:la fmancnych instittici{ v sticasnej financnej krize: obmedzenie pomoci na nevyhnutné minimum
a opatrenia proti neprimeranému naruseniu hospoddrskej stitaze, U. v. EU C 10 15.1.2009, s. 2) povazuje 7 % odmena za primerand
odmenu za poskytnutie kapitdlu Tier 1 bez likvidity, tak za kapital Tier 2 treba poskytniit odmenu vo vyske 5,5 %. Priemer oboch
sadzieb tak predstavuje 6,25 %.

(*) U.v.EUC 195, 19.8.2009, 5. 9.
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Obmedzenie pomoci na minimum

(157) Podla ozndmenia o restrukturalizdcii by mala pomoc na restrukturaliziciu zabezpecit, aby sa banka dokdzala
vratit k Zivotaschopnosti, no zdrove aj to, aby bola tito pomoc obmedzend na nevyhnutné minimum potrebné
na dosiahnutie tohto ciela. V od6vodneni 99 rozhodnutia o zacati konania Komisia skontatovala, Ze plin
restrukturalizacie neobsahuje Ziadne rozsiahle ndvrhy na obmedzenie pomoci na minimum.

(158) Komisia poukazuje na to, Ze spolocnost BayernLB moéze ziskat kapitdlovii injekciu vo vyske 10 mld. EUR, ¢o je
jednoznacne najvysia suma zo vietkych bank nemeckych spolkovych krajin. Pri stresovom teste EBA z decembra
2011 bol podiel zdkladného kapitdlu podla EBA spolo¢nosti BayernLB 10 %. Spomedzi 13 nemeckych
finan¢nych institacii, ktoré sa stresového testu zdcastnili, mala spolocnost BayernLB Stvrté najlepsie kapitdlové
vybavenie. Jej kapitdlové vybavenie bolo lepsie nez v pripade vietkych ostatnych nemeckych bank, ktoré ziskali
§tdtnu pomoc (*%) (s vynimkou banky HRE), a lepsie nez v pripade ostatnych velkych bank, ktoré neziskali Ziadnu
kapitdlovi pomoc (napr. Deutsche Bank a Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen). Ak nebude cast kapitalu
vratend, mohla by spolo¢nost BayernLB pomocou prebyto¢ného kapitdlu ziskaného vo forme $tdtnej pomoci
vykondvat agresivnu hospoddrsku sttaz na dkor inych bank, predovietkym inych bank spolkovych krajin, mimo
jej predchadzajiicej geografickej oblasti posobenia (°'). Obmedzenie kapitlu je preto nevyhnutné na obmedzenie
narusenia hospodarskej stitaze.

(159) Ak by spolocnost BayernLB nemusela kapital pouZit raciondlne, bola by chrdnend pred konkurenc¢nym tlakom.
Banka by potom nebola schopnd pouzivat kapitil optimalne, ¢o by z dlhodobého hladiska viedlo k podpriemernej
navratnosti. Takato nadmernti kapitalizdciu moZno pouzit na vyrovnanie strdt sposobenych nerozvdznymi
investiciami a moZe viest k tomu, Ze Gverové rizikd nebudi u¢inne kontrolované. Nevytvorila by sa tak spravna
motiva¢nd Struktira na ndvrat k Zivotaschopnosti. Nadmernd kapitalizdcia by tieZ banke brénila v dosiahnuti
konkurencieschopnej névratnosti vlastného kapitalu (*2).

(160) Napriek tymto tazkostiam Nemecko nepredloZilo Ziadne riesenie otdzky vratenia prebyto¢ného kapitélu.

(161) Komisia poukazuje na to, Ze zvy3enie kapitdlu pozostdva z kapitdlovej injekcie vo vyske 7 mld. EUR a z vkladu
tichého spolo¢nika vo vyske 3 mld. EUR. Vklad tichého spolo¢nika je splatitelnym ndstrojom. Banke bol tento
nastroj poskytnuty pred schvdlenim pravidiel Basel IIl — aZ sa za¢nti uplatiiovat pravne predpisy Basel III, nebude
sa uz viac pokladat za kapitdl Tier 1 podla EBA. KedZe stcastou tohto ndstroja je kupén vo vyske 10 %,
v strednodobom horizonte pdjde o drahy zdroj refinancovania, ktory obmedzi schopnost spolo¢nosti BayernLB
vyplécat zisk, ndsledkom ¢oho nebude banka pre novych investorov atraktivna.

(162) Podla planu restrukturalizicie chce byt banka pocas celého obdobia restrukturalizicie ziskova. Tieto zisky sa
nesmt vyplacat, pretoze spolo¢nost BayernLB prechddza restrukturalizdciou. Ak sa sucasne zohladni
zredukovanie rizikovych pozicii uvedené v pline reStrukturalizicie, kapitalizdcia banky, a tym aj jej platobnd
schopnost, by sa mohli kazdoro¢ne zvySovat. Nemecko sa navy$e zaviazalo k dal§iemu zniZovaniu rizikovych
pozicii nad rdmec toho, ¢o je uvedené v pldne restrukturalizdcie, ¢im by sa uvolnilo dalsich 10 % kapitalu
spolo¢nosti BayernLB.

(163) Komisia na zdklade toho poziadala Nemecko o predloZenie plinu spldcania vkladu tichého spolo¢nika vo vyske
3 mld. EUR do roku 2018, kedy prestane spliat vietky poziadavky na uznatelny regulatérny zakladny kapitl.
Nemecko ndsledne predlozZilo scendr splécania finan¢nych prostriedkov uvedeny v tabulke 10 — Hypoteticky plin
splécania bez dodato¢ného kapitdlu, ktory vznikol pri ocefiovani Gverov spolo¢nosti BayernLabo podla IFRS.

(164) Podla ndzoru Komisie mozno pomoc obmedzif na nevyhnutné minimum tym, Ze vklad tichého spolo¢nika
vo vyske 3 mld. EUR bude splateny tak, ako je to uvedené v tabulke 10. Toto splatenie je vhodnym prostriedkom
vzhladom na prognézy banky a najnovsie regulaéné poziadavky, ktoré vyzaduji (ako neskor aj pravidld Basel I1I)
kapitalové vybavenie s viac ako 9 % zdkladného kapitdlu a vlastnou kapitdlovou rezervou. Na zaklade uvedenych
skuto¢nosti a za predpokladu, Ze finan¢né prostriedky buda vratené v stlade s prilohou II, zastdva Komisia ndzor,
Ze pomoc na re$trukturaliziciu je obmedzend na nevyhnutné minimum potrebné na ndvrat k Zivotaschopnosti.

(*) Napriklad Commerzbank AG, Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW), HSH Nordbank AG a NordLB.

() Spolo¢nost BayernLB zalozila v roku 2011 v Diisseldorfe pobocku.

(*») Navratnost vlastného kapitdlu uvedend v tabulke 4 bola vypocitand na zdklade podielu kapitdlu vo vyske 10 %, ktory vsak nebude
dosiahnuty, ak spolocnost BayernLB nevréti kapital. Nepredstavuje preto presnd vysku ndvratnosti vlastného kapitélu, ktort mozno
dosiahnut bez vrétenia kapitalu.
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(165) Komisia berie na vedomie, Ze pldn spldcania finan¢nych prostriedkov, predovsetkym pokial ide o BayernLabo,
vychddza z urcitych predpokladov tykajicich sa Gctovnictva a pristupu z hladiska bankového dohladu, hoci
existuje urCitd neistota tykajica sa uplatnitelného rdmca. Ak by sa tieto predpoklady zmenili, financné
prostriedky by sa mali spldcat podla podmienok uvedenych v tabulke 11.

(166) Komisia prever{ Zzivotaschopnost banky na zdklade plinu spldcania finanénych prostriedkov a vlastného
finan¢ného prispevku zo strany banky a jej akciondrov.

Névrat k dlhodobej Zivotaschopnosti

(167) Pri posudzovani planu re$trukturalizicie musi Komisia overif, ¢i sa banka dokaze vrdtit k dlhodobej Zivota-
schopnosti aj bez 3titnej pomoci (oddiel 2 ozndmenia o restrukturalizdcii). V rozhodnuti o zacati konania boli
v tejto veci vyjadrené pochybnosti.

(168) Podla ozndmenia o restrukturalizdcii sa ndvrat k dlhodobej Zivotaschopnosti dosiahne vtedy, ked banka dokaze
sama obstat v sutazi o kapitdl a zdroven dodrziavat relevantné regula¢né kritérid. Banka musi na tento acel hradit
vietky ndklady a pri zohladneni jej rizikového profilu dosiahnut primeranti névratnost vlastného kapitdlu. Na
dosiahnutie dlhodobej Zivotaschopnosti sa dalej vyzaduje, aby kazdé opatrenie $titnej pomoci (tak, ako sa
plénovalo v Case schvdlenia pomoci) bolo bud v uréitom ¢asovom horizonte vritené, alebo zan bola zaplatend
trhovd odmena, s cielom zaistit, Ze kazdd forma dodatocnej $tdtnej pomoci bude ¢asovo obmedzend. Névrat
k Zivotaschopnosti by sa mal dosiahnut prostrednictvom vnuatropodnikovych opatreni a na zéklade vierohodného
planu restrukturalizacie; a okrem toho by sa mali identifikovat pri¢iny tazkosti a slabych stranok banky a malo
by sa ukdzaf, ako budi pomocou restrukturalizicie odstrinené. Uspesnd restrukturalizcia vyzaduje
predovietkym ukoncenie vietkych ¢innosti, ktoré by v strednodobom horizonte zostali trukturdlne stratové.

(169) Komisia zistila, Ze tento predpoklad je splneny, pretoZze plin restrukturalizicie prindSa vyrazné zmen3enie
rozsahu a zjednodusenie Cinnosti banky na kapitdlovych trhoch a redukciu jej zahrani¢nych aktivit. Banka sa tak
moze ststredit na ¢innost zodpovedajicu jednej z jej klicovych kompetencii a posobit ako komerénd banka pre
sukromnych klientov a malé a stredné podniky na jej regiondlnych domadcich trhoch.

(170) Podla bodu 13 ozndmenia o reStrukturalizdcii by mal pldn restrukturalizicie vychddzat z predpokladov, ktoré
boli porovnané s relevantnymi celoodvetvovymi referenénymi hodnotami a prisposobené vzhladom na nové
aspekty suvisiace so sti¢asnou krizou na finanénych trhoch a ktoré zohladiuji dostato¢ni stresovi Groven.

(171) Komisia zistila, Ze ¢iselné tdaje, ktoré predlozila spolo¢nost BayernLB, st podobné medzindrodnymi
referenénymi hodnotdm. Makroekonomické prognézy zodpovedaji prognézam medzindrodnych institdcii
a odhady tykajiice sa devizového trhu mozno povazovat za konzervativne. Komisia v tejto stvislosti konstatuje,
Ze prognozy spolocnosti BayernLB tykajice sa vymenného kurzu EUR/USD v roku 2016 pocitaji so slabsim
doldrom, nez aky by zodpovedal parite kiipnej sily, z ¢oho mozno usudit, Ze vynosy spolo¢nosti BayernLB v USD
boli na EUR prepocitavané konzervativnym sposobom. Prognézy relativne vysokého vymenného kurzu EUR/USD
sa na prognézovanych Cistych vynosoch prejavujii zvicsa negativne, pretoze spolo¢nost BayernLB md viac aktiv
denominovanych v USD neZ pasiv denominovanych v USD (). Prognézovand trovenn doldra v porovnani
s eurom je pod aktudlnou droviiou vymenného kurzu EUR[USD a troviiou forwardovej krivky.

(172) Podla analyzy citlivosti predloZenej spolo¢nostou BayernLB (odévodnenie 89) by zisky banky stapli, keby sa pri
vypracovavani prognéz pocitalo so silnej$im doldrom. Mozno to odovodnit tym, Ze spolo¢nost BayernLB md viac
aktiv v USD neZ pasiv v USD, a preto je v pripade silnejSiecho doldra suma v eurdch zodpovedajiica Cistym
trokom v doldroch vyssia. KedZe spolo¢nost BayernLB pocita so slabsim doldrom voci euru nez finanéné trhy,
ktorych o¢akavania st vyjadrené vo forwardovej krivke, mozno tento predpoklad pokladat za odolny voci stresu.

(173) Komisia dalej konstatuje, Ze spolo¢nost BayernLB svoje prognézy prisposobila a zohladnila negativne vplyvy
mnozstva aspektov $pecifickych pre firmu (rozhodnutie Spolkového pracovného sidu, MKB v Madarsku, ndklady
na zabezpecenie menového rizika, danova sadzba). Tato skuto¢nost potvrdzuje, Ze finanéné progndzy banky st
konzervativne a v dostatocnej miere zohladfuju stres.

(174) Podla financnych prognéz predloZenych 6. jina 2012 sa bude rentabilita spolocnosti BayernLB postupne
obnovovat prostrednictvom mierne sa zvysujicich vynosov v spojeni so znizovanim nakladov. Prognézované
vynosy zodpovedaji trovni dosiahnutej v minulosti. Prognézované vynosy z rizikovych pozicii (vynosnost
rizikovo vazenych aktiv) zodpovedaji prognézam dverovych institiicii porovnatelnych so spoloénostou

(**) Pozri tabulku 4.
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BayernLB. Prognézy v tabulke 4 st pod trovitami dosiahnutymi v rokoch 2009 a 2010 (**). Komisia preto tieto
prognézy vynosov povazuje za obozretné. Prognéza vsetkych vynosovych zloziek, predovietkym ziskov
z provizii, je v stlade s Groviiami dosiahnutymi v minulosti.

(175) Spolocnost BayernLB pocita s tym, Ze prevencia rizika pri Gverovych operdcidch sa znizi, ¢o je v stlade s predpo-
kladanym strednodobym ndvratom k hospodarskemu rastu. Spolo¢nost BayernLB predpokladd, Ze v obdobi
restrukturalizdcie ndklady klesnd o [15 — 30] %, ¢o bude v kone¢nom doésledku viest k pomeru ndkladov
a vynosov vo vyske [30 — 60] %. To zodpovedd Grovni ostatnych bank, ktoré ziskali Stitnu pomoc (**). Podla
Komisie je na ndvrat k Zivotaschopnosti potrebné zlepsenie pomeru ndkladov a vynosov. Na zdklade obchodného
modelu spolo¢nosti BayernLB, ktord nemd Ziadne pobocky pre stikromnych klientov (pobocky spravidla zvysujia
pomer nékladov a vynosov retailovych bank), nemozno historické drovne pomeru nakladov a vynosov povazovat
za udrzatelné.

(176) Pokial ide o financovanie, banky spolkovych krajin ¢elia zo strednodobého hladiska vyzve $titom garantované
zavazky s rucenim zriadovatela nahradit. Tieto zdvizky predstavuji pre banky nizkondkladovy zdroj refinan-
covania, ktory nemozno nahradif s udrZanim rovnakej Grovne nakladov. Koncom roka 2010 mala spolo¢nost
BayernLB zostdvajlce zdvizky s ru¢enim zriadovatela v celkovej vyske 58 mld. EUR. Takmer vsetky tieto zdvizky
st splatné ku koncu roka 2015. Komisia konstatuje, Ze splatné zdvizky s rucenim zriadovatela s viac nez
v plnej miere kompenzované zniZenim bilan¢nej sumy o 70 mld. EUR, ktoré prognézovala spolocnost BayernLB
v jtni 2011.

(177) Dalsie ponuky banky tykajtice sa zniZzovania viedli k tomu, Ze Nemecko sa zaviazalo zniZit bilan¢nt sumu na
celkovii vysku 240 mld. EUR. Pldn financovania predlozeny v jini 2011 obsahoval mnozstvo nedostatkov
tykajacich sa vierohodnosti dostupnosti urcitych zdrojov financovania. Na jednej strane vychddzal plan
z predpokladu, ze vklady velkych klientov sa zvysia o [2 — 8] mld. EUR, ¢o by zodpovedalo zvySeniu o [...] %
v porovnani s rokom 2010. Na druhej strane sa malo zvysit financovanie depotu B dostupné cez sporitelne, a to
o [1 - 5] mld. EUR, ¢o by zodpovedalo zvyseniu o [...] % v porovnani s rokom 2010. Tieto obavy sa zohladnili
v rdmci dalSiecho zniZovania o [3 — 10] mld. EUR, ktoré sa ma dosiahnut dodato¢nou redukciou obchodnych
oblasti ndro¢nych na financovanie (nehnutelnosti, korpordtna sféra, financovanie projektov). Spolo¢nost
BayernLB tieZ uviedla presved¢ivé informdcie o dostupnych alternativnych zdrojoch refinancovania, najma pokial
ide o kapacitu emisie vi¢sieho mnozstva zdloznych listov.

(178) Komisia okrem toho pozitivne hodnoti aj mensiu zdvislost od nezabezpeceného financovania na medzibankovom
trhu — pozri tabulka 6.

(179) Podla bodu 13 ozndmenia o restrukturalizdcii sa dlhodobd Zivotaschopnost dosiahne vtedy, ked banka dokaze
pri zohladnent jej rizikového profilu dosiahnut primerant navratnost vlastného kapitalu. Bez vratenia finanénych
prostriedkov by banka nedokédzala dosiahnut dostato¢nd ndvratnost vlastného kapitdlu, aby bola na kapitilovom
trhu konkurencieschopnd. Na zdklade podielu kapitdlu vo vyske 10 % by po restrukturalizdcii banka dosiahla
névratnost vlastného kapitdlu vo vyske [5 — 10] %. Vypocet ndvratnosti vlastného kapitdlu v tabulke 4 je
zalozeny na podiele kapitdlu vo vyske 10 %, ktory EBA pocas svojho stresového testu v decembri 2011 stanovil
ako podiel zdkladného kapitdlu podla EBA spolo¢nosti BayernLB. Tento podiel pouzivala spolo¢nost BayernLB aj
vo svojich prognézach pri vyjadreni ndvratnosti vlastného kapitdlu (pozri tabulku 4). Bez vrdtenia finanénych
prostriedkov by bol podiel kapitdlu vyrazne vy3si (ako je uvedené v odévodneni 159, podiel kapitdlu spolo¢nosti
BayernLB vychddzajici z trovne 10 % v decembri 2011 na zdklade prognézy trvalo udrzatelnych ziskov pocas
celého obdobia by mohol stiipat len vtedy, keby sa tieto zisky udrzali), takze ndvratnost vlastného kapitdlu by
bola pod touto troviiou.

(180) V dosledku dalsicho zniZzovania rizikovych pozicii o 10 mld. EUR, ku ktorym sa Nemecko zaviazalo, a planu
splacania finan¢nych prostriedkov uvedeného v prilohe II sa bude ndvratnost vlastného kapitdlu v roku 2016
znova pohybovat na trovni priblizne [7 — 12] %. Toto zlepSenie ndvratnosti vlastného kapitdlu je mozné vdaka
tomu, Ze dalSie zniZenie rizikovych pozicii podla zdvizku Nemecka nemd dosah na vysledok. Moznost takéhoto
zniZenia bez dosahu na vysledok sa zdd byt v pripade oboch ilustrativnych scendrov, ktoré by banka mohla
realizovat, pravdepodobna.

(181) Znizovanie moZe splitat kritérium Zivotaschopnosti dostatocnej ndvratnosti len vtedy, ked sa uvolneny kapitdl
pouzije na splatenie prebyto¢ného kapitdlu banky. Navratnost vlastného kapitdlu dosiahnutd na konci obdobia
restrukturalizdcie zodpovedd prognézam tiverovych instittcii porovnatelnych so spolo¢nostou BayernLB (*¢).

(**) Pozritabulku 1. .

(**) Pozrinapriklad rozhodnutie 2012/477 [EU.

(*) Rozhodnutie 2010/395/EU, v ktorom clensky $tdt slubuje, Ze banka sa bude usilovat dosiahnut ndvratnost vlastného kapitalu vo vyske
maximélne 10 az 12 % po zdaneni. Rozhodnutie 2012/477[EU, v ktorom mé banka v roku 2014 dosiahnut ndvratnost vlastného
kapitdlu vo vyske 6,9 %. Rozhodnutie Komisie z 25. jila 2012 vo veci Stdtnej pomoci SA.34381 (2012/N), NordLB, v ktorom m4 banka
vroku 2016 dosiahnut ndvratnost vlastného kapitalu vo vyske 7,3 %.
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(182) Podla plénu spldcania uvedeného v prilohe II boli vklady tichého spolo¢nika, ktoré by inak negativne ovplyvnili
rentabilitu banky, vritené v plnom rozsahu. Tieto vklady tichého spolocnika bolo potrebné splatit so sadzbou
vyrazne prevySujicou ndvratnost vlastného kapitilu banky a podla pravidiel Basel III uz nebudid spliat
podmienky regulatérne pozadovaného zdkladného kapitdlu. Splatenie prostriedkov v plnom rozsahu sa dosiahne
v stlade s predlozenym pldnom restrukturalizdcie, pricom sa kapitdlové vybavenie banky udrzi na komfortnej
tirovni.

(183) Vysku ndvratnosti vlastného kapitilu je potrebné posudzovat vzhladom na rizikovy profil banky. Spolo¢nost
BayernLB posobila v minulosti aj mimo Nemecka. Predovietkym v obchodnej oblasti ,korpordtna sféra“
poskytovala spolocnost BayernLB tvery obchodnym partnerom bez prepojenia na klientov spolo¢nosti BayernLB
na domdcom trhu a pre projekty bez primeraného zabezpelenia. Financovanie projektov bolo zamerané na
zahrani¢né projekty, v pripade ktorych jedind garanciu platieb predstavoval o¢akdvany budici pefiazny tok.

(184) Nemecko sa zaviazalo striktne obmedzit RWA v pripade medzindrodnych ¢innosti v tychto obchodnych
oblastiach. Nemecko sa dalej zaviazalo, Ze pomocou jasnej definicie obmedzi obchodnil ¢innost banky na
klientov s prepojenim na jej doméci trh, aby sa obmedzili tiverové rizikd voci klientom, v pripade ktorych nie je
vztah s klientom zaloZeny na regiondlnom obchodnom modeli banky. Preorientovanie obchodnej ¢innosti banky
vedie k zniZeniu relativnej drovne rizika. Za danych okolnosti mozno prognézovani vysku nédvratnosti vlastného
kapitdlu [7 — 12] % povazovat za prijatelnd.

(185) Podla bodu 13 ozndmenia o re§trukturalizdcii musi mat banka na konci restrukturalizicie dostato¢né mnozstvo
kapitdlu. Aktudlne aj predpokladané vlastné kapitdlové vybavenie by malo byt preto na zdklade obozretného
postdenia v stlade s platnymi regula¢nymi predpismi (7). Komisia konstatuje, Ze predpoklady mozu byt
povazované za obozretné a v dostatoénom rozsahu — podla bodu 13 ozndmenia o restrukturalizdcii —
zohladnuju stres. Prognézy kapitdlu predloZené na Ziadost Komisie sa opieraji o pldn spldcania, ktory ukazuje,
Ze aktudlne aj predpokladané vlastné kapitdlové vybavenie zodpovedd poziadavkim organu dohladu uvedenym
v oddvodneni 79. Spliiaji preto najnovsie regulacné poziadavky, ktoré predpisuji kapitdlové vybavenie s viac ako
9 % zakladného kapitalu podla EBA a kapitdlovi rezervu. Tym je zaistené aj dodrziavanie pravidiel Basel IIL

(186) Podla Komisie vSak nie je nutné prijat opatrenia tykajice sa dodato¢ného stresu. Po prvé, EBA pri svojich
vypoctoch pre 9 % stresovy test zohladnil len stres tykajici sa Statnych dlhopisov, ktory v pripade spolo¢nosti
BayernLB nie je velky. Po druhé, stresové makrofaktory a individudlne stresové faktory boli v stresovom teste
z jina 2011 zohladnené len v pripade 5 % podielu zdkladného kapitdlu podla EBA. Komisia nemd aktudlne
ziadne dovody domnievat sa, Ze by EBA teraz vyzadoval stresovy test, v ktorom sa spdjaji koncepcie oboch
testov. Takdto kombindcia sa nevyZadovala ani v pripade posudzovania restrukturalizdcie inych nemeckych
tverovych institdcii vo veci §tdtnej pomoci. Namiesto toho tdrad BaFin len vyzval Gverové institdcie, aby
dodrziavali podiel zdkladného kapitdlu podla EBA vo vyske 9 % (**). Komisia moze preto dnes vychddzat len
z pravdepodobne poZzadovaného vlastného kapitdlového vybavenia, ktoré je v sdlade so stresovym testom
z decembra 2011, a z dodato¢nej vlastnej kapitdlovej rezervy uvedenej v odoévodneni 79. Podporuje to aj
skutocnost, Ze predvidatelné stresové faktory Specifické pre banku a makroekonomické prostredie boli v plinoch
zohladnené.

(187) Komisia v kazdom pripade uzndva tlohu finan¢ného dohladu. Komisia preto akceptuje, Ze povinnost spldcania
ro¢nych tranzi podla prilohy Il musi schvilit tirad dohladu. TranZe uvedené v pldne spldcania sa teda budd hradit
za predpokladu, Ze to tirad BaFin schvdli. Ak BaFin splatenie tranZe zakdZe alebo nepovoli, Komisia je pripravend
povazovat prislu§nt povinnost splatenia predmetnej sumy za odloZzend. Ak splatenie uz odloZenej sumy nebude
povolené alebo bude znova zakdzané aj v budicom roku, bude realizdcia pldnu restrukturalizicie ohrozend
a Nemecko bude musiet Komisii predlozit zmeneny pldn restrukturalizdcie.

(188) Samotnd skuto¢nost, ze trad dohladu vrdtenie finanénych prostriedkov zakdze alebo nepovoli, banku
automaticky neoslobodzuje od povinnosti splatenia prostriedkov — banka musi podnikniit kroky. Ked' totiz banka
pri splneni vetkych poziadaviek orgdnu dohladu nemoze splcat, mal by sa prostrednictvom dalsieho zniZenia
RWA uvolnit dal$i kapitdl. Pre kazdé oneskorenie sa navy$e v principe vyzaduji dodato¢né kompenzacné
opatrenia (**). Komisia preto zdsadne trvd na tom, aby Nemecko do zmeneného planu restrukturalizacie zahrnulo
aj dodato¢né kompenzaéné opatrenia. Zodpoveda to bodu 4 prilohy II.

(*’) Pozribod 11 ozndmenia o reStrukturalizicii.
(**) Rozhodnutie SA.34381 (2012/N).
(*)) Pozrirozhodnutie Komisie z 30. marca 2012 vo veci §tdtnej pomoci SA.34539 (2012/N), Commerzbank, zatial neuverejnené.



28.4.2015 Uradny vestnik Eurépskej tnie L 109/29

(189) Je vSak potrebné poznamenat, Ze ak regula¢né kapitdlové poziadavky v budiicnosti vyrazne stiipnu nad dGroven
uvedend v tomto rozhodnuti, Komisia bude pravdepodobne musiet vykonat primerané postidenie (ako je
uvedené v bode 14 tretej vete ozndmenia Komisie o uplatiiovani pravidiel $tdtnej pomoci na podporné opatrenia
v prospech bank v stvislosti s financnou krizou od 1. janudra 2012 (*%)), na zdklade ktorého by mohla byt
potrebnd len mensia dodato¢nd restrukturalizdcia.

(190) Podla ozndmenia o reStrukturalizicii treba tieZ overit, & st v pldne reStrukturalizdcie uvedené aktudlne alebo
potencidlne slabé stranky $truktdry spravy a riadenia spolo¢nosti. Komisia konstatuje, Ze v plane restrukturalizacie
sa pocita s podstatnymi zmenami pravnej Struktiry banky a sprdvy a riadenia spolo¢nosti, vdaka ktorym bude
riziko potencidlneho nedovoleného ovplyviiovania spolo¢nosti BayernLB akciondrmi mensie a umozni sa lepsia
podnikovd kontrola.

(191) Opatreniami, ktoré sa maji vykonat, sa zaruci, Ze sa spolo¢nost BayernLB v oblasti stanov, internych smernic
a postupov alebo tloh a zloZenia Statutdrnych orgdnov neodlisuje od svojich konkurentov. Boli prijaté dostato¢né
opatrenia zabrafiujice prijimaniu obchodnych rozhodnuti z mych nez hospodérskych dévodov. Navyse sa
vyrazne zlepsi kvalita podmkove) kontroly. Ulohy jednotlivych orginov (valného zhromazdenia, spravnej rady
a predstavenstva) si teraz jasnejSie a navzdjom striktnejsie oddelené, pricom profesionalitu sprdvnej rady este
zvysuje Glast nezédvislych odbornikov a zavedenie skisky sposobilosti, ktorej sa musi kazdy ¢len sprivnej rady
uspesne podrobit.

(192) Rémec spravy a riadenia spolo¢nosti je zlucitelny s poZiadavkami vzfahujicimi sa na stkromné podniky
a zahfia uplatiiovanie (dobrovolného) nemeckého kddexu spravy a riadenia spolo¢nosti.

(193) Valné zhromazdenie md bezné kompetencie valného zhromazdenia bez moznosti dalsieho vplyvu. V silade
s kédexom spravy a riadenia spolo¢nosti budd polovicu dozornej rady tvorit nezévisli ¢lenovia. Kvalitativne
poziadavky nemeckého orgdnu dohladu BaFin, ktoré zaru¢uji minimdlnu kvalifikdciu novovymenovanych ¢lenov
dozornej rady, sa vztahuji na vsetkych clenov dozornej rady. Pocas obdobia restrukturalizicie bude predsedom
dozornej rady nezédvisly ¢len. Okrem toho tu bude fungovat vybor pre kontrolu a vybor pre rizikd, pricom
obidva vybory budi pracovat v stilade s osvedéenymi metédami spravy a riadenia spolo¢nosti.

(194) Plan restrukturalizicie spolo¢nosti BayernLB je preto vhodny na dosiahnutie ndvratu k dlhodobej Zivota-
schopnosti.

Vlastny finanény prispevok

(195) V ozndmeni o restrukturalizicii je tieZ uvedené, Ze banky maji na financovanie restrukturalizicie najskor pouzit
vlastné prostriedky a obmedzit tak pomoc na minimum a Ze ndklady na restrukturalizdciu nemd niest len $tdt,
ale aj subjekty, ktoré do banky investovali. V rozhodnuti o zacati konania Komisia skonstatovala, Ze rozsah
odpredajov navrhnutych ako vlastny finanény prispevok zostiva nejasny.

(196) Nemecko sa medzitym zaviazalo, Ze spolo¢nost BayernLB do konca obdobia restrukturalizicie odpredd [40 — 70]
dcérskych spolo¢nosti/podielov. Banka uz predala vacsinu z tychto dcérskych spolo¢nosti/podielov a pocita s tym,
Ze sa jej vSetky odpredaje podari dokoncit najneskor do [...]. Finan¢né podiely, ktoré sa maji predat a ktoré st
uvedené v bode 11 prilohy I a v prilohe III, sa tykaji okrem iného spolo¢nosti LBS Bayern, spolo¢nosti MKB
a spolo¢nosti Banque LB Lux S.A., ktoré patria medzi najvacsie dcérske spolocnosti BayernLB. Dosiahnuté prijmy
a pripadné zisky sa pouziji na pokrytie nakladov na restrukturaliziciu a prispeji k tomu, Ze pomoc zostane
obmedzend na minimum.

(197) S ciefom zaistit, aby sa vlastnici banky v ¢o najvicSej miere podielali na obnove primeraného kapitdlového
zakladu pocas obdobia restrukturalizicie, sa Nemecko navySe zaviazalo, ze banka do konca obdobia restruktura-
lizdcie alebo (ak dovtedy nebude vklad tichého spolo¢nika Slobodného §titu Bavorsko splateny v plnom rozsahu)
aj dlhsie zadrzi vyplacanie dividend a nebude vyplacat tie kupony, ktoré nie je zo zdkona povinnd vyplacat.
V stilade s bodom 26 ozndmenia o restrukturalizacii sa t)’rm zabezpedi, Ze spolo¢nost BayernLB nepouzije §titnu
pomoc na vyplatenie odmien za vlastné prostriedky v situdcii, v ktorej by 21sky na vyplatenie takychto odmien
nestacili. Predlzeny zdkaz vypldcania dividend a hybridnych kupénov poméze spolocnosti BayernLB dodrziavat
plan splacania.

(*) Pozri pozndmku pod Ciarou ¢. 44.
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(198) Dalsf aspekt sa tyka zvidzu sporitelni, ktory bol akciondrom spolo¢nosti BayernLB, no nezdcastnil sa v roku 2008
zdchrannych opatreni. Napriek tomu, Ze sa v dosledku nedcasti na zdchrane podiel zvizu sporitelni vyrazne
znizil, zvdz medzitym sahlasil, Ze poskytne rozne dodatocné prispevky.

(199) Po prvé, sporitelne (ktoré teraz drzia jednotlivé vklady tichého spolo¢nika, ako je uvedené v oddvodneni 76)
ozndmili svoju pripravenost vziat tieto vklady tichého spolo¢nika v celkovej vyske priblizne [770 — 810] mil.
EUR [...] spdt, aby sa zvysila kvalitu kapitdlu banky a zabezpecilo sa, Ze nimi poskytnuty kapitdl bude aj nadalej
moct byt uznany za regulatorny zdkladny kapitdl podla EBA. Zviz sporitelni zasa vlozi [810 — 840] mil. EUR
ako vlastny kapital, ¢im zvysi svoj podiel v spolo¢nosti BayernLB. (*') Sporitelne tak stratia nirok na bezpe¢nejsie
platby trokov bez toho, aby im (v dosledku zdkazu vyplicania dividend) boli v strednodobom horizonte
vypladcané prislusné dividendy.

(200) Po druhé, zviz sporitelni suhlasil, Ze do konca roku 2012 kipi LBS za primerant cenu 818,3 mil. EUR. Pri
urCovani ceny si zvdz sporitelni netctoval Ziadnu zlav napriek tomu, Ze sporitelne st najdolezZitej$im
distribu¢nym kandlom produktov LBS. Stikromny investor by to pravdepodobne urobil.

(201) Na zaklade v3etkych tychto opatreni sa podiel zvizu sporitelni, ktory sa najskor znizil na 6 %, vyrazne zvysi — je
mozné, Ze az na 25 %.

(202) Napokon treba zdoraznit, Ze Nemecko dostane spat celd vyhodu, ktor spolo¢nost BayernLB ziskala zo zdruky
na aktiva (ochrana pred rizikom), ak tdto vyhoda presiahne skutoénd ekonomickdi hodnotu. Ucast banky a jej
akciondrov na zataZeni moZno preto povazovat za primerani a obavy vyjadrené v tejto suvislosti v rozhodnuti
o zacat{ konania za odstranené.

Opatrenia na obmedzenie naru$enia hospoddrskej stitaze

(203) V ozndmeni o reStrukturalizdcii sa vyZaduje, aby pldn restrukturalizicie obsahoval opatrenia obmedzujtce
naru$enie hospoddrskej sitaze. Tieto opatrenia musia byt zamerané na naruSenie hospoddrskej sttaze na tych
trhoch, na ktorych bude zvyhodnend banka po restrukturalizdcii posobit. Charakter a forma takychto opatreni
zdvisia od dvoch kritérii: po prvé od vysky pomoci, ako aj od podmienok a okolnosti, za ktorych bola pomoc
poskytnutd, a po druhé od znakov trhov, na ktorych bude zvyhodnend banka pdsobit. Komisia tiez musi
zohladnit rozsah vlastného finan¢ného prispevku zvyhodnenej banky a rozdelenie zataZenia pocas obdobia
restrukturalizdcie.

(204) V rozhodnuti o zacati konania povazovala Komisia opatrenia navrhnuté na obmedzenie narusenia hospodarskej
stitaZe za nedostatocné. V aktualizovanom pldne restrukturalizicie si uvedené dalsie opatrenia, ktorymi sa md
obmedzit narusenie hospodarskej stitaze.

(205) Vyska pomoci v tejto veci predstavuje priblizne 15,8 mld. EUR vo forme kapitdlovej pomoci a skladd sa z rekapi-
talizdcie vo vyske 10 mld. EUR, ochrany pred rizikom vo vyske 4,8 mld. EUR a prevodu kapitlu spolo¢nosti
BayernLabo vo vyske 1 mld. EUR na spolocnost BayernLB. Tdto suma nezahffia zdruky fondu SoFFin vo vyske
priblizne 15 mld. EUR (z ktorych bolo pouzitych 5 mld. EUR), (*}) ani zruky Rakdska na 2,638 mld. EUR, ktoré
bola spolo¢nost BayernLB pripravend dalej poskytnit spolo¢nosti HGAA ako financovanie. Pomoc vo vyske
15,8 mld. EUR zodpovedd 8 % rizikovo vdzenych aktiv (rizikové pozicie vo vyske 198 mld. EUR v roku 2008)
po vykonani opatreni. Vyska pomoci sa este zvysi po zohladneni zaruky vo vyske 2,638 mld. EUR, ktord banka
dostala do Raktska, a zdruk fondu SoFFin vo vyske 15 mld. EUR (z ktorych bolo pouzitych 5 mld. EUR). Vyska
pomoci poskytnutd zvyhodnenej banke je preto velmi vysokd. Je preto potrebné prijat primerane rozsiahle
opatrenia na obmedzenie potencidlnych naruSeni hospodarskej sttaze, a to aj napriek zohladneniu primeraného
vlastného finan¢ného prispevku a Gicasti banky a jej akciondrov na zataZeni pocas obdobia restrukturalizcie.

(206) V novom plane restrukturalizicie je preto napldnované podstatne vyraznejSie zniZenie bilancnej sumy nez
v povodnom plane restrukturalizacie. Spolo¢nost BayernLB svoju bilan¢énti sumu na zdklade aktiv z konca roku
2008 znizi 0 51 %, teda z 421,7 mld. EUR na 206 mld. EUR (239,4 mld. EUR v roku 2015).

(207) Na tento ucel je spolocnost BayernLB pripravend odpredat znacny pocet domdcich a zahrani¢nych dcérskych
spolo¢nosti/podielov a vyrazne zmensit svoje portfélio podielov. Tieto odpredaje sa musia uskuto¢nit najneskor
do [...], v opa¢nom pripade musia predmetné dcérske spolo¢nostifpodiely svoje nové obchodné ¢innosti po [...]
zastavit. Prehlad najvacsich odpredajov ndjdete v tabulke 12.

(*) Alternativne mozno vklady tichého spolo¢nika zmenif na vlastny kapitdl bez toho, aby bolo najskor potrebné kapitdl splatit a potom
znova poskytntt.
(°?) Pozri odovodnenie 44.
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Tabulka 12

Odpredaj hlavnych podielov

Nézov Bilan¢nd suma v mld. EUR (*) RWA v mld. EUR (¥
HGAA 44,6 [30 - 35]
MKB 10,8 [7 - 10]
SaarLB 20,6 [6 -9]
LB(Suisse) 1,2 [0-1]
LB Lux 11,8 [4-7]
LBS [8 -12] [2-5]
GBWAG 2,1 [0-2]

(*) Hodnoty vzhladom na rok 2008.

(208) Tieto odpredaje zahffiaju vSetky medzindrodné tverové institiicie banky. Odpredaj spolo¢nosti HGAA, ktord, zdé
sa, potrebovala pomoc na restrukturalizaciu uz v roku 2008, prispel k navratu spolo¢nosti BayernLB k dlhodobej
zivotaschopnosti. Ale aj ked' sa pri posudzovani rozsahu opatreni obmedzujticich naruSenie hospoddrskej sttaze
nevezme spoloénost HGAA do tvahy, predstavuje zniZenie bilanc¢nej sumy stile az 45 % (421,7 mld. EUR
— 44,6 mld. EUR = 377,4 mld. EUR v porovnani s 206 mld. EUR).

(209) Spolocnost BayernLB navyse zniZi pocet svojich medzindrodnych pobociek a zastupitelskych kanceldrii o sedem
a zvy$né pobocky v Londyne, PariZi, New Yorku a Mildne vyrazne zmensi.

(210) Vzhladom na naru$enie hospodarskej sitaze spdsobené vysokou vyskou ziskanej pomoci povazuje Komisia
zniZenie bilan¢nej sumy banky o viac neZ polovicu za celkovo primerané. Takéto zniZenie zodpovedd
rozhodovacej praxi Komisie v pripade inych bank spolkovych krajin (*3).

(211) Okrem tychto rozsiahlych $trukturdlnych opatreni sthlasila spolo¢nost BayernLB aj s urcitymi obmedzeniami jej
spravania. Banka sa zaviazala dodrZiavat pocas obdobia restrukturalizdcie horni hranicu (fixného a variabilného)
odmenovania zamestnancov vo vyske 500 000 EUR, zdkaz akvizicie a zdkaz vypldcania dividend. Obmedzenia
tykajice sa odmeriovania zamestnancov sa automaticky predlzujii (hoci v menSom rozsahu nez v pripade
platového stropu), kym nebudii v plnom rozsahu splatené vklady tichého spolo¢nika a kym sa neskon¢i vracanie
finan¢nych prostriedkov (claw-back), ¢o pravdepodobne nenastane pred rokom 2019. Pomocou tychto opatreni sa
vytvori motivaénd Struktdra pre spldcanie a banke sa zabrdni v akvizicii konkurenénych podnikov, aby sa
vylacilo, Ze sa pomoc bude pouzivat na financovanie neorganického rastu spolo¢nosti BayernLB.

(212) Okrem toho spolocnost BayernLB vyrazne obmedzi rozsah celkového objemu zostdvajiicich medzindrodnych
obchodnych ¢innosti v oblasti korpordtnej sféry, financovania projektov a nehnutelnost! podla podmienok
uvedenych v prilohe I. Na trhoch, ktoré st pre spolo¢nost BayernLB hlavné, sa tym uvolnia kapacity pre iné
hospodarske subjekty.

(213) Nemecko sa navySe zaviazalo, Ze sa spolo¢nost BayernLB stiahne z takych obchodnych oblasti, ako je
financovanie lodi a lietadiel. Prestane poskytovat aj financovanie verejnej sprave mimo Bavorska.

(214) Vzhladom na tito kombindciu réznych opatreni a uvedené zistenie, Ze vlastny finanény prispevok a rozdelenie
zataZenia st primerané, sa Komisia domnieva, Ze boli prijaté dostatoéné opatrenia na to, aby sa aj napriek
vysokej sume pomoci poskytnutej spolo¢nosti BayernLB, mozné narusenie hospodarskej stitaze obmedzilo.

Realizdcia a kontrola

(215) Podla oddielu 5 ozndmenia o reStrukturalizcii treba Komisii pravidelne predkladat sprdvy, aby sa mohla
presved¢it o ndlezitej realizacii planu restrukturalizacie. Prva spravu treba predloZif najneskor Sest mesiacov po
schvaleni planu re$trukturalizdcie. Nemecko by malo na tento el vymenovat spravcu pre monitorovanie
a dvakrat ro¢ne predkladat monitorovaciu spravu.

(%) Rozhodnutie 2012/477[EU sice neuskutoénilo vritenie prostriedkov (claw-back) v plnom rozsahu, ale bilancna suma bola znizend
060 %.
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(216) Splacanie prostriedkov musi vidy schvélit nemecky orgdn dohladu BaFin. Ak banka nesplni ciele stanovené
v pléne spldcania, bude musiet Nemecko v siilade s bodom 4 prilohy II predlozit Komisii zmeneny pldn restruktu-
ralizicie. V takejto novej notifikdcii sa v zdsade vyZaduji dodato¢né opatrenia na obmedzenie narusenia
hospodarskej stitaze.

(217) Komisia uzndva, Ze dalsim zniZovanim rizikovych pozicii podla bodu 33 prilohy I sa md zaistit, Ze spolo¢nost
BayernLB dokdZe v roku 2017 splatit zostdvajucu Cast vkladov tichého spolo¢nika. Komisia svoje postidenie
zalozila na zniZovani rizikovych pozicii, ktoré bolo prisltibené v pripade jednotlivych segmentov v rozpitiach
uvedenych v bode 33 prilohy [, a sekunddrny vplyv tohto znizovania podla obchodnych oblasti. Ak spolo¢nost
BayernLB pri realizdcii pldnu identifikuje vzhladom na novy regulaény a makroekonomicky vyvoj moznosti
optimalizdcie, ktoré maja vplyv na uvedené rozpitia, malo by Nemecko tieto odchylky ozndmit Komisii, okrem
pripadu, ked odchylka pri zniZovani v rdmci niektorého segmentu md v roku 2017 rozsah maximdlne
[10 — 15] %, celkové zniZenie je v ramci celkového rozsahu uvedeného v bode 33 prilohy I a nedotyka sa Zivota-
schopnosti spolo¢nosti BayernLB opisanej v pldne restrukturalizicie. V pripade novej notifikdcie Komisia preveri,
¢i zmeny prispievaji k maximalizdcii G¢inku kapitdlovej tlavy a zdroven k minimalizdcii negativnych
sekunddrnych vplyvov, a teda ¢i neovplyviiujii Zivotaschopnost banky.

Zaver tykajuci sa re$trukturalizdcie

(218) Vzhladom na prognézy banky a po zohladneni najnovsich regulatnych poziadaviek, ktoré predpisujii kapitdlové
vybavenie s viac ako 9 % zdkladného kapitalu a kapitdlova rezervu, ako aj pravidiel Basel III, st restrukturalizacné
opatrenia a zavizky Nemecka primerané na dosiahnutie ndvratu spolo¢nosti BayernLB k dlhodobej Zivota-
schopnosti a kompenzujii naruSenia hospodarskej sttaze sposobené opatreniami pomoci. Pod podmienkou, Ze
Cast opatreni pomoci bude splatend spit a Ze dojde k vrateniu finanénych prostriedkov (claw-back), zabezpecuje
plén restrukturalizdcie aj to, Ze pomoc je obmedzend na nevyhnutné minimum a banka poskytuje primerany
vlastny financny prispevok. Ak bude splnend podmienka spldcania podla prilohy II, mozno pomoc na restruktu-
ralizdciu povazovat za zlucitelnd s vnitornym trhom podla ¢ldnku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU.

6. VYHODA PRE ZVAZ SPORITEEN{

(219) Obavy Komisie, Ze zviz sporitelni sa neziiastioval primeranym sposobom na rozdeleni zataZenia a profitoval
zo zachrannych opatreni, boli tieZ odstrdnené. V rozhodnuti o zacati konania Komisia uviedla, Ze v priebehu
formélneho vysetrovacieho konania pravdepodobne postdi spravnost ocenenia spolo¢nosti BayernLB, a tym aj
vypoctu zostdvajicich podielov zviazu sporitelni. Ndsledne Komisia zaslala Nemecku Ziadost o informadcie
tykajice sa prispevku zvidzu sporitelni na zdchranu. Vdaka konverzii vkladov tichého spolo¢nika sporitelni
a ndslednej kapitdlovej injekcii poskytnutej zo strany zvizu sporitelni, ktorého podiel sa tym zvysi, bolo
dosiahnuté primerané rozdelenie zatazenia. Pokial ide o ocenenie banky, ktoré bolo zdkladom pre pridelovanie
podielov v roku 2008, Komisia nezistila Ziadne nezrovnalosti. Nie je preto dovod skiimat akékolvek dalsie
stvisiace pochybnosti tykajiice sa zvizu sporitelni.

ZAVERY

(220) Vzhladom na zdvizky Nemecka tykajice sa reStrukturalizdcie a povinnosti tykajice sa splatenia casti pomoci
a vrdtenia prostriedkov (claw-back), ktoré st stanovené v prilohe II, Komisia dospela k zdveru, Ze ochrana pred
rizikom je v stlade s oddielom 5 ozndmenia o znehodnotenych aktivach, pomoc na restrukturalizciu je
obmedzend na nevyhnutné minimum, naruSenie hospoddrskej sttaze je dostatocne rieSené a predloZeny plin
restrukturalizdcie je vhodny na obnovenie dlhodobej Zivotaschopnosti spolo¢nosti BayernLB. Pomoc na restruktu-
ralizdciu moZno preto povazovat za zlucitelnd s vndtornym trhom podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. b) ZFEU,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clanok 1

Rozhodnutie Komisie z 25. jila 2012 vo veci §tdtnej pomoci SA.28487 (C 16/09, ex N 254/09) poskytnutej Nemeckom
a Rakaskom v prospech spolo¢nosti Bayerische Landesbank sa tymto rusi.
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Cldnok 2
1. Nasledujtce opatrenia predstavujii $titnu pomoc v zmysle cldnku 107 ods. 1 ZFEU:
a) rekapitalizacia spolo¢nosti Bayerische Landesbank Slobodnym §titom Bavorsko vo vyske 10 mld. EUR;

b) zdruka na druhd stratu vo vyske 4,8 mld. EUR poskytnutd spolo¢nosti Bayerische Landesbank Slobodnym §titom
Bavorsko vo forme ochrany pred rizikom;

¢) zaruky vo vyske 15 mld. EUR poskytnuté spolo¢nosti Bayerische Landesbank zo strany Nemecka;

d) zdruka poskytnutd spolocnosti Bayerische Landesbank zo strany Rakuska v suvislosti s financovanim vo vyske
2,638 mld. EUR;

e) prevod kapitdlu Slobodného $titu Bavorsko v Bayerische Landesbodenkreditanstalt vo vyske 1 mld. EUR na
spolo¢nost Bayerische Landesbank.

2. Stdtna pomoc uvedend v odseku 1 je vzhladom na zavizky uvedené v prilohdch I a Il a povinnosti stanovené
v prilohe II zlucitelnd s vnttornym trhom.

Cldnok 3

Nemecko zabezpedi, Ze plan restrukturalizdcie predlozeny dna 6. jina 2012 a doplneny 12. jina 2012 bude realizovany
v plnom rozsahu vratane zdvizkov uvedenych v prilohdch I a III a povinnosti stanovenych v prilohe II, a to podla
harmonogramu stanoveného v tychto prilohdch.

Clanok 4

Nemecko ozndmi Komisii v lehote dvoch mesiacov odo dna ozndmenia tohto rozhodnutia opatrenia prijaté na
dosiahnutie stladu s tymto rozhodnutim.

Cldnok 5

Toto rozhodnutie je urcené Nemeckej spolkovej republike a Rakuiskej republike.

V Bruseli 5. februdra 2013

Za Komisiu
Joaquin ALMUNIA
podpredseda
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PRILOHA I

A. VSEOBECNE ZAVAZKY

1. [Obdobie restrukturalizicie] Obdobie restrukturalizicie sa konéi 31. decembra 2015. Nasledujice zdvizky sa
budd uplatiiovat pocas obdobia restrukturalizdcie, pokial v prislusnom zdviazku nebude stanovené inak. Ak
k splateniu prostriedkov v stlade s bodmi 2 a 3 prilohy II dojde aZ po tomto ditume, body 4, 6 — 8, 18 — 22, 24,
25, 27 a 28 tejto prilohy I budd platit dovtedy, kym banka nesplni vietky svoje platobné zavizky, najneskor viak do
31. decembra 2018.

2. [Sprévca (trustee)] Uplné a dosledné plnenie vsetkych zdvizkov a povinnosti uvedenych v tomto zozname bude
v plnom rozsahu priebezne sledovat a podrobne kontrolovat primerane kvalifikovany sprévca pre monitorovanie
(monitoring trustee) nezdvisly od spolo¢nosti BayernLB. Vymenovanie a povinnosti sprdvcu pre monitorovanie
upravuje osobitnd dohoda.

3. [Hlavnd obchodnd &innost a restrukturalizany dtvar] Spolo¢nost BayernLB zriadila interny restrukturalizacény
utvar, ktory na vlastnii zodpovednost spravuje urcité portfolia, ktoré st predmetom redukcie, a okrem toho dohliada
aj na dalsie opatrenia redukcie realizované v jednotlivych obchodnych oblastiach a dcérskych spolo¢nostiach. Interny
restrukturalizaény dtvar je z funkéného a organizaéného hladiska nezavisly od obchodnych oblasti, v ktorych maja
ustrednd banka a jej dcérske spolo¢nostifpodiely (dalej spolocne len ,hlavnd obchodnd ¢innost) dalej posobit, a je
vykazovany ako samostatny segment.

B. ZNIZENIE BILANCNEJ SUMY/OBMEDZENIE OBCHODNYCH CINNOSTI

4. [ZniZenie bilan¢nej sumy - koncern] Spolo¢nost BayernLB sa zavizuje k zniZeniu sumy stivahovych aktiv
zatvorenim pracovisk v zahranic¢i, predajom podielov a obmedzenim obchodnych ¢innosti do 31. decembra 2015
priblizne na celkovd sumu 239,4 (') mld. EUR (). Pre zaistenie bezproblémového vykondvania monitoringu sa
nebudt zohladnovat zmeny vymenného kurzu EUR/USD, pokial tento kurz neklesne pod nasledovné hodnoty:
[1,05 — 1,25] pre rok 2012, [1,05 — 1,25] pre rok 2013, [1,05 — 1,25] pre rok 2014, resp. [1,05 — 1,25] pre rok
2015. () V pripade poklesu vymenného kurzu EURJUSD pod tieto hodnoty moze banka po tom, ako o tom
informuje sprdvcu pre monitorovanie, upravit ciefovd bilanénii sumu tak, Ze pri poklese vymenného kurzu sa bude
v plnom rozsahu zohladiiovat tento rozdiel oproti pldnovanému kurzu, za predpokladu, Ze Komisia nebude voci
tejto dprave prostrednictvom pisomného zdévodnenia namietat.

5. [ZniZenie bilan¢nej sumy - restrukturalizacny dtvar] Suma stvahovych aktiv restrukturalizaéného dtvaru sa do
31. decembra 2015 znizi na sumu priblizne [7,5 — 10] mld. EUR. Prekrocenie tejto sumy z dovodu zmeny
vymenného kurzu EUR/USD oproti plinu podla bodu 4 druhej vety nemd, ak budi splnené predpoklady uvedené
v bode 4, negativny vplyv.

6. [Obmedzenie obchodnych &innosti — hlavnd obchodnd &innost] V rdmci hlavnej obchodnej ¢innosti v nasledu-
jucich obchodnych oblastiach sa budii dodrziavat nasledujiice obmedzenia, ktorymi sa md dosiahnut, Ze sa budi
vykondvat len obchodné ¢innosti so vztahom k Nemecku. Pojem ,vztah k Nemecku® v tejto stvislosti znamend, Ze
i) klient alebo jeho materskd alebo vyznamnd dcérska spolo¢nost mé sidlo v Nemecku; ii) ide o financovanie obchodu
alebo financovanie spojené s exportnymi transakciami zahffiajice [...] poistenie rizik [...] (napr. Export Credit
Agency) a klient, ktory je prijimatelom tohto financovania, je odberatelom (offtaker) klienta so vztahom k Nemecku
podla bodu i), alebo iii) financovanie daného projektu prebieha v Nemecku alebo sa na projekte zicastiuje jeden
klient ¢i viacero klientov so vztahom k Nemecku podla bodu i), a to bud ako odberatel(-lia) (offtaker) vyrdbaného
tovaru alebo surovin, alebo ako uZivatel(-lia) na zaklade odberatel'skej zmluvy alebo zmluvy o vyuZzivani, pripadne
klient(-i) vlastni(-ia) v projektovej spolo¢nosti majetkovy podiel minimalne [15 — 50] % alebo prevzal(-i) doddvatel'sky
podiel presahujici [30 — 70] % dodévok, ktoré sa maji v suvislosti s projektom financovat, alebo iv) v rdmci
medzindrodného obchodu s nehnutelnostami md klient v portféliu vyznamné nemecké aktiva.

a) [Financovanie projektu] Spolo¢nost BayernLB zabezpedi, Ze pocnic diom [ddtum, ku ktorému sa zacina
plnenie zdvizku, t. j. 25. september 2012] rizikovo vdzené aktiva [RWA (%)] aktivit spojenych s financovanim
projektu v ramci hlavnej obchodnej ¢innosti, t. j. financovanim acelovych spolo¢nosti, v pripade ktorych sa pri
uvere zohladiiuje na penazné toky zamerand vykonnost dlelovej spolo¢nostifinvesticie, nepresiahnu v silade
so zmenou pldnu restrukturalizacie limit [3 — 4] mld. EUR.

(") Vzhladom na hodnoty roku 2008 to zodpovedd zniZeniu na bilan¢nd sumu vo vyske asi 206 mld. EUR.

(}) V pripade, Ze obmedzenie tychto ¢iselnych hodnot v silade s bodom 1 bude platit dlhsie ako do roku 2015, bude cielovd bilan¢nd suma
kazdy rok [...] indexovand [...].

(}) Spolo¢nost BayernLB pocita s nasledujiicimi vymennymi kurzami EUR/USD: [1,10 - 1,60] pre rok 2012, [1,10 — 1,60] pre rok 2013,
[1,10 - 1,60] pre rok 2014, resp. [1,10 — 1,60] pre rok 2015. Udaje o vymennych kurzoch EUR/USD po roku 2015 budi v pripade
potreby doplnené na zdklade planov banky, ktoré budi v danom ¢ase aktudlne.

(*) Pod skratkou ,RWA“ pouzitou v bodoch 6 pism. a) aZ c), sa rozumeju rizikové aktiva, ktoré predstavuji jeden z komponentov rizikovych
pozicif, aviak bez zohladnenia operainych rizikovych pozicii, pozicii trhového rizika ani ekvivalentu RWA alebo CVA
z0 zabezpecovacich transakcif pre klienta.
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b) [Medzinirodny obchod s nehnutelnostami] Spolo¢nost BayernLB zabezpeci, Ze pocnic diom [ddtum, ku
ktorému sa za¢ina plnenie zdvizku, t. j. 25. september 2012] RWA medzindrodného obchodu s nehnutelnostami
v zahrani¢nych lokalitdch v rdmci hlavnej obchodnej ¢innosti (transakcie s klientmi prebiehajice v rdmci medzind-
rodného obchodu s nehnutelnostami, t. j. financovanie spojené s klientmi so vztahom k Nemecku podla definicie
v bode 6 podbodoch i) a iv) prebiehajiice v rdmci beznej trhovej struktiry obchodnych transakcif s komer¢nymi
nehnutelnostami vratane spolo¢nosti so zvlastnym tcelom) nepresiahnu v siilade so zmenenym pldnom restruktu-
ralizdcie limit [0,5 — 1] mld. EUR.

¢) [Korporitne bankovnictvo] Spolonost BayernLB zabezpeci, Ze pocniic diiom [ddtum, ku ktorému sa zalina
plnenie zdvazku, t. j. 25. september 2012] RWA v oblasti korpordtneho bankovnictva (financovanie podnikov,
ktoré sa tzv. velkymi klientmi) v rdmci hlavnej obchodnej ¢innosti neprekrocia v stilade so zmenenym pldnom
reStrukturalizacie limit [9 — 12] mld. EUR.

Spolo¢nost BayernLB nebude transakcie patriace do obchodnych oblasti uvedenych v bodoch a), b) a ¢) vykondvat
v ramci inych obchodnych oblasti s ciefom obist uvedené limity RWA. V pripade akychkolvek pochybnosti sa
zaradenie do vysSie uvedenych obchodnych oblasti alebo zaradenie do predloZenych tdajov z pldnu riadi plinom
reStrukturalizdcie. ()

7. [Prekrocenie] Vzhladom na limity RWA uvedené v bode 6 pism. a) aZ c)

a) Zmena vymenného kurzu EUR/USD sa oproti pldnu v stlade s bodom 4 nezohladnuje, pokial kurz neklesne pod
nasledovné hodnoty: [1,05 — 1,25] pre rok 2012, [1,05 — 1,25] pre rok 2013, [1,05 — 1,25] pre rok 2014, resp.
[1,05 - 1,25] pre rok 2015 (3. V pripade poklesu vymenného kurzu EUR[USD pod tieto hodnoty méze banka po
tom, ako o tom informuje spravcu pre monitorovanie, upravit limity RWA tak, Ze pri poklese vymenného kurzu
sa bude v plnom rozsahu zohladnovat tento rozdiel oproti limitom RWA uvedenym v bode 6 pism. a) aZ ).
Komisia modze vodi tejto dprave prostrednictvom pisomného zdévodnenia namietat.

b) ZvySenie RWA na zdklade zmeny regula¢nych poziadaviek nemd na vypocet RWA alebo zmeny vnitrostitnych
resp. medzindrodnych détovnych predpisov vo vztahu k sicasnym pravnym predpisom negativny vplyv, pokial
voci tomu Komisia po konzultdcii nevzniesla Ziadne ndmietky.

8. [ZruSenie obchodnych ¢innosti] — Nasledujiice oblasti uz nepatria k hlavnej obchodnej ¢innosti spolocnosti
a budd zrusené:

a) cenné papiere zabezpecené aktivami.

Nebudd realizované Ziadne investicie v oblasti tranzovanych cennych papierov zabezpeCenych aktivami alebo
tranzovanych dverov, ktoré zahfiaji stibor viacerych pohladdvok alebo ktoré vzhladom na svoju Struktdru
vykazuju riziko pakového efektu (leverage). Nadalej pripustné zostdvaji vlastné sekuritizdcie finanénych operdcii,
ktoré s v zdujme banky, sliZiace na dclely refinancovania afalebo riadenia sdvahy, rovnako ako aj
nakup/financovanie netranzovanych portf6lii pohladdvok kltcovych klientov prostrednictvom sekuritizacnych
platforiem $pecifickych pre jednotlivé transakcie;

b) abezpecené dvery/akvizicné financovanie stvisiace s transakciami bez vztahu k Nemecku.

Banka sa nebude viac podielat na zabezpeCenych uveroch, resp. akvizi¢nom financovani v savislosti
s transakciami bez vzfahu k Nemecku, t. j. na akvizicidch podnikov financovanych z externych zdrojov
zahffajticich velky podiel cudzieho kapitdlu na pokrytie kdpnej ceny, pricom zabezpecenie poskytuje vylu¢ne
alebo prevazne cielovy podnik a jeho aktiva;

¢) financovanie lodi a lietadiel.

Banka nebude v budiicnosti pontkat Géelové financovanie lodi a lietadiel, t. j. financovanie obstardvania takychto
objektov, pri ktorom nadobudnutd lod alebo nadobudnuté lietadlo slizi ako hlavny kolaterdl. Toto zruSenie sa
viak nevztahuje na financovanie lietadiel so 100 % pokrytim zo strany ECA, pri ktorom sa zohladiuje vylu¢ne
poistenie vyvoznych dverov a nie podkladové aktivum (Cisté financovanie exportu);

V pripade, Ze obmedzenia RWA uvedené v bode 6 budii v stlade s bodom 1 platit aj po roku 2015, prislusné limity RWA uvedené v bode
6 podbodoch a) az c) budt kazdoro¢ne indexované podla nasledujiiceho vzorca: [...].
Spolo¢nost BayernLB pocita s nasledujiicimi vymennymi kurzami EUR/USD: [1,10 - 1,60] v roku 2012, [1,10 - 1,60] v roku 2013,
[1,10 - 1,60] v roku 2014, resp. [1,10 - 1,60] v roku 2015. Udaje o vymennych kurzoch EUR/USD po roku 2015 budd v pripade
potreby doplnené na zaklade planov banky, ktoré budd v danom c¢ase aktualne.

—_ o~
[ ..
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d) transakcie tstrednej banky s organmi verejného sektora mimo Bavorska.

Spolo¢nost BayernLB rusi nové tiverové transakcie s mestami, obcami a zdruzeniami obci mimo Bavorska. Vynaté
z toho s opatrenia v oblasti riadenia likvidity. Financovanie verejno-stikromnych partnerstiev, projektov
a exportu v zaujme klientov so vztahom k Nemecku, kde je odberatelom (offtaker) verejny orgdn, je aj nadalej
pripustné.

C. ZATVORENIA PRACOVfSK/PREDA] PODIELOV

9. [Pracoviskd] Nasledujice pracoviskd zriadené ako pobocky alebo zastupitelské kanceldrie spolocnosti BayernLB
boli k ddtumu uvedenému nizsie uz zatvorené:

Pracovisko Détum
Peking 2009
Tokio 2009
Montreal 2009
Bombaj 2009
Kyjev 2010
Hongkong 2010
Sanghaj 2010

10. Obchody, ktoré neboli v ¢ase uzatvorenia pracovisk uvedenych v bode 9 zruSené, boli presunuté alebo sa od tohto
ddtumu podla splatnosti danej transakcie postupne ukonéujii. Neuskuto¢nia sa Ziadne nové obchody.

11. [Predaj podielov] Spolocnost BayernLB predd niZsie uvedené podiely a podiely uvedené v prilohe Il v rdmci
uvedenych terminov (Signing), za ¢o najlepsich podmienok a v plnom rozsahu; pripadne uz podiely k uvedenému
terminu predala.

Nazov Miesto Kapitdlovy podiel (%) Stivaha/RWA (') Cielovy datum
Banque LB Lux S.A. Luxembursko 100 (3 6 441,3[[...] [...]
DKB Immobilien AG Berlin 100 2012 ()
KGE Kommunalgrund (%) Mnichov 100 [...]
Stadtwerke Cottbus GmbH Cottbus 74,9 [...]
[...] [...] [...] [...]
GBW AG () (9 Mnichov 91,93 [..]
Landesbank Saar Saarbriicken 75 [...]10) 2010 (3)
LB(Swiss) Privatbank AG Zirich 50 2009
MKB Bank Zrt (Koncern) Budapest 89,89 9 360,9/]...] [...]
DekaBank Frankfurt nad Mo- 3,09 2011
hanom
Deutsche Lufthansa AG Kolin nad Rynom 1,98 2013
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Nézov Miesto Kapitdlovy podiel (%) Stivaha/RWA (') Cielovy ddtum
KGAL GmbH & Co. KG Griinwald 30 (9) [...]
LBS Bayern (9) Mnichov 100 .- 2012

(") Aktudlne hodnoty k 31. decembru 2011.

(3 Spolo¢nost BayernLB v rdmci pripravy predaja spolo¢nosti Banque LB Lux S.A. kipila 25 % podiel spolocnosti Helaba a zéro-
ven jej predala svoj podiel v spolo¢nosti LB (Swiss) Privatbank AG s tym, Ze spolo¢nost Helaba uz mala zvy$ny 50 % podiel
v spolo¢nosti LB (Swiss) Privatbank AG. Zodpovedajica kiipna zmluva bola podpisand 23. oktdbra 2009, transakcia bola uza-
tvorend 21. decembra 2009.

(}) Zatvorenie 27. marca 2012.

(*) Nekonsolidovany podiel.

(®) Kupujicemu tohto podielu moéze vznikniif povinnost zdvizne dodrziavat a zachovavat platné socidlne usmernenia skupiny
GBW a zdroven dalsie socidlne poziadavky, ktoré boli uplatnené pri porovnatelnych transakcidch.

(®) Podla poziadavky Eurdpskej komisie sa podiely v spolocnosti GBW AG predaji v ramci ponukového konania pri dodrzani zé-
sad hospodarskej sttaze. Spolkovd vldda berie na vedomie, Ze ak sa na zdklade ponukového konania stane kupujicim Slo-
bodny 3tit Bavorsko, moze byt potrebné preskiimat, ¢i nejde o dalsiu §tdtnu pomoc.

() Uttovnd hodnota podielov v decembri 2011.

(¥) Dna 22. jina 2010 predala spolo¢nost BayernLB podiel zdkladného imania vo vyske 25,2 % v spolo¢nosti SaarLB spolkovej
krajine Sdrsko s tym, Ze spolo¢nost SaarLB podla § 271 ods. 2 obchodného zékonnika uZ viac nepredstavuje podnik prepo-
jeny so spolo¢nostou BayernLB. [...]

(°) Vrdtane podielov v drzbe prostrednictvom spolo¢nosti KGAL Verwaltungs-GmbH.

(19) V technickom vyzname Ziadne podiely.

12. Ak by niektoré podiely obsahovali externé financovanie (intra-group funding) prostrednictvom spolo¢nosti BayernLB
a trvanie tohto financovania by presahovalo uvedeny ddtum predaja, predaj tychto podielov by vtedy bolo mozné
[...] odlozit, najneskor do [...] (), ak sa spolo¢nost BayernLB nemoéze vzdat tychto podielov spolu s danym
externym financovanim alebo nemoéze zostdvajiice externé financovanie zabezpecit inym sposobom.

13. BayernLB moze predaj uvedenych podielov [...] odloZit, najneskor do [...] ('), ak po doruceni zdvdznych ponik
vyjde najavo, Ze vynos z predaja, ktory sa dosiahne touto transakciou, nedosiahne aktudlnu Gétovnd hodnotu
podielov uvedent v Gctovnej zdvierke spolo¢nosti BayernLB podla obchodného zdkonnika alebo sposobi straty
v konsolidovanej tictovnej zdvierke koncernu podla IFRS.

14. BayernLB mozZe predaj uvedenych podielov so stihlasom Komisie [...] odloZit, najneskor do [...] (1), ked preukdze,
Ze predaj nie je na zdklade makroekonomickych ramcovych podmienok mozny alebo je mozny len ako fire-sale.

15. BayernLB mozZe celkovy predaj zostdvajicich podielov [...] odlozif, najneskor do [...] (%), ak preukdze, Zze
z hospodarskych alebo pravnych dévodov mohla do uvedeného ddtumu odovzdat len kontrolnt vacsinu tychto
podielov a Ze tak aj urobila.

16. Vynosy z predajov podielov spolo¢nosti BayernLB (ak presiahnu tétovné hodnoty, a teda prekrocia plénované
vysledky za dané obdobie) budi vietky pouZité na financovanie pldnu restrukturalizicie spolo¢nosti BayernLB
a budd teda v stlade s bodom 3 prilohy II vyplatené spit Slobodnému statu Bavorsko.

17. Stcasné obchodné transakcie savisiace s podielmi, ktoré neboli predané v rdmci stanoveného terminu, sa od tohto
détumu budi ukoncovat podla splatnosti danych transakcii. Neuskutoénia sa Ziadne nové obchody.

D. DALSIE POVINNOSTI TYKAJUCE SA SPRAVANIA/SPRAVA A RIADENIE SPOLOCNOSTI

18. [Reklama] Vo vztahu ku konkurentom nepouzije BayernLB poskytnuté opatrenia pomoci ani z nich plyntce
vyhody na reklamu.

19. [Obmedzenie externého rastu] Rozsirenie obchodnej ¢innosti nadobudnutim kontroly nad inymi podnikmi
s kdpnou cenou prekracujiicou hodnotu [0 — 2 mil] EUR nie je bez stthlasu Komisie mozZné (ziadny externy rast).
Konverzia dlhu na kapitdl (debt-to-equity-swap) a dalSie opatrenia v rdmci beZnej sprdvy dverov nie s rozsirenim
obchodnej ¢innosti, pokial ich cielom nie je obidenie obmedzenia rastu podla prvej vety.

(*) Osobitny pripad predstavuje spolocnost MKB [...].
(*) Osobitny pripad predstavuje spolo¢nost MKB [...].
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20. [Obchodovanie na vlastny dcet] BayernLB ukonci obchodovanie na vlastny Gcet (Dedicated Proprietary Trading).
Znamend to, Ze spolo¢nost BayernLB vykondva len obchodné ¢innosti podla jej obchodného portfélia, ktoré si
potrebné bud a) na prijimanie, prenos a vykondvanie prikazov klientov na ndkup alebo predaj a s nimi priamo
suvisiacich hedzovych néstrojov (t. j. obchod s finanénymi ndstrojmi ako sluzbou az do hrani¢nej hodnoty meranej
hodnotou v riziku (VaR) pri zmendch trhovych cien vo vyske [0 — 50] mil. EUR za deii, spolahlivost 99 %), alebo
b) na riadenie likvidity alebo riadenie aktiv a pasiv (ALM) (iroky, devizy, sprava likviditnej rezervy, sprdva
kolaterdlov na zabezpecené refinancovanie), alebo ¢) na ticely ekonomického prevodu stvahovych pozicii na restruk-
turaliza¢nd jednotku alebo na tretiu stranu. Spolo¢nost BayernLB nesmie v ziadnom pripade vykondvat obchody
sliziace vylu¢ne na dosiahnutie ziskov mimo t¢elov uvedenych v pismenéch a), b) alebo ).

21. [Uistenia v sivislosti so sprivou a riadenim spolo¢nosti] Predstavenstvo spolo¢nosti BayernLB kazdodenne
nezdvisle a operativne vedie spolo¢nost a zodpovedd sa len podniku. Spravna rada ani valné zhromazdenie mu
nesmi udelovat pokyny. Regula¢né funkcie a funkcie dohladu vykondva sprdvna rada (v buddcnosti oznacovand
ako dozornd rada); v pripade obchodov, ktoré maji zdsadny vyznam, platia vSeobecné pravidld prava akciovych
spolocnosti tykajice sa stihlasu dozornej rady. Spolo¢nost BayernLB podlicha okrem toho pravnemu dohladu
zo strany orgdnu pravneho dohladu a bankovému dohladu vykondvanému tiradom BaFin a Spolkovou bankou.

DoterajSia spravna rada spolo¢nosti BayernLB sa pretransformuje na mens$iu dozornd radu, v ktorej budd mat
silnejsie zastdpenie externi ¢lenovia. Najneskor do 30. jina 2013 budi prijaté a vykonané tieto opatrenia:

a) Vsetci clenovia dozornej rady musia mat sposobilost podla § 36 ods. 3 prvej vety zdkona o bankovnictve.
Clenovia sii sposobili vtedy, ked st spolahlivi a majii potrebné odborné znalosti na vykondvanie kontrolnej
funkcie a na posudzovanie a monitorovanie transakcif, ktoré spolo¢nost BayernLB uzatvara.

b) Polovicu miest pre akciondrov v dozornej rade obsadia externi odbornici.

¢) Do konca obdobia restrukturalizicie bude predsedom dozornej rady osoba, ktord je podla bodu 21 pism. b)
Clenom sprévnej rady (externy odbornik). Potom sa predseda vyberie v rdmci konania, ktoré bude v silade
s prislusnymi postupmi nemeckého a eurdpskeho prava akciovych spolo¢nosti.

d) Takisto plati, Ze miesta pridelené akciondrom nebudi viac obsadzované automaticky na zdklade pozicie, ktort
ma dand osoba medzi akciondrmi (odstrdnenie ¢lenov, ktori ziskajii ¢lenstvo ,narodenim®).

e) Dozornd rada vytvori vybor pre kontrolu a vybor pre rizikd. Zodpovedajicim spdésobom sa uplatiiuji
ustanovenia bodu 21 pism. a) az d).

f) Bude platit, Ze transakcie banky spolkovej krajiny sa budt uskuto¢iiovat podla hospodarskych zdsad a budd sa
pritom zohladnovat dlohy, ktoré banka spolkovej krajiny ma.

22. Vzfah medzi bankou a vlastnikmi sa riadi typickym principom nezavislého vztahu, ktory plati medzi kapitdlovou
spolo¢nostou a jej akciondrmi. S vynimkou vrdtenia poskytnutej pomoci je majetok mozné rozdelit medzi
vlastnikov len vo forme stivahového zisku, zniZenia zdkladného kapitdlu a vynosov z likvidacie; netyka sa to vsak
Strukturdlnych opatreni vo vztahu k institiicidm bez pravnej subjektivity v rdmci spolo¢nosti BayernLB.

23. [Odmeny poskytované orginom, zamestnancom a doleZitym zdstupcom] Spolocnost BayernLB skontroluje
stimula¢ny efekt a primeranost svojich systémov odmien a v rdmci ob¢ianskopravnych mozZnosti zabezpedi, aby
neviedli k ochote podstupovat neprimerané rizikd, aby boli zamerané na plnenie udrzatelnych a dlhodobych cielov
spolo¢nosti a transparentné. Celkova vyska odmenovania poskytovand ¢lenom orgdnov a vedicim zamestnancom je
v primeranej miere ohraniCend. Pefiaznd odmena, ktord prekro¢i 500 000 EUR roc¢ne, sa v zdsade povazuje za
neprimerand. Obmedzenia podla druhej a tretej vety budii platit dovtedy, kym spolo¢nost BayernLB nevykond
platby v celkovej vyske [...] mil. EUR podla bodov 2 a 3 prilohy II. Pre obmedzenie podla druhej a tretej vety
zdroven plati, Ze peflaznd odmena, ktora prekro¢i vysku [...] EUR rocne, sa v zdsade povazuje za neprimerand, a to
az dovtedy, kym spolo¢nost BayernLB nevykond jednorazové vritenie financnych prostriedkov podla bodu 2
prilohy II a neuhradi platby vo vyske [...] mil. EUR podla bodu 3 prilohy II (!).

24. Spoloc¢nost BayernLB sa bude v rdmci obéianskoprdvnych moznosti pri odmerfiovani orgdnov, zamestnancov
a dolezitych subjektoch pomahajicich pri plneni riadit nasledujicimi zdsadami:

a) Zamestnancom spolo¢nosti BayernLB a dolezitym subjektom pomdhajiicim pri plneni nesma byt vyplatené
neprimerané odmeny, zlozky odmeny ani prémie a nesmd im byt poskytnuté iné neprimerané finanéné
prispevky.

(") Banka moze po informovani monitorovacieho spravcu limity uvedené v bode 23, ktoré platia pre ro¢né peniazné odmeny, upravit podla
inflacie v Nemecku.
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b) Odmefovanie ¢lenov predstavenstva a vedicich zamestnancov spolo¢nosti BayernLB je v primeranej miere
ohranicené (pozri bod 23), pricom pozornost sa venuje najma

— prinosu danej osoby v stvislosti s ekonomickou situdciou spolo¢nosti BayernLB, najmd v rdmci doterajsej
obchodnej politiky a riadenia rizik a

— nevyhnutnosti odmeny v stilade s trhovymi podmienkami, aby bolo mozné zamestnavat osoby, ktoré st
schopné zabezpecit udrzatelny hospodarsky rast.

25. [Dalsie pravidld spravania] Obchodnd politika spolo¢nosti BayernLB bude rozumnd, solidna a bude sa riadit
zdsadami udrzatelnosti. Spolo¢nost BayernLB predloZzi na tento tcel kazdoro¢ne plan financovania a podriadi mu
svoju obchodnd politiku. V stvislosti s poskytovanim tverov a investovanim vezme spolo¢nost BayernLB do tvahy
poziadavky hospodarstva, najmi poziadavky malych a strednych podnikov, a to tak, ze bude uplatiiovat zvycajné
trhové a z regulaéného/bankového hladiska primerané podmienky.

26. [Transparentnost] Komisia méd pocas uplatfiovania rozhodnutia neobmedzeny pristup ku vSetkym informdacidm
potrebnym na monitorovanie uplatiiovania tohto rozhodnutia. Komisia moze od spolo¢nosti BayernLB vyzadovat
vysvetlenia a objasnenia. Nemecko a spolo¢nost BayernLB budi s Komisiou pri vSetkych Ziadostiach v stvislosti
s monitorovanim a uplatfiovanim tohto rozhodnutia plne spolupracovat.

27. [Ziadna obsluha hybridného kapitélu] Spolocnost BayernLB bude dodrziavat zdkaz obsluhy hybridného kapitalu.
Spolo¢nost BayernLB bude obsluhovat hybridny kapitél (ako vklady tichého spolo¢nika a pozitkové listy) len vtedy,
ak jej vyplyva takd povinnost aj bez uvolnenia rezerv alebo $pecidlnych pozicii podla § 340 f) a g) obchodného
zdkonnika. [...]

28. [Zdkaz vyplicania dividend] Spolocnost BayernLB bude dodrziavat zdkaz vypldcania dividend, aby splnila svoje
platobné zavizky. Spolo¢nost BayernLB nevyplati do konca obchodného roka, ktory sa konéi 31. decembra 2018,
ziadne dividendy. Nebude to mat Ziadny vplyv na platby podla bodov 2 a 3 prilohy IL

E. PRISPEVOK BAVORSKYCH SPORITELNI{

29. [Konverzia vkladov tichého spolo¢nika a kiipa spolocnosti LBS Bayern] Bavorské sporitelne si pripravené
podielat sa na ndkladoch na restrukturalizdciu spolo¢nosti BayernLB sumou 1,65 mld. EUR, a to prostrednictvom
kiipy spolo¢nosti LBS a konverzie svojich vkladov tichého spolo¢nika.

Suma je rozdelend nasledovne:

a) Kdapa spolo¢nosti LBS: Zviz sporitelni (Sparkassenverband Bayern) kipi celti spolo¢nost LBS za kidpnu cenu
818,3 mil. EUR. Kupa (prevod vlastnictva a vyplatenie kiipnej ceny) sa uskutocni [...]. Vynos za obchodny rok
2012 prindlez{ spolo¢nosti BayernLB.

b) Konverzia vkladov tichého spolo¢nika: Vsetky Casovo neobmedzené vklady sporitelni do spolo¢nosti
BayernLB budi splatené spit v nomindlnej hodnote okolo [770 — 810] mil. EUR. Zviz sporitelni zasa poskytne
spolo¢nosti BayernLB Holding AG kapitdlovii injekciu vo vyske [810 — 840] mil. EUR. Splatenie vkladov tichého
spolo¢nika a kapitdlovéd injekcia sa realizuji najskor [...], najneskor [...]. Nové podiely zvizu sporitelni sa
stanovia na zdklade hodnoty spolo¢nosti BayernLB Holding AG v Case poskytnutia kapitélovej injekcie, pricom
tito hodnota sa ur¢i na zdklade normy oceniovania IdW S1. Podiel zvizu sporitelni bude predstavovat
maximélne 25 % a v kazdom pripade zostane niz3i nez je tiroven blokujiicej mensiny (25 % + jeden hlas) (!).

F. BAYERNLABO

30. [Kapitdl BayernLabo] V stvislosti so zmenami regulaénych poziadaviek na kvalitu kapitdlu bink (Basel II)
a s upozorneniami Gradu BaFin sa pravidld vzfahujice sa na vlastny kapitdl spolo¢nosti BayernLabo upravia
v rozsahu, ktory sa vyZzaduje v nariadeni o kapitdlovych poZziadavkdch, ¢im sa zabezpedi, Ze vlastny kapitdl
BayernLabo zahrnuty do konsolidovanej tictovnej zdvierky spolo¢nosti BayernLB podla IFRS bude aj podla novych
pravidiel nariadenia o kapitdlovych poziadavkich hard core kapitilom. Odmena sa zmeni na odmenu, ktord je
v sulade s nariadenim o kapitdlovych poziadavkich, ako aj na akciovy kapitdl (t. j. dividendy); obmedzenie vlastného
kapitdlu na pokrytie transakcii spolocnosti BayernLabo uz nebude platit. Ciastkovd suma vo vyske 1 mld. EUR,
ktord uz nie je potrebnd na zabezpelenie pokracovania obchodnej ¢innosti BayernLabo v jej doterajSom rozsahu
a podla doterajsich pldnov spolo¢nosti, sa prevedie do tstrednej banky. Prdvnymi predpismi stanoveny téel pouzitia
majetku zostdvajiiceho v spolo¢nosti BayernLabo (vratane tcelového majetku a zodpovedajiiceho tcelového vkladu)
ostane v doterajSom rozsahu nezmeneny, aby v pravnych predpisoch pozadované poskytovanie podpory
(Férderauftrag) mohlo pokracovat bez obmedzeni.

(") Alternativne mozno vklady tichého spolo¢nika zmenit na vlastny kapitdl bez toho, aby bolo najskor potrebné kapital splatit a potom
znova poskytnut.
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G. ODMENA ZA ZARUKU/VRATENIE PROSTRIEDKOV

31. [Odmena za zdruku/vritenie prostriedkov (claw-back)] Dohoda o poskytnuti zdruky, ktord 19. decembra 2008
uzatvorili Slobodny $tdt Bavorsko a spolo¢nost BayernLB (dalej len ,dohoda o zdruke®) sa — vzhladom na vzdjomny
dohovor, 7e rozdiel medzi prevodnou cenou a skuto¢nou hospodirskou hodnotou portfélia zabezpeceného
dohodou o zdruke predstavuje 1,96 mld. EUR — zmeni alebo doplni za i¢elom splnenia dalej uvedenych zavizkov.

32. [Celkovd prémia] Banka zaplati celkovii rocénd prémiu za zdruku so spitnou platnostou od 1. janudra 2010
vo vyske 200 mil. EUR ro¢ne. Tdto celkovd prémia sa skladd z tychto zloziek:

a) zdkladnd prémia vo vyske 6,25 % za pociatoény utcinok kapitdlovej ulavy (k 31. decembru 2008) vo vyske
1,28 mld. EUR, teda 80 mil. EUR rocne;

b) dodato¢nd rocnd prémia vo vyske 3,75 % na Ciastkova sumu zdruky vo vyske 2 mld. EUR, teda 75 mil. EUR
ro¢ne, uhrddzand do roku 2015 a

c) osobitna platba vo vyske 45 mil. EUR ro¢ne, uhrddzand do roku 2015.
H. VRATENIE VKLADU TICHEHO SPOLOCNIKA SLOBODNEHO STATU VO VYSKE 3 MLD. EUR
33. [ZniZovanie dalSich rizikovych pozicii] Aby mohla spolo¢nost BayernLB do roku 2017 dplne vratit vklad
tichého spolo¢nika Slobodného 3tdtu Bavorsko, zavizuje sa zniZit do roku 2017 dalie rizikové pozicie v celkovej
vyske 10 mld. EUR, ktoré sa nasledovne rozdelia na jednotlivé obchodné jednotky, pricom odchylka [10 — 15] % sa
nebude zohladnovat, pokial sa dosiahne celkové znizenie v hodnote 10 mld. ('):
— segment korpordtnej stéry, malych a strednych podnikov a stikromnych klientov: [...] %,
— segment nehnutelnosti, sporitelni a zvizu: [...] %,
— segment trhov: [...] %,
— reStrukturalizacny ttvar: [...] %.
Ak by v budicnosti doslo k redukcidm dalsich obchodnych ¢innosti, nezapoditaji sa do zniZenia bilan¢nej sumy

podla bodu 4. Ak by uvedené zniZenia rizikovych pozicii mali za ndsledok stratu ziskov, banka bude tiito stratu
kompenzovat znizenim nakladov v potrebnej vyske.

Banka sa zavizuje, Ze na zaciatku obchodného roka [...] nechd na zdklade sprav monitorovacieho spravcu vykonat
priebezni kontrolu plnenia tohto zdvizku. Ak Komisia na zdklade tejto priebeznej kontroly zisti, Ze spolo¢nost
BayernLB do konca obchodného roku 2017 pravdepodobne nedosiahne pldnované zniZenie rizikovych pozicii,
musi spolo¢nost BayernLB opitovne notifikovat tito zmenu, pokial nie je podmienend novym regulaénym alebo
makroekonomickym vyvojom.

() Vstlade s terminom predloZenia Komisii 14. jina 2012; pozri tieZ informdcie uvedené v pldne restrukturalizdcie, oddiel 6.20.2.
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PRILOHA II

POVINNOSTI

1. [Splatenie prostriedkov] Spolo¢nost BayernLB sa zavizuje (v pripade potreby prostrednictvom spolocnosti
BayernLB Holding AG) vyplatit Slobodnému Sstitu Bavorsko jednorazovi platbu vo vyske 1,24 mld. EUR
(,jednorazové vrétenie finan¢nych prostriedkov) a zdroven sa zavizuje vratit vlastny kapitdl vo vyske 3 mld. EUR,
ktoré ziskala v rokoch 2008/2009 vo forme vkladov tichého spolo¢nika (,vritenie pomoci®).

2. Jednorazové vrétenie finanénych prostriedkov vo vyske 1,24 mld. EUR sa bude realizovat v podobe tychto tranZi:

[..]

Ak sa prislusny orgdn dohladu rozhodne, Ze vlastny kapitdl vyplyvajiici z nominalnej hodnoty tcelového majetku
spolocnosti BayernLabo uvedenej v stvahe sa aj z regulaéného hladiska bude celkovo alebo scasti pokladat za kapital
Core Tier 1 spolo¢nosti BayernLB, najbliz$ia moznd tranza jednorazového vritenia finanénych prostriedkov sa zvysi
o tito sumu a dal$i harmonogram platieb sa v takom pripade upravi podla tabulky 11.

3. Vrétenie pomoci vo vyske 3 mld. EUR sa bude realizovat v podobe tychto tranzi:

[.]

Okrem toho budil do roku 2017 Slobodnému §titu Bavorsko vratené zvy$né podiely vkladov tichého spolo¢nika
vo vyske [...] mil. EUR uvolnenim kapitdlu podla bodu 33 prilohy I.

4. [Odklad platobnych zdvizkov] V pripade, Ze orgdn dohladu zakdze spolo¢nosti BayernLB platbu podla bodu 2
alebo nebude stihlasit so splacanim podla bodu 3, splicanie prostriedkov uvedené v tychto bodoch sa neuskuto¢ni.
V takom pripade sa prislusnd platobnd povinnost odlozi, kym orgian dohladu nebude so splidcanim prostriedkov
sthlasit alebo kym sa nezdrzi opitovného vydania zdkazu. Ak orgdn dohladu neschvili splatenie odloZenej sumy ani
v nasledujicom roku, pripadne jej dhradu znovu zakaze, spolkova vlida notifikuje Komisiu zmeneny pldn restruktu-
ralizdcie, ktory by mal obsahovat najmid dodato¢né kompenzacné opatrenia, napriklad v podobe dalSicho zniZenia
bilan¢nej sumy.
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DALSIE ZNIZOVANIE PODIELOV

PRILOHA III

Spolo¢nost BayernLB podla bodu 11 prilohy I tiez predd resp. predala k uvedenému ddtumu nasledujice podiely ('):

podid Percentudlny | Loncend
odie podiel (%) planovany

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

() Jednotlivé podiely, ktoré sa majii predat, st zastupitelné len v obmedzenej miere (oznacené hviezdickami **), banka napriklad nemoze
neobmedzene disponovat podielmi alebo kupujtcimi mozu byt len ini spoloénici a Gspech predaja teda zdvisi od ich zdujmu o akviziciu

(napriklad STR Brennerschienentransport alebo European Energy Exchange).



28.4.2015 Uradny vestnik Eurépskej tnie L 109/43
podiel (%) p predaj Y
25 | Munchner Gesellschaft fiir Stadterneuerung mbH 3,5 2010
26 | North Shore Credit Union 0,0 () 2010
27 | Westminster Savings Credit Union 0,0 (*) 2010
28 | BLB-Grundbesitz-Verwaltungsges. mbH i.L. 100,0 2011
29 | German Centre (Shanghai) Limited i.L. 100,0 2011
30 | IZB SOFT-Beteiligungs-GmbH 25,1 2011
31 | Groupement d’Interet Economique (GIE) Spring Rain 100,0 2011
32 | [...] [...] [...]
33 | [...] [...] [...]
34 | [...] [...] [...]
35 | [...] [...] [...]
36 | Mietdienst Ges. f. Investitionsgiiterleasing mbH & Co. 5,0 2012
37 | [..] [...] [...]
38 | First Calgary Savings & Credit Union Ltd. 0,0 (¥ 2012
39 | First West Credit Union 0,0 (¥ 2012
40 | Interior Savings Credit Union 0,0 (% 2012
41 | KSP Unternehmensverwaltungsgesellschaft mbH i.L. 43,0 2012
42 | [...] [...] [...]
43 | [..] [...] [...]
44 | [..] [...] [...]
45 | [...] [...] [...]
46 | [...] [...] [...]
47 | [...] [...] [...]
48 | [...] [...] [...]
49 | [...] [...] [...]
50 | SIACON GmbH i.L. 50,0 2013
51 | [...] [...] [...]

(*) Chyba v zaokrdhlovani, mensinovy podiel.
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ROZHODNUTIE KOMISIE (EU) 2015/658
z 8. oktébra 2014

o opatreni pomoci SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), ktorii Spojené krilovstvo zamysla zaviest na
podporu pre jadrovi elektrireii Hinkley Point C

[ozndmené pod cislom C(2014) 7142]

(Iba anglické znenie je autentické.)

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tinie, a najmé na jej clanok 108 ods. 2 prvy pododsek ZFEU,
so zretelom na Dohodu o Eurépskom hospoddrskom priestore, a najmi na jej ¢linok 62 ods. 1 pism. a),

po vyzvani zainteresovanych strdn, aby predlozili svoje pripomienky v silade s uvedenymi ustanoveniami () a so
zrete[om na tieto pripomienky,

kedZe:

1. POSTUP

(1)  Spojené krdlovstvo v nadvaznosti na kontakty pred podanim ozndmenia 22. oktébra 2013 elektronicky
ozndmilo opatrenia na podporu novej jadrovej elektrirne Hinkley Point C (dalej len ,HPCY), ktoré Komisia
zaevidovala v ten isty den.

(2)  Komisia zacala 18. decembra 2013 formadlne vysetrovanie tykajiice sa ozndmenych opatreni, pretoze mala vdZne
pochybnosti o ich zlucitelnosti s pravidlami $tdtnej pomoci.

(3)  Rozhodnutie Komisie o zacat{ konania (dalej len ,rozhodnutie o zacati konania“) bolo zverejnené na webovej
lokalite Generdlneho riaditelstva pre hospoddrsku sttaz 31. janudra 2014 a v Uradnom vestniku Eurdpskej iinie
7. marca 2014. Komisia vyzvala zainteresované strany, aby predloZili svoje pripomienky.

(4)  Spojené kralovstvo poslalo svoje pripomienky k rozhodnutiu o zacati konania 31. janudra 2014.

(5)  Komisii boli doru¢ené pripomienky zainteresovanych strdn. Postdpila ich Spojenému kralovstvu, ktoré dostalo
moznost reagovat; jeho pripomienky boli prijaté 13. jina a 4. jala 2014.

2. OPIS OPATRENI
2.1. ROZDIELOVA ZMLUVA

(6)  Ozndmené opatrenie tvor{ predovietkym rozdielovd zmluva, ktorou sa poskytuje podpora prijmu pocas fizy
prevadzky elektrdrne HPC. Spojené kralovstvo najprv ozndmilo investiénd zmluvu, ktord bola definovand ako
skord forma rozdielovej zmluvy. Z dovodu, Ze rokovania medzi Spojenym krdlovstvom a spolo¢nostou, ktord
tplne vlastnila prijemcu v Case tohto rozhodnutia, EDF Energy plc (dalej len ,EDF), trvali dlhsie, ako sa predpo-
kladalo, investiénd zmluva bola dplne nahradend rozdielovou zmluvou. EDF je dcérska spolocnost franctzskej
energetickej spolo¢nosti Electricité de France v Spojenom kralovstve.

(7)  Prijemcom je spolo¢nost NNB Generation Company Limited (dalej len ,NNBG*), ktort v ¢ase rozhodnutia v plnej
miere kontrolovala EDF. Rozdielovd zmluva je stkromnopravna dohoda medzi spolo¢nostou NNBG
a protistranou rozdielovej zmluvy, spolo¢nostou Low Carbon Contracts Company Ltd. Medzi ministrom
a akcionarmi NNBG bude podpisand osobitnd dohoda. Tdto osobitnd dohoda sa bude tykat len ¢asti podmienok
transakcie, najmd podmienok stvisiacich s moznymi udalostami sposobujiicimi odstavenie a mechanizmami
podielu na zisku.

() U.v.EUC 69, 7.3.2014,s. 60.
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(8)  NNBG dostane na zédklade rozdielovej zmluvy sumu prijmov, ktord bude urcend sictom velkoobchodnej trhovej
ceny, za ktortl predava elektrinu, a vyrovnania, ktoré zodpoveda rozdielu medzi vopred stanovenou realizatnou
cenou a referencnou cenou pozorovanou v predchddzajicom referenénom obdobi.

(9)  Ked je referencnd cena niz$ia ako realizacnd cena, protistrana rozdielovej zmluvy zaplati rozdiel medzi
realizanou cenou a referenénou cenou, ¢im sa zabezpeci, Ze NNBG bude v kone¢nom dosledku v zévislosti od
svojej predajnej stratégie a objemu produkcie, dosahovat pomerne stabilné vynosy. Naopak, ked bude referencnd
cena vysSia ako realiza¢nd cena, NNBG bude musiet zaplatit rozdiel protistrane rozdielovej zmluvy. NNBG bude
teda aj v tomto pripade dosahovat pomerne stabilné vynosy.

(10) Referen¢nd cena je vazeny priemer velkoobchodnych cien, ktoré Spojené kralovstvo stanovuje pre vietkych
prevadzkovatelov podporovanych rozdielovou zmluvou. V pripade spolo¢nosti NNBG je relevantnou referenc¢nou
cenou trhovd referencnd cena zdkladného odberu, ktord plati pre vSetkych vyrobcov elektriny pre zdkladny

odber (1).

(11)  Trhové referen¢nd cena zdkladného odberu je v stiCasnosti stanovend tak, Ze sa pouZivaji denné tidaje o cendch
vykazované zdruzenim London Energy Broker's Association (Londynske zdruZenie energetickych maklérov
- LEBA) a komoditnou burzou NASDAQ OMX vo vztahu k cene za ndkup elektriny jedno obdobie
(t. j. Sest mesiacov) pred doddvkou (3).

(12) Trhové referen¢nd cena zdkladného odberu sa vypocitava jedenkrdt za obdobie tesne pred kazdym obdobim,
pri¢om sa berie do tvahy aritmeticky priemer dennych cien jedno obdobie pred dodavkou zverejnenych kazdy
deti predchddzajiceho obdobia. Tento priemer sa vazi na zabezpelenie toho, aby objem obchodovany v kazdom
referenénom indexe dostal primerand vahu.

(13) NNBG bude povinnd zachovédvat vopred stanoventi minimalnu tiroven vykonu, ale nie je viazand vyrabat vopred
stanoventl uroveri produkcie. Od elektrirne sa konkrétne ocakédva, Ze bude fungovat s 91 % faktorom zataZenia.
Ak by NNBG nedosiahla tento faktor zataZenia, nepriamo by to znamenalo nedosiahnutie tirovne vynosov, ktort
ocakdva, Ze z projektu dosiahne.

(14) NNBG dostane vyrovnanie na zaklade svojej vymeranej produkcie az do maximadlnej Grovne produkcie (hranice),
ktord bude ur¢end v rozdielovej zmluve. Za produkciu predand na trhu nad tdato hranicu nebude poskytnutd
Ziadna platba. Elektrina vyprodukovand spolo¢nostou NNBG sa potom predd na trh.

2.1.1. Celkové fungovanie mechanizmu rozdielovej zmluvy

(15) Rozdielovd zmluva bude uzatvorend s protistranou rozdielovej zmluvy, t. j. so subjektom financovanym
kolektivne na zéklade pravnej povinnosti vietkych licencovanych dodavatelov.

(16)  Uzatvorenie konec¢nej zmluvy zavisi od kone¢ného rozhodnutia EDF/NNBG o investicidch, ako aj od dohodnutia
podmienok financovania (vritane podmienok dlhovej zaruky vlddy Spojeného kralovstva) a kone¢nych schvaleni
stran.

(17)  V rdmci rozdielovej zmluvy si licencovani dodévatelia spolocne zodpovedni za akékolvek zdvizky vyplyvajice
zo zmluvy a protistrana zmluvy je zodpovednd len do miery, v akej jej boli prevedené prostriedky od licenco-
vanych dodavatelov alebo od vlddy Spojeného kralovstva. Kazdy dodavatel bude zodpovedny na zdklade svojho
podielu na trhu, ktory je vymedzeny vymeranou spotrebou elektriny. Na zdklade tohto rdmca minister v pripade
nedodrzania platobnych zdvizkov vymenuje int protistranu, vyberd platby od inych doddvatelov alebo plati
priamo vyrobcom.

(") Vyroba pre zdkladny odber je typickd pre elektrarne, ktoré st schopné vyrdbat nepretrzite, a preto sa na ne mozno kedykolvek
spolahniit pri uspokojovani hlavnej Casti dopytu. Jadrové elektrdrne st vyrobcami zdkladného odberu a vyznacuji sa aj pomerne
nizkymi variabilnymi ndkladmi, preto st zvycajne na poprednych miestach krivky ponuky.

(%) Vzorec pouzivany v rdmci rozdielovej zmluvy je takyto:

J Z;(BP iy % BQy))
o

L <
= Z(BQH) ‘

j=1
Pricom ,d“ je pocet obchodnych dni predchddzajiceho obdobia, ,e“ je pocet zdrojov, ,BP* je cena za deni na zdroj a ,BQ“ je objem za dent
na zdroj.
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(18) Protistrana v samostatnom kroku udeluje zti¢tovaciemu agentovi pravomoc na vyber prijmov (t. j. prdvomoc na
vyber platieb od dodévatelov) na jednej strane a zavizok vykondvat platby vyrobcom a prijimat od nich platby
na druhej strane. Vldda Spojeného kralovstva pldnuje vymenovat dcérsku spolocnost subjektu Elexon (t. j. orgdn,
ktory v sti¢asnosti posobi v Spojenom kralovstve ako zdctovaci agent a ktory je v tiplnom vlastnictve prevadzko-
vatela prenosovej ststavy Spojeného kralovstva — National Grid) ako zti¢tovacieho agenta.

(19) Protistrana vyrobcu bude moct v rdmci rozdielovej zmluvy prijimat rozhodnutia a vykondvat diskre¢nd
pravomoc, napriklad rozhodnutim o tom, Ze vyrobca si plni svoje zdvizky alebo musi poskytnit kolaterdl na
zarucenie svojich platieb v rdmci schémy & upustit od urcitych poziadaviek, a to v zévislosti od konkrétnych
podmienok na trhu. Vldda Spojeného kralovstva zamysla poskytniit dalsie usmernenie o parametroch, ktoré by
mohli obmedzif diskre¢nti pravomoc protistrany prijimat rozhodnutia tykajiice sa fungovania rozdielovej zmluvy.

(20) Na obrazku 1 je vysvetlené, aké st prislusné dlohy jednotlivych subjektov vo fungovani systému rozdielovej
zmluvy.

Obrdzok 1

Ulohy a povinnosti v systéme rozdielovej zmluvy
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Zdroj:  Orgény Spojeného krélovstva.

2.1.2. Podmienky rozdielovej zmluvy

(21)  Spojené krilovstvo a EDF si dohodli podmienky rozdielovej zmluvy. Tieto podmienky budii pred konecnym
podpisanim zmluvy a kone¢nym rozhodnutim spolo¢nosti EDF o investicidch vyjadrené v dlhodobej zmluve.

(22)  Mnohé z dohodnutych podmienok odrdZaji podmienky rozdielovych zmliiv pre iné technoldgie, najmi
technoldgie vyroby energie z obnovitelnych zdrojov. Tieto podmienky st verejné (!). Ostatné podmienky st
$pecifické pre rozdielovii zmluvu tykajiicu sa HPC.

(23) Podla dohodnutych podmienok bude realiza¢nd cena stanovend na 92,50 GBP za MWh v nomindlnych cendch
roku 2012. Ak bude prijaté investi¢né rozhodnutie vybudovat nova jadrovt elektrdreni Sizewell C, realizatnd
cena sa s pouZzitim rovnakej Struktdry a pri umozneni spolo¢ne znasat niektoré ndklady na reaktory HPC zmeni
na 89,50 GBP za MWh, opit v nomindlnych cendch roku 2012.

(") Dostupné na tejto adrese: https:/fwww.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_CfD_-_
Terms_and_Conditions__518596495_171_.pdf.


https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_CfD_-_Terms_and_Conditions__518596495_171_.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_CfD_-_Terms_and_Conditions__518596495_171_.pdf
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(24)  Realizacnd cena bude plne indexovand na index spotrebitelskych cien, ako je to aj v pripade inych rozdielovych
zmliv. Uprava o index spotrebitel'skych cien sa bude vykondvat rocne s referenénym ddtumom november 2011.
Realiza¢nd cena bude kazdy rok upravend v prvy dei obdobia podla najnovsieho dostupného indexu spotrebi-
telskych cien zverejneného Ndrodnym Statistickym tradom za februdr.

(25) Pokial ide o obdobie trvania rozdielovej zmluvy, definitivny ddtum zacatia bude pldnovand lehota na uvedenie
kazdého reaktora do prevadzky, ¢o je [...] (*) rokov od dohodnutého plinovaného ditumu uvedenia do
prevadzky. Po tomto ddtume zacne plyniit obdobie trvania rozdielovej zmluvy bez ohladu na to, ¢i bude
elektréren v previdzke alebo nie.

(26) Datum dokoncenia je [...] vyrocie posledného diia planovanej lehoty na uvedenie do prevadzky pre druhy
reaktor. Ak k ddtumu dokoncenia alebo do ddtumu dokoncenia nebude uvedeny do prevadzky Ziadny reaktor,
protistrana rozdielovej zmluvy moZze ukoncit zmluvu. Ddtum dokoncenia mozno posunit z dovodu vysSej moci
alebo tazkosti s pripojenim.

(27)  Budd zriadené dva mechanizmy podielania sa na zisku. Prvy bude pre stavebné ndklady (') a v jeho rdmci sa
stanovi, Ze:

i) prvych [...] zisku z vystavby (nomindlna hodnota) sa rozdeli podla pomeru 50 : 50, pric¢om 50 % zisku pojde
protistrane rozdielovej zmluvy a 50 % pre NNBG, a

ii) akykolvek zisk z vystavby presahujici [...] (nomindlna hodnota) sa rozdeli podla pomeru 75 : 25,
pricom 75 % zisku pojde protistrane rozdielovej zmluvy a 25 % pre NNBG.

(28) Druhy mechanizmus podielu na zisku vychddza z miery ndvratnosti kapitdlu. Boli stanovené dve prahové
hodnoty (!):

(29) prva prahové hodnota stanovend na trovni predpokladanej vnitornej miery ndvratnosti kapitdlu vypracovanej
v Case tohto rozhodnutia podla najnovsieho finanéného modelu (3 alebo 11,4 % na zéklade viazaného kapitilu
a v nomindlnom vyjadreni. Akékolvek zisky nad touto tiroviiou sa rozdelia medzi protistranu rozdielovej zmluvy
vo vyske 30 % a NNBG vo vyske 70 %.

(30) Druhd prahova hodnota je stanovend ako vys$sia hodnota z 13,5 % v nomindlnom vyjadreni alebo 11,5 %
v redlnom vyjadreni (deflovand na zdklade indexu spotrebitelskych cien) podla rovnakého modelu ako
v uvedenom pismene a). Akékolvek zisky nad touto prahovou hodnotou sa delia medzi protistranu rozdielovej
zmluvy vo vyske 60 % a NNBG vo vyske 40 %.

(31) Stanovia sa dva datumy novej kalkuldcie prevadzkovych nakladov. Prvy datum nastane po 15 rokoch od datumu
spustenia prvého reaktora a druhy po 25 rokoch. Datumy novej kalkuldcie prevadzkovych néakladov predstavujt
sposob zmiernenia dlhodobych rizik tykajicich sa ndkladov pre obidve strany a povedi k zmendm realizalnej
ceny obidvomi smermi. Tento mechanizmus umozni zvySenie alebo zniZenie realiza¢nej ceny na zdklade
znamych skuto¢nych nakladov a revidovanych predpokladanych budicich ndkladov pre tieto riadkové polozky
prevadzkovych ndkladov, v kazdom jednotlivom pripade tplne a vyluéne tak, ako si to vyzaduje pokracujice
fungovanie elektrarne:

a) doplnanie jadrového paliva v pociatocnej fize;

b) poistenie;

¢) poplatky dradu Office for Nuclear Regulation (Urad pre jadrovii reguldciu);
d) dane z podnikania;

e) urcité poplatky za prenos;

f) zmeny ndkladov na strednoaktivny odpad/likviddciu vyhoretého paliva zapric¢inené zmenami ceny za prenos
odpadu v rdmci zmluvy o prenose odpadu;

g) zmeny ndkladov na nakladanie s vyhoretym palivom a ndkladov na vyradovanie z previdzky;
h) prevadzkové naklady a naklady na udrzbu;

i) ndklady na prestavby a pefiainé prevadzkové ndklady odpocitané ako ndklady vo vykaze ziskov a strat
elektrarne v silade s medzindrodnymi 3tandardami finan¢ného vykaznictva a vSetky vzniknuté kapitdlové
vydavky.

(*) Obchodné tajomstvo.
(") Podrobny opis zdvizku je uvedeny v prilohe C.
() Najmi model HPC IUK [...].



L 109/48 Uradny vestnik Eurépskej tnie 28.4.2015

(32) Z novej kalkuldcie budt vylicené vsetky ndklady savisiace so zédleZitostami tykajicimi sa ndvrhu, prevadzky
mimo nakladov v primeranej a rozumnej norme, dostupnosti alebo kapacity elektrarne, kapitdlovych vydavkov
okrem tych na tdrzbu, vydavkov na novt konstrukciu (mimo existujiicej budovy), financovania a urcité ndklady
na prenos odpadu.

(33) Revidované odhadované naklady pouzité pri novej kalkulacii prevddzkovych nakladov budid zaloZzené na spréve,
ktort vypracuje NNBG a odsdhlasi protistrana rozdielovej zmluvy a v ktorej budd brané do dvahy referencné
naklady prevzaté z inych jadrovych elektrarni, ktoré pouzivajii technoldgiu eurdpskeho tlakovodného reaktora,
a dalsich jadrovych elektrdrni, ktoré pouzivajii technolégiu tlakovodného reaktora, v Severnej Amerike a EU,
a ktoré v kazdom pripade primerane a rozumne funguji. Uprava realizaénej ceny sa vypocita vo vztahu k hornej
polovici referen¢nych nakladov.

(34) Realiza¢nd cena bude zniZend (alebo sa protistrane rozdielovej zmluvy vykonaji jednorazové platby alebo stibor
ro¢nych platieb) na zohladnenie zmien vysky dane, ktordi md platit NNBG, v okolnostiach savisiacich
s financovanim akciondrov a dafovou §trukttrou spolo¢nosti NNBG. V tejto stvislosti nebude povolené Ziadne
zvysenie.

(35) Po zacati prevddzky elektrdrne sa na zdklade oficidlneho prehodnotenia zo strany hodnotiaceho dradu
jednordzovo vyhladovo upravi realizaénd cena o dane z podnikania. Nésledné zmeny dani z podnikania sa
uskuto¢nia pri novej kalkulacii prevadzkovych nakladov.

(36) NNBG bude musiet okrem poskytovania informdcii predpokladaného vo vSeobecnych Standardnych podmienkach
rozdielovej zmluvy poskytntt urité zdruky pre naklady projektu, pokial ide o informécie uvedené v tidajoch
a modeloch predkladanych vldde Spojeného krilovstva. V zmluve bude stanovené pouzivanie dohodnutého
finanéného modelu na urcenie roznych realiza¢nych cien a inych tiprav potrebnych na zdklade jej podmienok.

(37) NNBG bude chrdnend a moze vymahat niektoré ndklady na kvalifika¢né zmeny pravnych predpisov.

(38) Kvalifika¢nd zmena pravnych predpisov je diskriminaénd zmena pravnych predpisov, $pecifickd zmena pravnych
predpisov, $pecifickd danovd zmena pravnych predpisov, ind zmena pravnych predpisov alebo zmena regula¢ného
zdkladu, ¢o je v jednotlivych pripadoch nepredvidatelné.

(39) Diskrimina¢nd zmena pravnych predpisov je zmena pravnych predpisov, ktorej podmienky sa $pecificky (a nie
len nepriamo, ¢i ndsledne, alebo na zdklade neprimeraného G¢inku nejakej zmeny pravnych predpisov, ktord sa
vSeobecne uplatiiuje) vztahuji na projekt, elektrireri alebo NNBG, ale nie inak.

(40)  Specifickd zmena pravnych predpisov je zmena prévnych predpisov, ktorej podmienky sa $pecificky (a nie len
nepriamo, ¢i ndsledne, alebo na zdklade neprimeraného Gc¢inku nejakej zmeny pravnych predpisov, ktord sa
vSeobecne uplatiiuje) vztahuji na jadrové elektrarne alebo elektrarne, na ktoré sa vztahuje rozdielovd zmluva.

(41)  Specifickd dafovd zmena pravnych predpisov je i) zmena dane na urn alebo nové dan uloZend na urdn, alebo ii)
zmena pravnych predpisov ¢i postupu HMRC, ktord vedie k tomu, Ze dafiové zaobchddzanie so spolo¢nostou
NNBG je menej vyhodné ako daniové zaobchddzanie stanovené v urcitych Specifickych danovych zaétovaniach
HMRC.

(42) Zmena regula¢ného zdkladu nastdva, ked i) ONR (alebo ndstupnicky regula¢ny organ) uz nereguluje elektrdreii na
zdklade postdenia toho, ¢i by bola obet potrebnd na zniZenie rizika znaéne nedmernd prinosu, ktory by sa
dosiahol, alebo ked ii) prislusnd agentira pre Zivotné prostredie (alebo ndstupnicky regulaény orgdn) uz
nepovazuje moznost znizenia rizika v stvislosti s elektrariiou za akceptovatelné environmentilne riziko na
zdklade zohladnenia toho, ¢i ndklady na vykondvanie st netimerné environmentdlnemu prinosu, ktory zrealizuje.

(43) Kompenzécia v savislosti s kvalifikatnou zmenou préavnych predpisov je splatnd, az ked stihrnnd suma vetkych
narokov vyplyvajicich z kvalifika¢nej zmeny pravnych predpisov presiahne 50 milibnov GBP v nominalnych
a indexovanych cendch roku 2012. Dvojité ndhrady nebudii povolené. Realiza¢na cena bude upravend iba raz pre
konkrétnu kvalifika¢nii zmenu pravnych predpisov pocas zvysného obdobia trvania zmluvy s pouZitim
dohodnutého finanéného modelu alebo vypocitanim istej sticasnej hodnoty potrebnej Gpravy.

(44) NNBG dostane podla podmienok kompenzdciu v pripade ,politického“ odstavenia elektrirne HPC (zo strany
Spojeného kralovstva, EU alebo medzindrodného prislusného orgdnu), ktoré sa vykonalo z dovodov inych ako
z urcitych dovodov, ako st zdravie, jadrovd bezpecnost, bezpecnost, Zivotné prostredie, jadrovd doprava alebo
jadrové bezpecnostné zaruky (udalost opraviujiica odstavenie).
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(45) Kompenziciu bude mozné poskytnit, aj ked bude elektrdren odstavend pre okolnosti vyplyvajiice z poistenia
jadrovej zodpovednosti za $kodu, a to aj vtedy, ak bude odstavend ako désledok toho, Ze vldda Spojeného
kralovstva neschvili alternativne poistné dohody navrhnuté elektrariiou v pripade, zZe tak vldda Spojeného
kralovstva mala logicky urobit a v pripade, Ze elektrdren nemala k dispozicii iné schvdlené poistné moznosti.

(46) Medzi ochranné opatrenia pre pripad udalosti opraviiujicej odstavenie patri, okrem vyplatenia kompenzicie
protistranou rozdielovej zmluvy alebo vlddou Spojeného krdlovstva, pravo previest NNBG vldde Spojeného
kralovstva (a pravo vlddy Spojeného krdlovstva pozadovat prevod).

(47)  Udalosti majice za ndsledok ukonéenie sa vztahuji len na NNBG. Je na rozhodnuti protistrany rozdielovej
zmluvy, ¢i v pripade vyskytu udalosti majicej za ndsledok ukonéenie ukonéi zmluvu.

2.2. UVEROVA ZARUKA

(48)  Projekt HPC a najmd NNBG nebudii mat prospech len z rozdielovej zmluvy, ale aj zo §tdtnej tiverovej zdruky na
dlh, ktory vydd (dalej len ,tiverovd zaruka®).

(49) Dlhopisy, ktoré budii vydané, budi podporené tverovou zdrukou. Téato dverovd zdruka sa moZe povaZovat za
poistnti zmluvu, ktord zarucuje vCasné splatenie istiny a tirokov kvalifikovaného dlhu, ¢o moéze dosiahnut vysku
az 17 milidrd libier (}).

(50)  Uverovii zéruku poskytne Infrastructure UK (dalej len ,JUK®), ¢o je oddelenie v rémci ministerstva financif
Spojeného kralovstva UK Treasury, ktoré dohliada na spravu schémy zdruk Spojeného kralovstva. Uverovd
zdruka je tiverovd obchodnd platforma na dlhodobé financovanie HPC.

(51) IUK sa domnieva, Ze transakcia je Struktdirovand takym spdsobom, ktory odovodnuje klasifikiciu HPC do
rizikovej kategérie ekvivalentnej BB+/Bal. Poplatok za zdruku bude na tirovni 295 bézickych bodov.

(52) Dlhopisy, ktoré sa maju vydat ako stcast Struktiiry financovania, budii v rdmci tejto schémy podporené zirukou,
ktorti vydaja lordi komisdri ministerstva financii Spojeného krdlovstva Treasury (dalej len ,rucitel“). Zahrnuty
bude aj preklenovaci Gver na vystavbu, ktory poskytni komercné banky (a ktory nebude zarueny v rdmci
schémy zdruk Spojeného krélovstva). ZvySok kapitdlu viazaného v transakcii poskytnt akciondri. Do financnej
Struktiiry mozno so stthlasom rucitela pridat dalsie zdroje kapitdlu.

(53)  Zdroje financovania st v Case rozhodnutia napldvané takto:

a) zékladny vlastny kapitdl vo vyske [...] GBP;
b) podmieneny vlastny kapital vo vyske [...] GBP;
¢) preklenovaci tiver na vystavbu az do [...] GBP;

d) dlhopisy vo vyske [...] GBP.

(54)  Struktdra financovania je nastavend tak, aby celkovi stratu zna3al najprv zdkladny vlastny kapitdl, a az potom
dlhopisy. Podmieneny vlastny kapitdl poskytuje dalsiu zdbezpeku, Ze nastane den, ked bude rucitel uspokojeny,
ze HPC bola okrem iného uvedend do prevadzky a je funkénd, a ked budd vsetky potrebné rezervy financované
v plnej vyske (dalej len ,financné dokoncenie®).

(55) Povinnosti akciondrov tykajtce sa vlastného kapitdlu budi stanovené v dohode o prispevkoch na vlastny kapitdl,
ktorej zmluvnou stranou bude aj rucitel, a preto mu budid sltibené zdvizky podla poskytnutého vlastného
kapitdlu.

(") Emisia sa tyka 16 milidrd libier pociato¢ného dlhu a dalSej 1 miliardy libier dlhu tykajiiceho sa tipravy Sizewell C na zdklade rozdielovej
zmluvy (dalej len ,dlhopis SZC).
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(56)

Na zabezpecenie toho, aby vlastny kapitdl v pripade nastania udalosti zlyhania absorboval stratu, ako je uz

opisané, zmluvné strany stanovili dve podmienky [podmienku zdkladného scendra (') a podmienku zlyhania
FES ()], ktoré umoznia rucitelovi poZadovat, aby bol zdkladny vlastny kapitdl navyseny, alebo pripadne aby bol
navyseny podmieneny vlastny kapitdl, t. j. bude okamzite poskytnuty a pouzity na uspokojenie dlhopisov a sim
splatnych rucitelovi. Touto kombindciou ustanoveni ma byt zabezpecené, aby riziku Zivotaschopnosti technoldgie
eur6pskeho tlakovodného reaktora boli vystaveni najmi akciondri a nie rucitel, pokym nebudii objektivne dokazy
zabezpecujtice istotu na zdklade Gspechu predchddzajicich projektov, ako sii Flamanville 3 a Taishan 1.

Do splnenia podmienky zdkladného scendra je obmedzend suma Cerpaného dlhu, ktory je minimdlne: prahovd

hodnota dlhového medznika relevantného pre medznik projektu a [...] percent zdkladného vlastného kapitdlu
minus rozvojovy kapitdl, t. j. [...] milidrd GBP. V tabulke 1 je uvedeny prakticky priklad charakteristik vlastného

kapitalu tykajicich sa absorpcie straty:

Base Case Drawdown Profile

Tabulka 1

Profil ¢erpania zdkladného scendra a nesplnend podmienka zdkladného scendra

GBP bilion

Total
Com-
mited

Devel-
op-
ment
Equity

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

Cashflow

Base Equity

9,23

1,69

2,10

2,52

2,09

0,83

Contingent
Equity

8,00

Bonds

16,00

1,95

2,40

2,90

3,35

2,65

1,25

Balance
Sheet

Base Equity

1,69

1,69

1,69

1,69

1,69

1,69

3,79

6,31

8,39

9,23

Contingent
Equity

Bonds

3,45

5,85

8,75

12,10

14,75

16,00

16,00

16,00

16,00

Memo item

Undrawn
Base Equity

7,53

7,53

7,53

7,53

7,53

7,53

5,43

2,92

0,83

Undrawn
Committed

Equity

15,53

15,53

15,53

15,53

15,53

15,53

13,43

10,92

8,83

8,00

Source: UK Base Case

() Podmienka zdkladného scendra je, Ze musia byt dostatocné dokazy o tom, Ze Flamanville 3 dokoncil obdobie skiisobnej prevadzky a zZe
poziadavky rucitela tykajtce sa vykonu pocas tohto obdobia boli splnené. Rucitel md moznost predlzit ditum na splnenie podmienky
zdkladného scendra zvySenim sumy zdkladného vlastného kapitdlu a stanovenim, Ze toto zvySenie md vyuZit potrebnd Gverova
podporu. Datum podmienky zdkladného scendra nemoze byt neskor ako 31. decembra 2020.

Podmienka zlyhania FFS je, Ze:

a) [...[;
b) [..]a
o [...]
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Base Case Condition Not Met (by 31 December 2020)

Develop-
Total ment 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Equity

Cashflow
Base Equity 1,69 1,69 — — — — — —
Contingent | 97 NJA — — — 1,97 335 2,65
Equity
Bonds 6,87 N/A 1,50 1,95 2,40 2,90 — —
Balance
Sheet
Base Equity 1,69 1,69 1,69 1,69 1,69 1,69
Contingent — — — 1,97 5,32 7,97
Equity
Bonds 1,50 3,45 5,85 6,78 6,78 6,78
Memo item
Undrawn 7,53 7,53 7,53 7,53 7,53 7,53
Base Equity
Cumulative
Cap on Debt 1,50 3,43 5,85 6,78 6,78 6,78

Source: UK Base Case

Zdroj: Pripomienka IUK z 12. septembra 2014.

(58) Po splneni podmienky zdkladného scendra je hlavnou ochranou rucitela pocas obdobia vystavby mnozstvo
podmieneného vlastného kapitdlu, ktory mozno cerpat na thradu prekro¢enych ndkladov v medznikoch
projektu, ¢im je obmedzend vyska dlhu v akomkolvek obdobi.

(59) Zavazky akciondrov tykajtice sa zdkladného vlastného kapitdlu a podmieneného vlastného kapitdlu budd v plnej
miere tverovo podporené prostrednictvom ndstrojov, ako st napriklad zdruky materskej spolocnosti,
dokumentdrne akreditivy alebo ind Gverovd podpora, ktoré sii pre rucitela prijatelné.

(60)  Akciondri poskytnii na podporenie svojich zdvizkov voci spolo¢nosti NNBG a zavizkov spolo¢nosti NNBG
fixny (') afalebo pohyblivy () zdlozny ndrok () vritane kvalifikovaného osobitného druhu zédlozného priva
(floating charge) (*) na v3etky svoje aktiva, majetok a podniky. NNBG a emitent dlhopisov, novozalozena ticelovo
vytvorend spolo¢nost, poskytnd na podporenie svojich zdviazkov kazdy rozsiahly fixny afalebo pohyblivy zdlozny
ndrok vratane kvalifikovaného osobitného zdlozného priva na vietky svoje aktiva, majetok a podniky. Zdlozny
narok bude v stivislosti s ur¢itymi dolezitymi zmluvami podoprety priamymi dohodami so zmluvnymi stranami.

() Fixny zédlozny ndrok je spojeny s relevantnym identifikovanym a konkrétnym aktivom ihned po poskytnuti a dlznik nemoéze disponovat
so zaloZenym aktivom ani s nim inak narbat bez stihlasu prijemcu.

(%) Pohyblivy zélozny ndrok sa poskytuje na meniacu sa triedu sticasnych a buddcich aktiv, ktoré patria dlznikovi.

(}) Zdlozny nérok, ktorym sa prijemcovi udeluji prdva na zaloZené aktiva. Zdlozné prévo je formou zdlozného ndroku, ktorym sa

prijemcovi neprendsaja vlastnicke prava, ani pravo drzby. Zalozné pravo je zataZenie zaloZeného aktiva, ktorym je prijemcovi udelené

préavo vyuzit aktivum na jeho speniazenie s cielom uhradit zabezpeceny dlh. Udeluje prijemcovi spravodlivy majetkovy zdujem v aktive,

¢im prijemca ziskava pravo na privlastnenie si aktiva a uplatnenie vynosu z predaja na uhradenie zabezpeceného dlhu.

Kvalifikovany osobitny druh zdlozného prava (floating charge) na vietky (alebo v podstate vietky) aktiva spolocnosti, ktory drzitela

tohto zalozného prava opraviiuje vymenovat likviddtora alebo administrativneho spravcu a ktory je uvedeny ako kvalifikovany osobitny

druh zdlozného prava na tcely zakona o platobnej neschopnosti z roku 1986.

—_
]
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(61) Z doévodu osobitnej povahy transakcie a velkého vyznamu bezpecnosti sa pri vymahani zdlozného ndroku
zohladni sthlas regula¢ného orgdnu Spojeného kralovstva pre bezpecnost a skutocnost, ze dispozi¢né pravo
moéze mat len subjekt, ktory md alebo bude mat pre elektrdren HPC licenciu na prevddzkovanie jadrovej
elektrérne.

(62) Zaloznym narokom, ktory poskytli akciondri, NNBG a emitent, sa ma zabezpecit, aby zabezpecené strany ('):
i) mali v pripade platobnej neschopnosti dlznika maximalnu prednost pred ndrokmi nezabezpecenych veritelov
prislusného dlznika; ii) si zachovali moZznost nakladat so zalozenymi aktivami a pouzit vynosy z takéhoto predaja
na uspokojenie nesplatenych zabezpelenych zavizkov, ak by to predstavovalo najlepsi sposob maximalizacie
néhrad, a iii) uplatiovali v pripade platobnej neschopnosti maximédlnu kontrolu nad akymikolvek dlznikmi
a dosiahli riadiaci ¢el bezpecnosti vymenovanim administrativneho sprévcu prislusnych obchodov a podnikov
dlznika.

(63) Dlhopisy budi nezabezpecené zavizky emitenta a nebudi siicastou Ziadneho zdlozného ndroku, ktory poskytne
emitent ¢i iny ¢len skupiny spolo¢nosti HPC.

(64)  Pokial ide o poradie veritelov, vynosy z uplatnenia zdlozného ndroku poskytnutého zo strany spolo¢nosti NNBG
budi v praxi uplatnené v tomto poradi prednosti:

1. veritelia uprednostneni podla pravnych predpisov;

2. néklady na uplatnenie (t. j. ndklady spravcov zdloznych narokov a akéhokolvek konkurzného spravcu);
3. veritelia FDP (%);

4. poskytovatelia preklenovacieho tGveru na vystavbu;

5. dlhopisy a rucitel;

6. nezabezpeceni veritelia NNBG;

7. akciondri NNBG.
(65) Toto poradie prednosti uplatnenia vynosov nemozno zmenit bez sthlasu rucitela.
(66)  Financovanie transakcie je rozdelené na fizy podla dosahovania medznikov realizécie projektu.

(67) 'V obdobi po ditume, ked boli vydané maximilne mnozstvd dlhopisov (inych nez dlhopisy SZC), bude
poskytnuty zakladny vlastny kapitdl podla casového harmonogramu spolo¢ne s podmienenym vlastnym
kapitdlom na tihradu akychkolvek prekrocenych ndkladov v stvislosti s tymto harmonogramom.

(68)  Dividendy akciondrom nie sti povolené pred finanénym dokonéenim.

(69) Orgiany Spojeného kralovstva argumentuji, Ze Gverovd zdruka bude aj po finanénom dokonceni nadalej
chrdnend mnohymi $trukturdlnymi prvkami zmierfiujacimi riziko, ako aj prvkami zaloZenymi na dohovoroch
vratane znaénych obmedzeni toho, ked mo6zu byt vyplcané dividendy, a rezervy na dlhovd sluzbu vo vyske [...]
mesacne (ktord moze byt financovand z pefaznych prostriedkov, pohotovostného akreditivu alebo prijatelnych
zdruk), ¢o by mohlo dosiahnut vysku [...] milidrd GBP. Trhovd norma vo financovani projektov je tidajne rezerva
na dlhovi sluzbu na obdobie 6 mesiacov.

(70)  Ziadost o uplatnenie Gverovej zdruky po finanénom dokonceni predpokladane vznikne len vtedy, ked:
a) prevadzkovy vykon a ndsledne penazné prostriedky dostupné na dlhovii sluzbu sa velmi podstatne odlisuji od
ocakdvaného a b) tito odchylka spotrebiiva znaént rezervu na dlhova sluzbu zabezpecent v §truktire a uvedend
skor v texte.

(71) Ak bude rezerva pouzitd na dlhovi sluzbu (v akejkolvek miere), musi byt doplnend do plnej vysky, kym buda
vyplatené akékolvek dividendy.

(") Zabezpecené strany su: rucitel, emitent a minister pre energetiku a zmenu klimy a Nuclear Decommissioning Fund Company Limited.
(*) Minister pre energetiku a zmenu klimy a The Nuclear Decommissioning Fund Company Limited, pokial ide o opatrenia tykajiice sa
odstavenia Hinkley Point C.
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(72)  Orgény Spojeného kralovstva argumentujii, Ze s ohladom na stbor Strukturdlnych ochrdn pred zlyhanim a na
pritomnost sptistacich udalosti a moznych ndpravnych opatreni pred zlyhanim by potreba uplatnenia mala
vzniknit v obmedzenych a nepravdepodobnych okolnostiach. Ak by vsak uplatnenie bolo potrebné, okolnosti
budt pravdepodobne neocakdvané a vdzne, a preto pre ne nebude vhodné pevné uplatnenie. IUK sa domnieva, Ze
potrebuje pruznost na zvdZzenie svojich moznosti so zretefom na udalosti, ako sa vyskytnd, aby mohlo najlepsie
ochrénit svoje zdujmy. IUK sa preto rozhodlo mat maximdlny a pruzny stibor moZznost{ uplatnenia spolo¢ne
s diskre¢nou pravomocou na urcenie najvhodnejsieho sposobu uplatnenia v relevantnom case.

(73) Komisii boli na postdenie predlozené hlavné finan¢né podmienky dohodnuté k dnesnému ddtumu, pokial ide
o financovanie projektu HPC. Obsahuji dohodu strdan o hlavnych podmienkach dokumentov o financovani,
pricom kone¢nd forma pravnych névrhov este nie je k didtumu tohto rozhodnutia k dispozicii. Orgdny Spojeného
kralovstva vyhldsili, Ze zvySok podmienok, ako aj kone¢né dokumenty o financovani budii obsahovat $tandardné
dolozky, ktoré by pre podobny projekt pozadoval akykolvek investor. KedZe Komisia nemala mozZnost tdto
skutocnost overit, v pripade, ze kone¢nymi dokumentmi sa po akejkolvek strinke zmeni opatrenie, v podobe,
v akej je v sticasnosti predstavené Komisii, orgdny Spojeného kralovstva budi musiet tito zmenu ozndmit
Komisii.

2.3. DOHODA MINISTRA

(74)  V rozdielovej zmluve je stanovené, Ze investori spolo¢nosti NNBG budi mat ndrok na kompenziciu, ak by sa
vldda Spojeného krdlovstva rozhodla odstavit HPC z politickych dévodov (a nie z dovodu obdv tykajicich sa
zdravia, bezpecnosti, Zivotného prostredia, dopravy alebo ochrannych opatreni). Tieto platby budi financované
rovnako, ako st financované platby v rdmci rozdielovej zmluvy (t. j. prostrednictvom poplatku doddvatela).
K rozdielovej zmluve bude prilozend dohoda ministra, ktorti uzavrie minister a investori spolo¢nosti NNBG.

(75) V tejto dohode je stanovené, Ze ak protistrana po politickom odstaveni nebude vypldcat investorom spolo¢nosti
NNBG kompenza¢né platby, minister zaplati investorom dohodnutt kompenzaciu. V dohode nie st stanovené
dalsie kompenzacné platby pre NNBG ani pre jej investorov.

3. PRIPOMIENKY ZAINTERESOVANYCH STRAN

(76)  Komisia dostala pocas konzulticie o rozhodnuti o zacati konania, ktord trvala do 7. aprila 2014, velmi velky
pocet odpovedi. Dalej v texte st opisané pripomienky relevantné na postdenie $titnej pomoci.

(77)  Pripomienky zainteresovanych stran budi rieSené v prislusnych castiach postdenia bez osobitnej zmienky
o konkrétnej pripomienke.

(78)  So zretelom na velky pocet odpovedi budi zoskupené podla témy a opisané.
3.1. PRIPOMIENKY PRIJATE K OPATRENIAM AKO SLUZBE VSEOBECNEHO HOSPODARSKEHO ZAUJMU

(79) Jeden respondent sthlasil s vlidou Spojeného krdlovstva, Ze v opatreniach nie je zahrnutd $tdtna pomoc,
a uviedol dokazy predlozené Spojenym krilovstvom na podporu ich postdenia ako sluzby vseobecného
hospodarskeho zdujmu.

(80) Jedna strana argumentovala, Ze HPC doddva sluzbu vieobecného hospoddrskeho zdujmu, pretoze poskytuje
sluzbu vo verejnom zdujme na zabezpecenie kratkodobého, strednodobého a dlhodobého uspokojenia dopytu po
energii, a Ze projekt sa vykondva Cistym a transparentnym spdsobom, ktory nevedie k Ziadnej hospodarskej
vyhode pre ziadnu zo zticastnenych spolo¢nosti. HPC ma zlepsit aj bezpe¢nost doddvok energie, a to znizenim
zdvislosti od dovdzanych paliv a zniZenim vyuzivania fosilnych paliv.

(81)  Spomedzi stran, ktoré namietali voci ndzoru Spojeného kralovstva, Ze opatrenie nezahffia titnu pomoc, jeden
respondent poznamenal, Ze opatrenie nesplia kritérid Altmark, pretoZe rozdielovd zmluva predstavuje len
kompenzéciu za poskytovanie sluzby vieobecného hospodarskeho zdujmu.

(82)  Viaceri respondenti poznamenali, Ze Ziadne iné spolo¢nosti nemohli predloZit ponuku na projekt.
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(83) Viaceré strany argumentovali, Ze ozndmené opatrenie nepatri do rdmca sluzieb vSeobecného hospodéarskeho
zdujmu, pretoZe Spojené kralovstvo nevymedzilo jasne zdvazok vyplyvajici zo sluzieb vo verejnom ziujme, za
ktory poskytuje kompenzdciu, a nesplia podmienky na poverenie vykonavanim tlohy verejnej sluzby stanovené
v ¢lanku 3 ods. 2 smernice Eur6pskeho parlamentu a Rady 2009/72/ES ().

(84)  Viaceré strany poznamenali, Ze opatrenia pomoci st nezlucite[né s kritériami Altmark, podla ktorych je vyroba
elektriny 3tandardnou hospodirskou ¢innostou a teda jadrovad energia by mala stfazif s ostatnymi zdrojmi
elektrickej energie na liberalizovanom vnitornom trhu s elektrinou; opatrenie nemd za ciel spolo¢ny zdujem; zda
sa, Ze neexistuje objektivne kritérium na odovodnenie trvania 35 rokov; opatrenia pristupuji inak k jadrovej
energii a k energii z obnovitelnych zdrojov; opatrenia vychddzaji z nezndmych parametrov a chyba analyza
nakladov a vynosov. NavySe skuto¢nost, Ze jadrovd energia moze zabezpecit len elektrinu pre zdkladny odber,
znemoziuje jej vyuzitie ako sluzby vseobecného hospodirskeho zdujmu. Na zdver, existuje znacny potencidl
nadmernej néhrady.

3.2. PRIPOMIENKY PRI]ATI:Z K EXISTENCII POMOCI

(85)  Viaceri respondenti argumentovali, Ze opatrenia predstavuji §tatnu pomoc, pretoZe zahfiaji dvojstranné dohody
medzi $tdtom a spolocnostou; platby st $pecificky zamerané na ciel vyroby jadrovej energie; platby priamo
zahffiaju vydavky zo Stitneho rozpoctu; a v zmluve je stanovend podpora a osobitné podmienky pre jadrovt
energiu, ktoré presahuju akdkolvek podporu pre energiu z obnovitelnych zdrojov.

(86) Jeden respondent poznamenal, Ze zmena platby za odpad z jednotky na maximdlnu prahovii hodnotu ceny za
prenos odpadu bude zahfniat pomoc a dalsiu dotéciu pre novych previddzkovatelov jadrovych zariadeni.

3.3. PRIPOMIENKY PRIJATE K CIELOM SPOLOCNEHO ZAUJMU, ZLYHANIAM TRHU A POTREBE ZASAHU STATU

(87) Pokial ide o pozitivne odpovede, jeden respondent poznamenal, Ze jadrovd energia moZe vyznamne prispiet
k vyrobe nizkouhlikovej elektriny a moze pomoct diverzifikovat odvetvie vyroby elektriny. Poznamenal tiez, Ze aj
ked jadrovd energia nebude schopnd poskytnit vietku pridavnd kapacitu potrebnd v dalsich desafrociach
v Spojenom kralovstve, pravdepodobne zohrd kriticki dlohu pri nahradeni konciacej jadrovej kapacity
a uspokojeni budiiceho dopytu.

(88)  Viaceri respondenti argumentovali, Ze Spojené kralovstvo je v inej pozicii ako ostatné clenské staty EU, pretoze je
ostrov a md obmedzenejsi potencidl na prepojovacie vedenia. Akékolvek porovnanie s Finskom alebo
Francizskom by bolo neprimerané z doévodu ich vyrazne odlisnej trhovej Struktiry a pritomnosti dlhodobych
hospodaérskych dohdd v tychto ¢lenskych Stitoch na podporu vystavby jadrovych elektrarni. Spojené kralovstvo
by navySe nebolo schopné riadif preruSovani povahu energie z obnovitelnych zdrojov dovdzanim velkého
objemu elektriny od svojich susedov, ked obnovitelné zdroje neprodukujii energiu, a preddvanim za dumpingové
ceny na zmiernenie problémov spdsobenych nadmernou vyrobou, ked produkuji energiu. Zlyhania trhu
v Spojenom kralovstve tykajiice sa akéhokolvek jednotlivého eurépskeho trhu s elektrinou budd preto vidy
vicsie ako na eurdpskej pevnine a budid si vyZadovat viac opatreni na svoju ndpravu. NavySe podporenim
jadrovej energie sa zvysi diverzifikdcia doddvok energie, ¢im sa posilni odolnost energetického systému Spojeného
krélovstva.

(89) Jeden respondent poukdzal na 3pecifické zlyhanie trhu s jadrovou energiou, konkrétne na jej dlhé obdobie
vystavby a obdobie prevddzky, ktoré vedd k ndvratnosti investicii presahujiicej 30 rokov, teda aZz po roku 2050.
Aj z ponauleni ziskanych z vypadkov v urcitych ¢lenskych stitoch vyplyva, Ze spoliehanie sa na cezhrani¢né
prepojenia je obmedzené a Ziadny prevddzkovatel prenosovej ststavy nevie zarucit kapacitu prepojenia tak ako
kapacitu v domdcej sieti. Stdtna pomoc pre projekt HPC moze menej nardsat hospoddrsku sitaz ako zavedenie
inych opatreni, ako st napriklad trhy s kapacitou.

(90) Jeden respondent uviedol, Ze elektrdren HPC nebude narasat ciel zabezpecenia ochrany Zzivotného prostredia,
pretoze jej prevadzku budd starostlivo kontrolovat prislusné institiicie, ako napriklad drad pre jadrovi reguldciu.
HPC bude tiez dodrziavat predpisy o environmentdlnych povoleniach z roku 2010.

(91)  Viaceré strany uviedli, Ze v sticasnosti existuju technoldgie na bezpecné uchovévanie jadrového odpadu.

(92)  Viaceré strany poznamenali, Ze sdicasnd kombindcia politlk nepostacuje na stimuldciu investicii do jadrovej
energie, najma preto, Ze ceny za uhlik v rdmci schémy obchodovania s emisiami (ETS) st prili§ nizke; program
minimdlnej ceny uhlika Spojeného krdlovstva nezvysi ceny uhlika dostatocne, aby stimulovali investicie do
jadrovej energie; a schéma zdruk Spojeného kralovstva sama osebe nepostacuje na podporenie investicii, kedZe

(") Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/72/ES z 13. jiila 2009 o spolocnych pravidlich pre vnitorny trh s elektrinou, ktorou sa
zruSuje smernica 2003/54/ES (U.v.EUL 211, 14.8.2009, 5. 55).
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nie je zamerand na dlhodobd hospoddrsku Zivotaschopnost jadrovej energie. Na zdver, emisnd stopa jadrovej
energie je podobnd ako emisnd stopa veternej energie a podstatne nizsia ako emisnd stopa energie z morskych
obnovitelnych zdrojov energie, fotovoltickej slnecnej energie a technoldgif vyuzivajicich biomasu.

(93) Jedna strana argumentovala, Ze Spojené kralovstvo podporuje energiu z obnovite[nych zdrojov, ale tieto
technoldgie nie st vhodné na poskytovanie elektriny pre zdkladny odber, a pritom spoliehanie sa na plyn by
zvysilo zévislost Spojeného kralovstva od fosilnych paliv a vystavilo by ho geopolitickému riziku.

(94) Jeden respondent uviedol, Ze Komisia by mala postdit ¢isty environmentdlny prinos HPC v porovnani
so sucasnym energetickym mixom v Spojenom kralovstve. Na zdklade postidenia pomocou tychto kritérif
elektraren HPC jasne poskytne zna¢ny environmentélny prinos.

(95)  Viaceré strany uviedli, Ze clenské $tity by si mali slobodne vyberat svoj vlastny energeticky mix a poskytovat
potrebné stimuly, bez ktorych by nefungovali Gi¢inné dlhodobé sikromné investicie do nizkouhlikovej vyrobnej
kapacity. Komisia by nemala mat pravomoc zasahovat do tychto rozhodnuti. Jadrové elektrdrne maja tiez vysoké
pociatoéné kapitdlové naklady a nizke hrani¢né prevadzkové nédklady, ¢o spolo¢ne s nedostatocnou korelaciou
prevadzkovych ndkladov s trhovymi cenami za elektrinu spdsobuje riziko, ktoré nemozZno dcinne preniest na
spotrebitelov bez zdsahu §tatu.

(96)  Viaceré strany kritizovali bod 337 v rozhodnuti o zacati konania, najmi preto, Ze v Spojenom kralovstve sa od
liberalizdcie trhu s energiou pred 20 rokmi neuskutoénili Ziadne investicie do novych jadrovych elektrarni. Pre
sukromnych investorov staZuje tieto investicie aj hrozba zmien vlddnych politik ¢i iné politické rizika.

(97) Viaceré strany argumentovali, Ze kapitdlové ndklady predstavuji priblizne 75 % vyrovnanych nakladov na
elektrinu (') v porovnani s 10 % az 15 % pre plyn vyrdbany bez zmierfiujicich opatreni. Dalej bolo uvedené, ze
ndkladové efektivnost dekarbonizdcie podla vlastného modelu znamend drovenn 50 g CO,/kWH do roku 2030
(v porovnani so st¢asnou droviiou priblizne 500 g CO,/kWh), ktort je mozné dosiahnut za najnizsie néklady,
len ak novd jadrovd kapacita dosiahne vyznamnt mieru penetrdcie (napr. 11 az 18 GW). Stcasnd hodnota
prinosu rozsiahleho jadrového programu je 23 milidrd GBP. Dlhodobou zmluvou o jadrovej energii navyse
zostane zachovand efektivnost dispecingu elektrickej energie, ¢o je vyznamné pre jadrovi energiu a so zretelom
na ich nizke hrani¢né niklady aj pre obnovitelné technoldgie.

(98) Jeden respondent uviedol, Ze nepodporenie v¢asného rozvoja novej technolégie, ako je eurépsky tlakovodny
reaktor, by viedlo k mensej preferencii investorov pre tato technoldgiu v Spojenom krélovstve a aj mimo neho.

(99) Jeden respondent uviedol, Ze Zmluvu o Euratome nemozZno uplatiiovat nezavisle od sticasnych politik Komisie,
kedze v ¢ldnku 40 tejto zmluvy sa vyzaduje, Ze Komisia musi pravidelne zverejtiovat cielové hodnoty pre jadrova
energiu, a Ze ciele tejto zmluvy mozno plnit len v stlade s ostatnymi ustanoveniami tejto zmluvy.

(100) Jeden respondent poznamenal, Ze pred liberalizdciou umozriovali investicie do jadrovej energie projekty podporo-
vanych tarif, ktoré odstraniovali investi¢né rizikd.

(101) Jedna strana uviedla, Ze zdroje jadrového paliva st roznorodé a maji vysoké hodnotenie, pokial ide o energetickt
bezpecnost.

(102) Jedna strana poznamenala, Ze okrem jadrovej energie neexistuji Ziadne osved¢ené nizkouhlikové technoldgie pre
zdkladny odber, ktoré by mali rovnaké kapacitné drovne. Investori st so zretelom na profil politického rizika
v Eurdpskej tnii Coraz opatrnej$i pri viazani mimoriadne velkého kapitdlu do nového systému vyroby elektriny.
Na zédver, predpovede Komisie tykajiice sa investicii do novej jadrovej energie v obdobi rokov 2027 — 2030 st
pre svoju neistotu otdzne.

(103) Viaceré strany poznamenali, Ze Spojené kralovstvo nemd mechanizmus podobny finskemu modelu spolo¢nosti
Mankala (spolo¢né investicie spolo¢nosti vyrabajicich elektrinu a energeticky ndro¢nych odvetvi), v rdmci
ktorého by bolo mozné riadit asymetriu medzi rizikom pociato¢nych kapitdlovych ndkladov a dlhodobou cenou
za okamzitd elektrinu.

(104) Jedna strana poznamenala, Ze vicina obnovitelnych technoldgii bola vyndjdend na zaciatku 90. rokov minulého
storocia, z ¢oho na zéklade dovodov vyspelosti technoldgif vyplyva, Ze ich podporovanie je menej opravnené ako
podporovanie jadrovej technoldgie.

) Vyrovnané naklady na elektrinu znamend troveni ndkladov na vyrobu elektriny v roznych technoldgidch, ¢oho cielom je umoznit
yr y vyr y y g )
porovnanie tychto ndkladov s uplatnenim viacerych predpokladov.
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(105) Viaceré strany uviedli, Ze reaktory budii prevadzkyschopné najskor v roku 2023, a preto elektrdreit nebude moct
riesit otdzku bezpecnosti doddvok energie, ktori Spojené krélovstvo zdéraznuje ako odévodnenie opatreni.

(106) Jedna strana poznamenala, Ze jadrovd technoldgia neposkytne bezpe¢nost doddvok energie, pretoZe vyroba
jadrovej energie je zévisld od dovozu Stiepneho jadrového materidlu. Dalsia strana poznamenala, Ze v zdujme
zlepSenia bezpe¢nosti dodavok energie by sa malo menej spoliehat na dovazané paliva.

(107) Jeden respondent uviedol, Ze politika vlddy Spojeného krdlovstva v oblasti energetiky je politicky zaujatd
a obmedzuje rozvoj veternych parkov na pevnine a slne¢nych elektrarni.

(108) Viaceri respondenti uviedli, Ze jadrovad technoldgia zhor$uje bezpecnost doddvok energie, pretoze jej chyba
pruznost potrebnd na vyvdzenie doddvok a dopytu v sieti z dovodu nepldnovanych zlyhani, zniZenych mier
kapacity ¢i beznej udrzby. Jadrovd energia md byt spojend tiez s nepredvidatelnymi $okmi, ktoré si vyzaduja
velké mnozstvo rezervy, na rozdiel od variability vetra, ktory je opisovany ako vo velkej miere dopredu predpove-
datelny. Na zédver, pre tych istych respondentov je jadrové energia zly prostriedok aj na zniZenie emisii, a to na
zdklade vyskumu, z ktorého vyplynulo, Ze v jadrovom cykle sa produkuje 9- az 25-krdt viac CO, ako v pripade
veternej energie.

(109) Viaceri respondenti poznamenali, Ze prispevok jadrovej technolégie k dekarbonizdcii nie je na zdklade kompara-
tivaych Statistickych ddajov vyznamny.

(110) Viaceré strany uviedli, Ze opatrenim sa neposkytne Ziadna energetickd bezpe¢nost, pretoze sa nim nenahradi stard
kapacita dostatocne rychlo a bude zdvisiet od zdsob urdnu, ktoré sa mézu mindt.

(111) Viaceri respondenti argumentovali, Ze doticie povedtd k vytlaceniu inych, inovativnej$ich a environmentdlne
menej Skodlivych vyrobnych technolédgii a Ze tieto dotdcie nie si oprdvnené a si nezlucitelné so zdsadou
,znecistovatel plati“. Budice generdcie budd znésat ndklady vyplyvajice z tohto dlhodobého opatrenia.

(112) Viaceri respondenti chceli zdoraznit, Ze niektoré clenské stity a najmd Nemecko, Rakisko, [rsko, Taliansko
a dalsie su proti jadrovej energii a ze iné ¢lenské 3tdty, ako napriklad Portugalsko, Dansko, Esténsko alebo
Grécko, nemajt jadrovi energiu, a preto v stvislosti s jadrovou energiou nemoéze existovat spolo¢ny ciel.

(113) Viaceri respondenti poznamenali, Ze technoldgia, ktord potrebuje doticie na 60 rokov a je oslobodend od
vietkych priamych a nepriamych ndkladov, ktoré spdsobuje, a vyZaduje 35-ro¢ni zabezpelenii zmluvu, sa
nemoze povazovat za Zivotaschopnil.

(114) Jedna strana vyhlasila, Ze neexistuje uspokojivy sposob vyrieSenia potreby likvidacie radioaktivneho odpadu.

(115) Jeden respondent uviedol, Ze Spojené krélovstvo prili§ uprednostiiuje novi jadrovi energiu, ked urovndva mnohé
neistoty tykajtice sa likviddcie a poskytuje investorom istotu.

(116) Viaceri respondenti kritizovali postdenie rizika, ktoré vykonalo Spojené krilovstvo, a uviedli, Ze Spojené
kralovstvo nezohladnilo ani nezachytilo kaskddu neocakdvanych havérii mimo ,vychodiskovych bodov navrhu*,
ktoré sa stali vo Fukusime, a dalsie vdzne jadrové havirie. Kritizovali tiez tvrdenia, Ze v pripade najhor$ej moznej
predvidatelnej nehody/incidentu v HPC (vritane teroristického ttoku) by maximdlna miera Gniku mimo
kontrolovanti oblast nepresiahla 0,03 % zdsob jadra reaktoru za den.

(117) Viaceri respondenti poznamenali, Ze nie je jasné, ¢i Spojené krdlovstvo zobralo do tvahy vyvoj novych
technoldgii, ktoré zlepsuji pruznost elektrickej siete (napr. dynamicka cenotvorba, zmluvy na prerusitelny odber
alebo obmedzenie dynamického odberu v priemysle, agregdcia sluzieb a optimalizdcia dopytu domécnosti).

(118) Jeden respondent kritizoval, aky vyznam prikladd Spojené krdlovstvo vyrobe elektriny pre zédkladny odber, ked sa
zohladnia zmeny, ktoré prebiehajii v odvetvi energetiky a na zdklade ktorych mozno spochybnit, ¢ bude
zékladny odber v polovici 20. rokov tohto storocia stale taky relevantny ako dnes. Coraz dolezitejsia bude najma
pruznost systému.

(119) Viaceré strany uviedli, Ze HPC nebude prvd elektréreii svojho druhu, ale skor piata alebo Siesta, ked sa zohladnia
elektrirne vo Finsku a Francizsku a dve dalsie, ktoré sa vybudovali v Cine. Navy$e podobné reaktory boli
objednané vo Finsku a Franciizsku bez poskytnutia $titnej pomoci.

(120) Jedna strana uviedla, Ze soldrne odvetvie bude schopné dodavat kazdy rok rovnaké mnozstvo elektriny, ako sa
ocakdva, Ze vyrobi HPC, a za porovnatelné ndklady a Ze veternd energia ziskavand na mori by mohla byt v roku
2020 alebo ¢oskoro potom lacnejsia ako jadrové energia.
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(121) Jedna strana argumentovala, Ze z vlastnych ddajov vlddy Spojeného kralovstva vyplyva, Ze nové jadrova energia
nie je potrebnd, €o je v rozpore s viacerymi dokumentmi a prejavmi, v ktorych sa nesprdvne tvrdi, Ze dopyt po
elektrine by sa mohol zdvojndsobif alebo aj strojndsobif oproti vlastnému vyskumu vlddy tykajicemu sa
dlhodobého dopytu po elektrine a potrieb kapacity do roku 2025.

3.4. PRIPOMIENKY PRIJATE K VHODNOSTI A STIMULACNEMU UCINKU OPATRENI

(122) Pokial ide o pozitivne odpovede, viaceri respondenti poznamenali, Ze jadrovd energia moZze vyznamne prispiet
k vyrobe nizkouhlikovej elektriny a méze pomoct diverzifikovat odvetvie vyroby elektriny. Poznamenali tiez, Ze
aj ked jadrovd energia nebude schopnd poskytnit vietku pridavnt kapacitu potrebnii v dalsich desatro¢iach
v Spojenom krdlovstve, pravdepodobne zohrd kriticki dlohu pri nahradeni konciacej jadrovej kapacity
a uspokojeni{ budtceho dopytu.

(123) Viaceri respondenti uviedli, Ze bez zdsahu vlddy by boli sikromné investicie zamerané len na kratkodobé vynosy,
¢o by znemozniovalo vyvoj novej jadrovej energie.

(124) Jeden respondent uviedol, Ze prevadzkovatelia by bez pomoci nemali motiviciu na investovanie do novych
jadrovych elektrdrni a Ze Uspesné uskutocnenie prvého projektu vyrazne znizi ndklady na nové projekty. Tvrdi
tiez, Ze reaktory tretej generdcie nemozno porovndvat s existujiicimi elektrirnami a Ze bez dlhodobého horizontu
cenovej stability by stikromné investicie do jadrovej energie neboli mozné.

(125) Viaceri respondenti vyhldsili, Ze program Spojeného krdlovstva vystavby novych jadrovych elektrirni povedie
k vyznamnym prinosom v oblasti zamestnanosti v Spojenom krélovstve a Eurdpe.

(126) Viaceri respondenti poznamenali, Ze pomoc umozni vysokospecializovanej, kvalifikovanej pracovnej sile zachovat
si svoje zru¢nosti a vyvindt nové postupy, ¢o je dolezité aj na vyradovanie jadrovych reaktorov z prevadzky,
ktoré sti dnes v prevadzke. Poznamenali tiez pozitivny vplyv, ktory pomoc bude mat pre prevddzkovatelov
v dodavatel'skom refazci.

(127) Viaceri respondenti poukdzali na to, Ze podniky v Spojenom krédlovstve velmi uprednostiiuji roznorody
energeticky mix a Ze podporujd najmai jadrovi, veternd a vodnd energiu. Program Spojeného krdlovstva prinesie
stabilnejsie investi¢né prostredie pre podniky, najmi pre velkych pouzivatelov elektrickej energie.

(128) Viaceri respondenti poznamenali, Ze navrhnuty mechanizmus md v porovnani so systémom zeleného certifikétu,
ktory sa v sdcasnosti pouZiva vylune pre energiu z obnovitelnych zdrojov, vyhodu obmedzenia nadmernej
nahrady.

(129) Viaceré strany uviedli, Ze $tit md povinnost stimulovat diverzifika¢né rozhodnutia investorov, lebo liberalizované
trhy nevedia internalizovat vyhody bezpecnosti doddvok energie ¢lenskych $tdtov.

(130) Jedna strana kritizovala ndzor Komisie, Ze rozdielovymi zmluvami sa odstrafiuje vicSina trhovych rizik, pretoze
vykupné sadzby sa vSeobecne pouZivaji v mnohych ¢lenskych Stitoch na podporu energie z obnovitelnych
zdrojov a neexistuje Ziadny dévod na rozdielne zaobchddzanie s jadrovou energiou.

(131) Viaceri respondenti argumentovali, Ze jadrovd technoldgia nie je Setrnd voci Zivotnému prostrediu, nie je
obnovitelnd ale kone¢nd a je extrémne ndkladnd napriek tomu, Ze to je vyspeld technoldgia bez tc¢inku ziskanych
skiisenosti.

3.5. PRIPOMIENKY PRIJATE K PRIMERANOSTI OPATRENT

(132) Jedna strana poznamenala, Ze mechanizmus rozdielovej zmluvy zmierfiuje riziko, pricom NNBG stile vystavuje
zdkladnému riziku a zamedzuje nadmernej ndhrade, pretoZe platby sa realizuji, len ked je referencnd cena nizsia
ako realizand cena. Opatrenim podielu na zisku z vlastného kapitdlu bude takisto obmedzend nadmernd ndhrada
a NNBG nebude mat zarucenti pevnd trovenl prijmov ¢i ziskov. Na zdver, rozdielovou zmluvou sa stabilizuji
ceny, ¢o povedie k lepSiemu investicnému prostrediu.

(133) Viaceré strany argumentovali, Ze realizacnd cena by sa mala porovndvat s cenou inych nizkouhlikovych
technoldgif a nie s ndkladmi plyndrni a mala by sa brat do tvahy skor Groven buducich cien ako sticasné ceny.
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(134) Viaceré strany uviedli, Ze rozdielovd zmluva pre HPC méd obdobie trvania 35 rokov, pricom zmluvy pre energiu
z obnovitelnych zdrojov mavaju kratsie obdobie trvania, zvycajne najviac 15 rokov. Jadrovd elektrdren viak bude
fungovat 60 rokov, pri¢om zariadenia na vyrobu energie z obnovitelnych zdrojov 20 — 25 rokov, z ¢oho vyplyva
niz§{ pomer dotdcii k prevddzkovej Zivotnosti. Rozdielové zmluvy chrdnia Spojené kralovstvo pred platenim
vyssich stavebnych ndkladov.

(135) Jedna strana predlozila hodnotenie ndkladov, v ktorom je uvedené, Ze rozsah ndkladov po prvej elektrdrni
vyrazne klesne do roku 2030 na 60 — 75 GBP za MWh. Uviedla tiez, Ze realiza¢nd cena ozndmeného opatrenia
je v rozsahu jej analyzy, t. j. 85 az 100 GBP za MWh.

(136) Viaceré strany uviedli, Ze v sicasnosti sa za lacnejsi povazuje len maly pocet technoldgii, z ktorych Ziadna nevie
zabezpecit vyznamné mnozstva elektrickej energie v budtcnosti.

(137) Viaceré strany poznamenali, Ze po zohladneni ndkladov celého systému energie z obnovitelnych zdrojov je
jadrové energia pri realizacnej cene ozndmenej Spojenym krdlovstvom omnoho lacnejSou moznostou.

(138) Jedna strana uviedla, Ze rozhodnutie Komisie vylacit jadrové projekty z pouzivania mechanizmov typu
rozdielovej zmluvy by mohlo mat vyznamny potencidlny vplyv na schopnost Uradu pre likvidiciu jadrovych
zariadeni (NDA) realizovat rieSenie pre civilné pluténium Spojeného krilovstva. Uviedla tiez, Ze zataZenie
danovnikov nakladmi savisiacimi s ndkladmi na odpad je minimalne/nepatrné z doévodu opatreni vlady
Spojeného kralovstva.

(139) Viaceri respondenti poznamenali, Ze investind pomoc sa neodpocitava od prevadzkovej pomoci.

(140) Jeden respondent uviedol, Ze na tcely informovania verejnosti a parlamentného preskiimania musia byt pristupné
vietky dohody a ich zmeny, ktoré ovplyviiuja financovanie, alebo praktické opatrenia tykajice sa vyradovania
z prevadzky, nakladania s odpadom a vyhoretym palivom a likvidécie. Poznamenal tiez, ze klticové informdcie
o modelovani nakladov neboli zverejnené.

(141) Viaceré strany vyjadrili obavy, Ze Spojené krdlovstvo by mohlo poskytovat dalsiu pomoc NNBG, a to aj vo forme
reZimu, ktorym je obmedzend zodpovednost prevddzkovatelov jadrovych zariadeni. Niektoré strany sa
domnievali, Ze alternativne technoldgie k jadrovej technoldgii zndsaji plnii zodpovednost, a jadrova technoldgia
pritom vyuziva rezim obmedzenej zodpovednosti.

(142) Dalif typ podpory, ktory bol uvedeny ako potencidlne vyfaty z oznidmenej pomoci, je podhodnotenie nékladov
na nakladanie s jadrovym odpadom a jeho likviddciu v rdmci zmluvy o prenose odpadu, ktord maji novi
prevadzkovatelia jadrovych zariadeni uzavriet na zdklade amyslu Spojeného krélovstva stanovit to ako povinnost.
Niektoré strany podobne poznamenali, Ze ddajny chybajici tplny vykaz ndkladov na vyradovanie z prevadzky je
v rozpore so zdsadou ,znecistovatel plati“.

(143) Jeden respondent vyjadril na zdklade skdsenosti s modelmi eurépskeho tlakovodného reaktora vo Finsku
a Franctzsku obavy pre mozné prekrocenia nakladov.

(144) Finan¢nd podpora pre existujiucich prevddzkovatelov jadrovych zariadeni v Spojenom krélovstve sa uZ
v sacasnosti poskytuje prostrednictvom viacerych finanénych ndstrojov vritane obmedzeni zodpovednosti,
prijatia komer¢nych rizik, dotdcii na ndklady na likviddciu jadrového odpadu a doticii na naklady na boj proti
teroristom.

(145) Viaceré strany poznamenali, Ze pomoc povedie k tomu, Ze hospodérske riziko bude prenesené z podniku na
danovnikov, a k odkdzanosti na urcitého dodavatela, ¢im sa zvysia ceny energie na dalsich 35 rokov.

(146) Viaceré strany argumentovali, Ze realiza¢nd cena je prili§ vysokd, ked HPC je najdrahsia elektraren, akd bola kedy
vybudovand. Narusenia povedt k dal§im nakladom.

(147) Jedna strana uviedla, Ze posidenie primeranosti nemodze byt kone¢né, kym nebudi tplne zverejnené ustanovenia
o podiele na zisku a o opitovnom otvoreni ndkladov.

(148) Jedna strana uviedla, Ze realiza¢nd cena je vys$Sia ako cena, ktort Nemecko plati za svoju veterni energiu
ziskavand na pevnine.

(149) Jedna strana poznamenala, Ze je spravodlivé predpokladat, Ze neexistujii Ziadne od6vodnené ocakdvania, Ze
naklady eurépskeho tlakovodného reaktora vyrazne klesnti, ak sa budd podporovat, a Ze uvedeny reaktor nie je
kvalifikovany ako vznikajiica technoldgia.
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(150) Niekolko strdn argumentovalo, Ze viaceré vznikajice technoldgie vyroby energie z obnovitelnych zdrojov sa
mozu ukdzat ako omnoho nékladovo efektivnejsie nez HPC a Ze v neddvnej sprave organizdcie Carbon Conect ()
sa odhaduje, Ze névratnost pre EDF a dalsich investorov do HPC je s predpokladanou névratnostou vlastného
kapitdlu v pribliznej vyske 19 % az 21 %, omnoho vyssia ako v pripade inych projektov, vyssia ako predpo-
kladand ndvratnost vlastného kapitdlu v pripade projektov iniciativ sikromného investovania. Ak sa dalej
zohladnia nédklady na plné poistenie proti jadrovym katastrofim, hospoddrske dovody v prospech jadrovej
energie v porovnani s inymi nizkouhlikovymi zdrojmi st podstatne oslabené. Na zéver, z neddvnej spravy Vyboru
pre verejné Géty Dolnej snemovne Spojeného krilovstva a Uradu pre vyradovanie jadrovych zariadeni
z prevadzky (NDA) vyplyvaju ndklady stvisiace s jadrovou energiou vySe 2,5 miliardy GBP rocne alebo 42 %
celkového rozpoctu ministerstva pre energetiku a zmenu klimy (DECC).

(151) Niekolko stran argumentovalo, Ze existuje odévodnené podozrenie z nadmernej nahrady.

(152) Jedna strana vypocitala, Ze ak sa realizacnd cena za 35 rokov prepocita na ekvivalent 15-ro¢nej realizacnej ceny,
bola by v pribliznej vyske 117 GBP za MWh v redlnych cendch roku 2012 alebo o viac ako 20 % vyssia ako
v pripade veternej energie ziskavanej na pevnine a o 10 % az 15 % vy$sia ako v pripade biomasy. Mohlo by sa
tiez predpokladat, Ze ndklady na veternd energiu ziskavand na pevnine sa do roku 2023 este znizia v dosledku

.....

(153) Viaceré strany poznamenali, Ze ceny za alternativne technoldgie, a najmi za technoldgie obnovitelnych zdrojov
v budtcnosti pravdepodobne este klesnd, ¢o povedie k relativnej nadmernej ndhrade pre projekt HPC.

(154) Jedna strana uviedla, ze Spojené krilovstvo neslo na trh a nehladalo ekvivalentnt kapacitu & produkciu za
rovnaké obdobie. Vo Franctizsku a Finsku sa ceny za jadrovii energiu pohybuji v rozmedzi od 45 do 50 EUR za
MWh. Zo sprav finan¢nych analytikov vyplyva, Ze EDF dosiahne ro¢nii vnitornd mieru navratnosti vlastného
kapitdlu od 25 % do 35 %. Na zdver, rozdielové zmluvy sposobujd, Ze jadrové energia dosiahne referenénii cenu
lahsie ako energia z obnovitelnych zdrojov, a kombindcia minimalnej ceny uhlika a trhu s kapacitou podporuje
investicie do novej jadrovej energie.

3.6. PRIPOMIENKY PRIJATE K MOZNEMU NARUSENIU HOSPODARSKE] SUTAZE A OBCHODU MEDZI CLENSKYMI
STATMI

(155) Pokial ide o pozitivne odpovede, viaceré strany uviedli, Ze opatrenie nepovedie k Ziadnemu vyznamnému déinku
na hospodarsku sttaz alebo obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi, pretoze vyrazne neovplyvni blahobyt spotrebitelov
a nepovedie k vy$§im maloobchodnym cendm. NNBG bude vystavend aj trhovym sildim a stimulom na stifaZenie
na velkoobchodnom trhu s elektrinou.

(156) Niekolko strdn uviedlo, Ze by mali byt stanovené rovnaké podmienky pre vSetky nizkouhlikové technoldgie,
a preto dotdcie pre novl jadrovi energiu by mali byt v sdlade so sicasnymi politikami podpory pre energiu
z obnovitelnych zdrojov. Niekolko strdn argumentovalo, Ze by mala byt zachovand technologickd neutralita
a teda jadrové technoldgia by nemala byt diskriminovana.

(157) Niekolko strdn poznamenalo, Ze opatrenia nemoZu vytlacit investicie do obnovitelnych zdrojov energie, kedZe aj
tie st podporované rozdielovymi zmluvami. Niektoré strany dalej uviedli, Ze pomoc bude naopak posobit opacne
ako katalyzdtor novych investicif do technoldgif na vyrobu energie.

(158) Jedna strana poznamenala, ze HPC by podla predpokladov mala mat instalovant kapacitu nieco vyse 3 GW,
pricom cely trh Spojeného kralovstva dosiahne ¢oskoro 80 GW. So zretelom na to nie je deformdcia trhu
§tdtnou pomocou vyznamnd (napr. 4 %).

(159) Niekolko strdn poznamenalo, Ze prirastky z alternativnych technolégii k novej jadrovej technoldgii nie st
schopné zabezpecit dostato¢ne vysokd tiroveil kapacity, aby sa mohli povazovat za schodné moznosti. Najma
prirastky z reakcie na dopyt nemozno povazovat za isté, energetickd G¢innost si vyzaduje dalsie politiky
a prepojenie by mohlo poskytnat klacovy prispevok k efektivnemu vyuzivaniu zdrojov, ale hlavné prekazky st
politické a regula¢né.

(160) Niekolki respondenti uviedli, Ze opatrenia narusia hospoddrsku sttaz. Stane sa to vytlaCenim alternativnych
technoldgii a najmi diskrimindciou & presunutim investicii do obnovitelnych technoldgii. Narusi sa tiez
obchodovanie na vniitornom trhu, pretoze dovozcovia nebudii schopni konkurovat dotovanym cendm za jadrova
energiu, o povedie k umelym prebytkom v inych ¢lenskych stdtoch.

(161) Jeden respondent poukdzal na to, Ze pomoc narusi hospodarsku stitaz medzi existujicimi jadrovymi elektrarnami
a novymi jadrovymi elektrdriiami, pretoZe nové budt dostdvat prevadzkovi pomoc a existujice nie. Ind strana
poznamenala, Ze je potrebné zachovat technologickt neutralitu, a preto jadrova energia by nemala byt diskrimi-
novand.

(") Leveque FaRobertson A, Future Electricity Series Part 3: Power from Nuclear, Carbon Connect, Policy Connect, Londyn, 2014.
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(162) Jedna strana poznamenala, Ze jadrové doticie pravdepodobne zmensia velkost trhu dostupného pre technolégie
obnovitelnych zdrojov energie, na ktorom sa mozu zdcastiovat, a zvysia tazkosti zriadenia novej kapacity
vyroby energie z obnovite[nych zdrojov v EU.

(163) Jedna strana kritizovala odborni $tiidiu Prof. Greena a Dr. Stafella najmi preto, Ze ich metodika nie je vhodnd na
vykonanie analyz blahobytu ¢&i postdenia narusenia; ich predpoklady nie st vhodné na vyrovnanie sa
s existenciou zlyhani finan¢ného trhu; predpoklad exogénnej povahy vazenych priemernych kapitdlovych
nékladov (WACC) nie je odovodneny; a v §tudii sa ignorujii ponaucenia, externality uhlika, roznorodost doddvok
a trhova sila.

(164) Jedna strana poznamenala, Ze pomoc spdsobi nerovnovihu medzi dplnymi ndkladmi ostatnych technoldgii
vyroby energie a jadrovou technolégiou na tdkor spotrebitelov a dai bude podstatne vyssia. EDF tiez dosiahne
dominantné postavenie na trhu s energiou v Spojenom krdlovstve, najmd ak by sa povolilo predlzenie
hospodarskej Zivotnosti existujtcich jadrovych elektrarni.

(165) Jedna strana uviedla, Ze vypldcanie vyrovnani rozdielovych zmliv podla vymeranej produkcie by mohlo narusit
trh, pretoZe vyrobcovia by mohli elektrinu preddvat aj za zdporné ceny a spolichat sa na rozdielovi zmluvu na
dosiahnutie kladnych vynosov.

(166) Jedna strana argumentovala, Ze rozsah pomoci narudi investicie do budicich prepojovacich vedeni, a to aj do
prepojeni medzi Skétskom a Islandom (geotermdlna elektrickd energia) a medzi Anglickom a severskymi
krajinami (geotermalna, veternd, prilivova elektrickd energia).

3.7. PRIPOMIENKY PRIJATE K UVEROVE] ZARUKE

(167) Niekolki respondenti poznamenali, Ze nemozno vyli¢it nadmernii ndhradu, kedZe balik pomoci zahffia okrem
rozdielovej zmluvy aj dverovi zaruku.

3.8. DALSIE PRIJATE PRIPOMIENKY

(168) Niekolki respondenti poukdzali na diviaky, ktoré v marci 2013, 27 rokov po nehode v Cernobyle, vyzarovali
velké mnozstvo radidcie. Niekolki respondenti poziadali o vykonanie druhej konzultdcie, ked bude dokoncené
oznamené opatrenie.

(169) Niekolki respondenti poukdazali na to, ze vlida Spojeného krdlovstva mala vo svojom predvolebnom vyhldseni
slabit, Ze sa na jadrovi energiu nebudii poskytovat Ziadne verejné doticie.

(170) Jedna strana poznamenala, Ze Spojené krélovstvo sa nadalej spolicha na to, ¢o nazyva tspesné dokoncenie
procesu spojeného s novou vystavbou, ale Ze pri vypracovani pldnov a urCovani jej ndkladov prehliada vyznamné
neistoty tykajiice sa umiestnenia, zriadenia a prevddzkovania zariadenia na geologické ukladanie odpadu.
Kritizovala tiez sti¢asné ndvrhy Spojeného krélovstva tykajiice sa nakladania s odpadom a jeho likvidécie.

4. PRIPOMIENKY PRIJATE OD SPOJENEHO KRALOVSTVA

(171) Spojené krélovstvo zaslalo svoju odpoved na rozhodnutie o zacati konania 31. janudra 2014. V odpovedi
Spojeného kralovstva boli viaceré analyzy vratane tychto:

a) modelovanie ministerstva pre energetiku a zmenu klimy a analyza kontrafaktudlnych scendrov;

b) spréva spolo¢nosti Oxera o zlyhaniach trhu, primeranosti a moznych naruseniach hospodarskej stitaze;
c) stadia spolo¢nosti Poyry o moznych naruseniach vnitorného trhu a alternativach jadrovej energie;

d) sprdva spolo¢nosti Redpoint o vyvoji odvetvia vyroby elektriny v Spojenom kralovstve;

e) opis procesu urcovania nékladov a overovania, na ktorom sa podielali spolo¢nosti KPMG a LeighFisher;
f) sprdva spolo¢nosti KMPG o moznych naruseniach hospodarskej sitaze;

g) referencné porovnavanie miery ndvratnosti.
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(172) Spojené kralovstvo vo svojej odpovedi vSeobecne potvrdzuje td isti poziciu, akd uviedlo v ozndmeni. Najmi, Ze
nové jadrové energia bude délezitou sticastou energetického mixu Spojeného kralovstva, ¢o pomoze dosiahnut
znizenie emisif uhlika, zabezpecit a diverzifikovat dodavky elektriny za prijatelné naklady.

(173) Argumenty Spojeného krdlovstva st blizsie popisané dalej v texte.
4.1. PRIPOMIENKY PRIJATE K EXISTENCII STATNE] POMOCI A SLUZBE VSEOBECNEHO HOSPODARSKEHO ZAUJMU

(174) Spojené krélovstvo tvrdi, Ze ozndmené opatrenie nepredstavuje pomoc podla kritérii Altmark, pokial ide
o rozdielovt zmluvu, a ani podla ozndmenia o zdruke ('), pokial ide o zdruku. Eventudlne, Spojené kralovstvo sa
nadalej domnieva, ze pomoc je zlucitelnd na zdklade rdmca pre sluzby vseobecného hospodarskeho zdujmu ().
Ak nie, pomoc je zlucitelnd podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. ¢) ZFEU.

(175) Pokial ide o prvi podmienku Altmark, t. j. existencia sluzby vSeobecného hospoddrskeho zaujmu, orginy
Spojeného kralovstva tvrdia, ze vybudovanie elektrirne HPC podla stanoveného ¢asového harmonogramu a jej
prevadzkovanie v rdmci rozdielovej zmluvy predstavuji sluzby vseobecného hospodirskeho zdujmu, ktorych
cielom je dosiahnut v§eobecné zdujmy vlady Spojeného kralovstva.

(176) Organy Spojeného kralovstva objasiuji vymedzenie sluzby vsSeobecného hospodarskeho zdujmu. Sluzba
vieobecného hospodarskeho Zau]mu Gidajne spociva v zabezpecovani investicii do novej jadrovej elektrrne a ma
sa realizovat do stanoveného terminu. Udajne by Ziadny sukromny investor, ktory posobi v sticasnych trhovych
podmienkach, neinvestoval do novej jadrovej elektrdrne do terminu stanoveného v rozdielovej zmluve. Orgdny
Spojeného kralovstva tvrdia, Ze existujii vyznamné zlyhania trhu, pokial ide o vybudovanie novej jadrovej
energie, ktoré odovodiiuju zriadenie sluzby vSeobecného hospodarskeho zdujmu.

(177) Podla orgdnov Spojeného kralovstva je v smernici o elektrine (}) uznané, ze v zaviazkoch vyplyvajiicich zo sluzieb
vo verejnom zdujme podla ¢lanku 3 ods. 2 sa moze zohladnit potreba zabezpecit dlhodobt kapacitu na zaistenie
bezpecnosti doddvok energie. Vraj nie je ziadny dovod na obmedzenie tohto zdkladu na zdvizky vyplyvajtice
zo sluzieb vo verejnom zdujme v sivislosti so zabezpeCenim vyroby rezervnej kapacity. HPC ddajne prispeje
k dlhodobému planovaniu Spojeného kralovstva tykajicemu sa bezpe¢nosti doddvok dlhodobym zabezpecenim
znacnej vyrobnej kapacity, ako je stanovené v ¢lanku 3 ods. 2 smernice o elektrine, konkrétne na obdobie 35
rokov, ked bude na zdklade rozdielovej zmluvy vypldcané vyrovnanie. Skuto¢nost, Ze pripojenie HPC do siete
nemusi byt dostato¢ne v€asné na vyrieSenie moznej nizkej trovne kapacity pred rokom 2020, nie je rozhodujiica
s ohladom na dlhodoby horizont, ¢o sa lisi od kritkodobého zamerania ciela v§eobecného zdujmu. Skutocnost,
7e Spojené kralovstvo modze pred fungovanim elektrarne HPC cCelit obmedzeniam kapacity, tidajne neoslabuje
odovodnenie tohto projektu. Spojené kralovstvo by navySe bez dalsiecho zdsahu malo nadalej obmedzené
kapacity pocas celého obdobia do roku 2020 a aj potom a muselo by vytvorit energeticky mix na ststavné
rieenie tychto problémov.

(178) Investicia do novej kapacity jadrovej vyroby, ktord md byt dodand a prevadzkovand do stanoveného terminu, je
svojim vyznamnym prispevkom k dlhodobej bezpe¢nosti dodavok nizkouhlikovej elektriny pre Spojené
kralovstvo a svojim prevddzkovanim v rdmci rozdielovej zmluvy zamerand na dosiahnutie vieobecného alebo
verejného zdujmu, ktory mozno oznadit ako sluzbu vieobecného hospoddrskeho zdujmu. Podla vlddy Spojeného
krélovstva novti kapacitu zdkladného odberu a najmi jadrové projekty podniky, ktoré posobia v bezinych
trhovych podmienkach, nezabezpecia v ¢asovom horizonte dostato¢nom na splnenie cielov vieobecného zdujmu
Spojeného kralovstva.

(179) Orginy Spojeného kralovstva uviedli, Ze rozdielovd zmluva sa ma povaZovat za zmluvu, z ktorej pre NNBG
vyplyvaji konkrétne zdvizky sluZieb vo verejnom zdujme. Presné vymedzenie a povinny charakter zdvizku
vyplyvajiceho zo sluZieb vo verejnom zdujme v ramci sluzby vieobecného hospodarskeho zdujmu pochddzaji
z kombindcie prisnych dolozZiek urCenych na zabezpecenie, aby NNBG dodrzala stanoveny ¢asovy harmonogram,
a zo skutocnosti, ze ked uz NNBG zacne vystavbu, nebude z nej so zretefom na mimoriadne vysoké stratené
naklady, ktoré vystavba sposobi, ,cesta von“.

(180) Pokial ide o druht podmienku Altmark, organy Spojeného kralovstva tvrdia, Ze parametre na vypocet referencnej
ceny a moznych uprav realizacnej ceny st v zdsade dohodnuté a budt stanovené objektivne a transparentne
v rozdielovej zmluve predtym, ako nadobudne Géinnost.

(") Ozndmenie Komisie o uplatnovam ¢ldnkov 87 a 88 Zmluvy o ES na stitnu pomoc vo forme zdruk (U. v. EU C 155, 20. 6.2008, s. 10).

() Ozndmenie Komisie o rdmci Eurépskej tinie pre $titnu pomoc vo forme ndhrady za sluzby vo verejnom zdujme (U. v. EU C 8,
11.1.2012,s. 15).

(}) Smernica 2009/72/ES z 13. jala 2009.
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(181) Pokial ide o tretiu podmienku Altmark, orgdny Spojeného kralovstva tvrdia, Ze podla judikatdry je rozsah
kontroly zo strany Komisie, pokial ide o nevyhnutnost a primeranost ndhrady na tucely tretej podmienky
Altmark, so zretelom na diskrecnii pravomoc, ktorti maja ¢lenské staty pri vymedzeni dlohy sluzby vSeobecného
hospodarskeho zdujmu a podmienok na jej vykondvanie, tiez obmedzeny na zjavny omyl. (') Orgdny Spojeného
kralovstva sa domnievajii, Ze opatrenie je primerané a Ze mechanizmom rozdielovej zmluvy sa automaticky
minimalizuje droven $tdtnej podpory, pretoze vyrovnanie bude vyplatené, len ak bude referen¢nd cena nizsia ako
realizacnd cena, a reverznd platba bude vykonand, ked bude referencnd cena vy3sia ako realiza¢nd cena.
Rozdielovd zmluva obsahuje viacero ochrdn pred nadmernou nédhradou.

(182) Pokial ide o $tvrtd podmienku Altmark, orgdny Spojeného krdlovstva sa domnievajii, Ze toto kritérium md
zabezpecif, aby kompenzicia poskytnutd za poskytovanie sluzby vseobecného hospodirskeho zaujmu
zodpovedala tomu, ¢o by bola normdlna trhovd odmena za takito sluzbu. V tomto pripade tdajne nemd
chybajtica vhodnd referenénd hodnota sposobif nemoznost uplatnenia stvrtej podmienky Altmark. Komisia by
mala dajne posudit existenciu vyhody porovnanim s objektivnymi a overitelnymi prvkami, ktoré s k dispozicii
v tomto pripade. Orgdny Spojeného krdlovstva sa domnievaji, Ze urCovanie ndkladov a overovanie, ktoré
vykonali externi poradcovia na zabezpecenie toho, aby odhadované ndklady spolo¢nosti NNBG na poskytovanie
sluzby vSeobecného hospoddrskeho zdujmu boli primerané, by mali postacovat na povaZovanie Stvrtej
podmienky Altmark za splnend.

(183) Pokial ide o tverovil zdruku, orgdny Spojeného kralovstva sa domnievaji, Ze neposkytuje podniku vyhodu,
kedZze bude poskytovand za komer¢nych podmienok v silade so zdsadou sikromného investora v trhovom
hospodarstve. Vlida Spojeného krdlovstva sa domnieva, Ze Gverovd zdruka a podmienky rozdielovej zmluvy
slizia na rozdielne Géely. U¢elom rozdielovej zmluvy je zabezpecenie dlhodobej zmluvnej dohody na zniZenie
neistoty tykajicej sa velkoobchodnych trhovych cien, pokial ide o vykon podkladového aktiva, podobne ako
komer¢né tverové zaruky od financnych poistovatelov, umoziiuje vacsi pristup na trhy s dlhodobym dlhovym
kapitdlom. Cenotvorba a schvdlenie Gverovej zaruky zdsadne zdvisia od rizika celého podkladového projektu
vratane podmienok rozdielovej zmluvy. Opacne to viak neplat: pritomnostou zdruky sa prestva profil rizika
medzi investormi do dlhu a rucitelom, ale nemeni sa rizikovy profil projektu. Vlida Spojeného kralovstva si
nemysli, Ze projektovd spolocnost ziska nejakd dalsiu podporu z kombindcie rozdielovej zmluvy a tverovej
zdruky.

(184) Pokial ide o dohodu ministra o kompenzdcii za politické odstavenie, Spojené kralovstvo tvrdi, Ze vSetky
rozdielové zmluvy budi obsahovat ustanovenia o kompenzdcii pre investorov v pripade udalosti opraviujiicej
odstavenie, ako je napriklad zmena prdvnych predpisov, na zdklade ktorej bude natrvalo odstavené celé zariadenie
(v zévislosti od technoldgie), alebo odmietnutie vlady Spojeného kralovstva udelit sihlas na opitovné spustenie
zariadenia po uplynuti stanoveného obdobia po odstaveni. Priama dohoda medzi ministrom a investormi
spolo¢nosti NNBG je dalSou a samostatnou dohodou, ktord ma fungovat ako ochrana pre ustanovenia o udalosti
opraviiujiicej odstavenie. Touto dohodou je zabezpecené, aby v pripade, Ze protistrana po politickom odstaveni
nebude vypldcat investorom spolo¢nosti NNBG kompenzaéné platby, minister zaplati investorom dohodnutd
kompenzdciu. Nie st v nej stanovené dalsie kompenzac¢né platby pre NNBG ani pre jej investorov.

(185) Orginy Spojeného kralovstva dalej argumentujii, ze dohoda bola potrebnd, pretoZe jadrovd energia zndsa
v stvislosti s politickym odstavenim osobitné rizika.

(186) Organy Spojeného kralovstva tvrdia, Ze ich zdmerom nie je, aby ku kaZdej rozdielovej zmluve bola prilozend
dohoda ministra, pretoZe to by sa malo riesit pre kazdy projekt jednotlivo. Uvddzaju viak, Ze je mozné, ze
odovodnenie priamej dohody sa moze vztahovat na dalsie projekty, aj na iné technoldgie — najmi, ked su
osobitne rozsiahle, kontroverzné afalebo majii podobné opatrenia tykajice sa vyradovania z prevadzky.

(187) Podla orgdnov Spojeného krélovstva majii kompenzacné platby tGcinne vrétit investorov spolo¢nosti NNBG na
ich pociato¢nii poziciu a nemali by sa povazovat za §titnu pomoc.

(188) Orginy Spojeného krdlovstva dalej tvrdia, Ze ak opatrenie zahffia $titnu pomoc, mala by byt zlucitelnd
s vautornym trhom na zdklade rdmca pre sluzby vSeobecného hospodarskeho zdujmu.

(189) Investicia do novej jadrovej elektrarne, ktord md byt dodand a prevddzkovana v stanovenom Case, a jej prevadz-
kovanie v rdmci investi¢nej zmluvy na obdobie vypldcania vyrovnania 35 rokov predstavujii udajne sluzbu
vSeobecného hospodarskeho zdujmu. Ustanovenia rozdielovej zmluvy maji navy$e prvky potrebné na poverovaci
akt a st v nich stanovené prislusné zavizky vyplyvajiice zo sluZieb vo verejnom zdujme a tirovne kompenzacie.

(') Vec T-17/02 Fred Olsen/Komisia, Zb. 2005, s. 1I-2031, bod 216 a vec T-289/03 BUPA a ini/Komisia, Zb. 2008, s.1I-81, body 166 a 220.
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(190) Kedze obdobie poverenia v trvani 35 rokov (Co predstavuje obdobie vyrovnavacich platieb) je Gidajne kratsie ako
tplné obdobie odpisov HPC v trvani 60 rokov, trvanie obdobia poverenia méd byt so zretelom na predmetnt
sluzbu veobecného hospodarskeho zdujmu opravnené.

(191) Pokial' ide o poziadavky verejného obstardvania, vlida Spojeného kralovstva argumentuje, Ze Komisia mala
predpokladat spravnost vyberového procesu a rokovani, pokial z vySetrovania nevyplynie, Ze proces bol chybny.
Spojené kralovstvo sa domnieva, 7ze pravidld verejného obstardvania stanovené v smernici Eurépskeho
parlamentu a Rady 2004/17/ES (') alebo v smernici Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/18/ES (?) o pridelovani
verejnych préc, zdkaziek na dodavku tovaru alebo zdkaziek na poskytovanie sluzieb sa neuplatiiujii na predmetné
opatrenie, pretoZe opatrenie nezahffia Ziadne obstardvanie tovaru, prac ¢i sluZieb v prospech vlady Spojeného
kralovstva ¢i iného Stitneho orgdnu v zmysle tychto smernic. Vldda Spojeného kréalovstva sa dajne z rovnakych
dovodov domnieva, Ze ¢ldnok 8 smernice o elektrine nie je uplatnitelny na ozndmené opatrenie. Orgdny
Spojeného krélovstva uvadzajd, Ze postupy, ktoré doteraz vykondvala vldda Spojeného kralovstva pri identifi-
kovani vhodnych investorov v rdmci programu reformy trhu s elektrinou boli v kazdom pripade zaloZené na
jasnom, transparentnom a nediskrimina¢nom rdmci, ktory je z hladiska transparentnosti a nediskrimindcie
rovnocenny s postupom verejného obstardvania. Podrobné podmienky zmluvy podobné ako podmienky tykajice
sa HPC musia byt navyse tidajne individudlne prerokované, aby sa zohladnili charakteristiky konkrétnej investicie.

(192) Pokial ide o diskrimindciu, ak by vldda Spojeného krdlovstva poskytovanim tej istej sluzby vSeobecného
hospodarskeho zdujmu pre novi kapacitu jadrovej vyroby poverila iny podnik, idajne by zabezpetila, aby sa na
vypoCet referencnej ceny a realizanej ceny pouzila rovnakd metodika. Presné podmienky jednotlivych
investi¢énych zmliv sa vak mozu liSit z dovodu jedinecnych charakteristik produktu. Tieto mozné obmeny by
viak boli objektivne motivované a nepredstavovali by diskrimindciu.

(193) Pokial ide o poziadavky tykajice sa kompenzicie, orgdny Spojeného kralovstva tvrdia, Ze realiza¢nd cena bola
vypocitand na zdklade predpokladanych stavebnych a prevddzkovych ndkladov spolo¢nosti NNBG vritane
nezaru¢eného primeraného zisku, pricom ndklady spolo¢nosti NNBG boli dolozené a nezévisle overené.

(194) Organy Spojeného krélovstva sa domnievajd, Ze nie st potrebné ziadne dalsie poziadavky, pokial ide o opatrenie,
pretoze nepatri do Ziadnej kategérie pripadov stanovenych pre sluzby vieobecného hospodéarskeho zdujmu,
a preto Udajne neexistujii déovody na to, aby sa doslo k zaveru, Ze opatrenie povedie k vaznym naruSeniami
hospodarskej sttaze na vnttornom trhu alebo v takejto miere ovplyvni obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi. Podobné
sluiby sa vraj neposkytuju v konkurencii so sluzbami vSeobecného hospodérskeho zdujmu, ani sa nepredpokladd,
ze ich bude v blizkej budicnosti poskytovat sikromny sektor. Komisia vraj v predchddzajicom rozhodnuti
uznala, Ze verejnd podpora v prospech odvetvia energetiky v zemepisne izolovanej krajine (frsko) s obmedzenym
prepojenim s inymi energetickymi siefami md obmedzeny a¢inok na obchod a nie je v rozpore so zdujmom
Spolocenstva (%). To isté sa idajne vztahuje na odvetvie vyroby elektriny v Spojenom krélovstve.

(195) Dalsie pripomienky v odpovedi orgdnov Spojeného kralovstva:

i) orginy Spojeného kralovstva vo viacerych castiach svojej odpovede vysvetlili Ze cielom opatrenia je
stimulovat alebo odblokovat investicie do nizkouhlikovej vyroby elektrickej energie, najma do novej jadrovej
energie;

ii) rozdielovd zmluva HPC bola vypracovand na umoznenie ¢o mozno najefektivnejsicho odstranenia prekazok
projektu a zahffia aj ur¢itd ochranu pred niektorymi rizikami, predovSetkym tykajiicimi sa neistoty okolo
buddcich cien za elektrinu;

i) je mnoho spdsobov, ako mozu byt naklady spolo¢nosti NNBG vyssie, ako sa predpokladd, alebo jej trzby
nizsie, ako sa predpokladd (napriklad ak nedosiahne pldnovani troveni vyroby alebo jej realizované ceny za
predaj elektriny budd niZsie ako trhovd referen¢nd cena);

iv) NNBG bude moct preddvat svoju elektrinu na trh na spotovom alebo na zmluvnom ziklade. Neexistuje
ziadna poziadavka, Ze NNBG musi preddvat len na spotovy trh.

4.2. PRIPOMIENKY PRIJATE K CIELOM SPOLOCNEHO ZAUMU

(196) Spojené krélovstvo tvrdi, Ze sa snaii plnit’ spolocné ciele EU t}'/kajlice sa dekarbonizécie bezpecnosti
a roznorodosti dodavok energie za najnizsie ndklady, a tak ako aj iné clenské Stity stoji pred problémami
v stvislosti s ich dosahovanim.

(") Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/17/ES z 31. marca 2004 o koordindcii postupov obstardvania subjektov posobiacich
v odvetviach vodného hospodarstva, energetiky, dopravy a postovych sluzieb (U. v.EUL 134, 30.4.2004, s. 1).

() Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/18/ES z 31. marca 2004 o koordindcii postupov zaddvania verejnych zdkaziek na prace,
verejnych zdkaziek na doddvku tovaru a verejnych zdkaziek na sluzby (U.v.EUL 134, 30.4.2004,s. 114).

() Pozri rozhodnutie Komisie z 30. oktébra 2001, $tétna pomoc & N 6/A[2001 - [rsko K(2001) 3265 v kone¢nom znenf, bod 56.



L 109/64

Uradny vestnik Eurépskej tinie 28.4.2015

(197)

(198)

(199)

(200)

(201)

(202)

(203)

(204)

Spojené kralovstvo poznamendva, Ze energetickd wc¢innost, reakcia zo strany dopytu, prepojenie a lepsie
fungovanie vyrovndvacich trhov st dolezité, ale samotné nemdzu dosiahnut tieto ciele napriek skutocnosti, Ze sa
rozvijaja. Spojené kralovstvo zdroven tvrdi, Ze pravomoc urcit energeticky mix md ¢lensky $tt a Ze sa rozhodlo,
ze jadrova energia bude sticastou jeho energetického mixu.

Jadrova energia mu pomodze dosiahnut dekarboniziciu, pretoze to je nizkouhlikova technoldgia a z postdenia
Spojeného krélovstva vyplynulo, Ze to spolo¢ne s obnovitelnymi zdrojmi energie a elektrarfiami vybavenymi na
zachytdvanie a ukladanie oxidu uhli¢itého patri k ndkladovo najefektivnejsim sposobom dosiahnutia dekarbo-
nizacie.

Spoliehanie sa len na iné technoldgie by bolo riskantné. Spojené kralovstvo konkrétne odhaduje, Ze v pripade
neexistencie jadrovej energie by na uspokojenie dopytu v rovnakom case okrem existujicej alebo sticasnej
planovanej kapacity potrebovalo 14 GW veternej energie ziskavanej na pevnine, 11 GW veternej energie
ziskavanej na mori alebo 5 GW z elektrarni s plynovymi turbinami s kombinovanym cyklom (').

Spojené krélovstvo sa tiez domnieva, Ze roznorodd skladba vyroby je potrebnd na dosiahnutie spolahlivého
a vyvazeného elektroenergetického systému.

Na zdver, Spojené kralovstvo uvddza, Ze jeho politika v oblasti jadrovej energie je v stlade s presadzovanim ciela
spolo¢ného zdujmu podla Zmluvy o Euroatome.

4.3. PRIPOMIENKY PRI]ATI:Z K ZLYHANIAM TRHU A POTREBE ZASAHU STATU

Spojené kralovstvo tvrdi, Ze existuje kombindcia trhovych zlyhani, ktoré ovplyviiuja vyrobu elektriny, konkrét-
nejsie nizkouhlikovil vyrobu, a najmd vyrobu novej jadrovej energie.

Spojené kralovstvo konkrétne uvddza tieto zlyhania trhu, ktoré st vieobecne charakteristické pre trhy
s elektrinou:

a) externalita zvyskového uhlika. Stcasné politiky (vritane systému EU obchodovania s emisiami, ETS, pre jeho
nizku droven cien za kvoty na emisie uhlika) neposkytuji dostatocént dlhodobi istotu alebo dostatocne silné
cenové signdly na uplnd internalizdciu negativnej externality, ktorou sa vyznacuje vyroba elektrickej energie
(t. j. simultdnna vyroba emisif uhlika), o stazuje nové investicie do jadrovej energie;

b) pozitivne externality, ktoré vedi k nedostatonému zabezpeeniu istoty a rdznorodosti doddvok trhu.
Dostupnost elektrickej energie méd verejnoprospesny charakter, ¢o vedie k stanoveniu nespravnych cien za
vzdcnost a v kone¢nom dosledku k chybajicim peniazom — t. j. nedostatonému zabezpeceniu vyroby
a bezpecnosti dodavok energie. Dévodom je, Ze v rozhodnutiach o stkromnych investicidch do vyroby
elektriny nie st zohladnené socidlne ndklady moznych vypadkov ani vplyv dostupnosti vyroby na siet a na
inych pouzivatelov siete, preto nie st rizikd a vyhody jednotlivych technolégii v stlade so socidlnym
optimom, pri¢om plyn je prirodzene zaisteny a vietky ostatné technoldgie st penalizované, ¢o v kone¢nom
dosledku vedie k nizsej roznorodosti doddvok;

¢) nedostato¢né stimuly na dosiahnutie prinosov z ucenia pri vyuZzivani novych a nevyspelych technolégii. To
vedie k nedostatoénému poskytovaniu investicii do technolégii prvych svojho druhu a do novych
technoldgii a

d) zlyhania finan¢ného trhu, ktoré obmedzujt finan¢né prostriedky dostupné pre projekty v oblasti energetickej
infrastruktiiry. Na vyrobu jadrovej energie nie je k dispozicii projektové financovanie, pretoZe trhy
s prendsanim rizika st nedplné a neexistuji Ziadne ndstroje na zaistenie pred tymito rizikami. Dlhodobé
zmluvy na doddvanie elektriny st na krat$i ¢as ako investicie, pricom volatilita cien je velmi vysokd
a dlhodobé odhady cien podliehajii vysokej tirovni neistoty.

Spojené kralovstvo takisto uvddza, Ze existuji urcité dalSie zlyhania trhu, najmid pre jadrovi energiu, ktoré
zhor3uja prekdzky investovania do tejto technoldgie:

e) vystavenie politickému riziku a

f) nezaistené vystavenie riziku spojenému s cenami za elektrinu, ktoré je omnoho vaznejSou verziou SirSicho
zlyhania trhu opisaného v predchddzajicom texte v pismene d) z dovodu mimoriadne vysokych drovni
investicii potrebnych na vyrobu jadrovej energie.

(") Plynové turbiny s kombinovanym cyklom (CCGT) predstavujii modernt technoldgiu na vyrobu elektriny vyuzivajicu plyn.
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(205) Spojené krélovstvo poznamendva, Ze tieto zlyhania trhu nie su Cisto teoretické, ako dokazuje skuto¢nost, Ze
v Spojenom kralovstve neboli od liberalizécie trhu vykonané Ziadne investicie do novych jadrovych elektrrni.

(206) Spojené kralovstvo uvddza, Ze modelovanie uvedené v rozhodnuti o zacati konania, a najmid predpovede
spolo¢nosti Redpoint a ministerstva Spojeného kralovstva pre energetiku a zmenu klimy (DECC), z ktorych
vyplyva, Ze nova jadrovd energia sa dostane do siete v roku 2027 alebo v roku 2030, nie st spolahlivé.

(207) Spojené krélovstvo aktualizovalo svoje modely pomocou novsich tdajov, z ktorych vyplyva, Ze novéd jadrovd
energia by bola dostupnd na komer¢nom zéklade najskor v roku 2032 a mozZno az v roku 2050. Spojené
kralovstvo zdoraziuje, Ze pri modelovani sa nutne zjednodusuje realita a nemézu sa brat do dvahy vietky rizikd
a neistoty, pred ktorymi stoja investori v skuto¢nom svete.

(208) Spojené krilovstvo usudzuje, Ze spolichanie sa len na trhové sily by znamenalo vystavit sa riziku odloZenia
prispevku novej jadrovej energie k plneniu cielov Spojeného krélovstva o viaceré roky a mozno za vysSie
naklady. Dokonca aj krétke oneskorenia v trvani troch az $tyroch rokov by znamenali stratu v prosperite, ktort
Spojené kralovstvo odhaduje az na 30 milidrd GBP.

(209) Na zéaver, Spojené kralovstvo namieta voci tomu, Zeby sa na podobnych trhoch realizovali iné projekty bez
urcitého Statneho zdsahu ¢&i $tdtnej podpory.

4.4, PRIPOMIENKY PRIJATE K VHODNOSTI A STIMULACNEMU UCINKU OPATRENI

(210) Spojené kralovstvo vo svojej odpovedi na rozhodnutie o zacat{ konania trvd na svojom ndzore, Ze rozdielovd
zmluva je najvhodnejsi ndstroj na zabezpelenie investicii do novej nizkouhlikovej vyroby, a najmid do vyroby
novej jadrovej energie.

(211) Rozdielovou zmluvou sa md odstrdnif neschopnost tcinne spolo¢ne znasat alebo prendsat riziko cenovej
volatility sposobené nedplnymi trhmi s prendSanim rizika a chybajicimi vhodnymi zaistovacimi trhovymi
nastrojmi. Rozdielovymi zmluvami sa md zmiernit riziko nezaistenych velkoobchodnych cien znizenim neistoty
tykajiicej sa predajnej ceny vyrobenej elektriny, ktortit NNBG dostane. Rozdielovd zmluva tym poskytuje doveru,
ze po investicii bude dosiahnutd prijatelnd troven ndvratnosti.

(212) Spojené kralovstvo poznamendva, Ze rozdielovymi zmluvami sa vyrieSia zdoraznené zlyhania trhu za nizsie
ndklady pre spotrebitelov v porovnani s alternativnymi mechanizmami, ako sii priplatky na $tandardné vykupné
ceny, pretoze ohraniCujii drovefi cien, a tym zniZuju Stitnu podporu, ked st velkoobchodné ceny vyssie ako
realiza¢nd cena. Zatial Co v systéme pevnych priplatkov na vykupné ceny sa vypldca rovnakd suma za kazda
jednotku elektriny bez ohladu na droven velkoobchodnych cien, rozdielovymi zmluvami sa zmierfiuje riziko
nadmernej néhrady v situdcii vysokych velkoobchodnych cien.

(213) Spojené kralovstvo vyzdvihuje aj to, Ze rozdielovd zmluva je nédstroj zaloZeny na trhu, pretoze sa od prijemcu
vyzaduje, Ze musi preddvat na trhu za bezné velkoobchodné ceny. Tym sa teda zachovavaji komeréné stimuly
pre NNBG, aby preddvala svoju elektrinu v stlade s beznym fungovanim trhu. Konkrétne, ak by sa NNBG
odchylila od referen¢nej ceny a preddvala by elektrinu napriklad za cenu niz$iu ako referencnd cena, znizila by
svoje trzby, pretoze vyrovnanie by sa vypocitalo na zdklade referencnej ceny. Prijemcovia st stdle vystaveni
urcitému konkuren¢nému tlaku ostatnych tcastnikov trhu.

(214) Vlada Spojeného kralovstva trvd na ndzore, Ze kombindcia rozdielovej zmluvy a tverovej zdruky je vhodny
nastroj.

(215) Podla ndzoru Spojeného krilovstva sa samotnou tverovou zdrukou nezniZuje neistota investorov, pokial ide
o budice velkoobchodné ceny, a Spojené krdlovstvo sa domnieva, Ze samotnd dverovd zdruka by viedla
k potrebe vysiej Grovne podpory, a tym k vyssim nakladom pre spotrebitelov. Uverovd zdruka md riesit tazkosti
so ziskanim dlhového kapitalu na kapitdlovych trhoch v znac¢nej vyske, ktoré st potrebné na investicie do novej
jadrovej energie.

(216) Uverovou zirukou sa drzitelom kapitalu neposkytuje pridand ochrana pred rizikami projektu v porovnani s tym,
¢o by pravdepodobne pontkol trh, a preto fiou nie je uspokojend potreba ndjst kapitdlovych investorov. Investori
nie st pripraven{ viazat velké sumy pefiaz{ vo forme vlastného kapitdlu a podmieneného vlastného kapitdlu bez
istoty vynosov, ktorti poskytuje rozdielovd zmluva.

(217) Spojené kralovstvo na zdver poznamendva, Ze projekt HPC je jediny jadrovy projekt v Spojenom kralovstve
vo fdze vhodnej na diskusiu, a preto nie je mozné zriadit skuto¢ny konkurenény proces.
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4.5. PRIPOMIENKY PRI]ATI:] K PRIMERANOSTI OPATRENI

(218) Spojené kralovstvo vo svojej odpovedi zastava svoj ndzor, Ze realizacnd cena bola stanovend na minimalnej
trovni moznej na stimulovanie Ziadanych investicii a na zdklade starostlivého procesu urenia a overovania
nakladov, postdenia Grovne vynosov, ktoré by boli primerané pre investorov na zicastnenie sa na projekte HPC,
a ndro¢ného stiboru rokovani so spolo¢nostou EDF.

(219) Spojené kralovstvo tvrdi, Ze investori do HPC zndSaji v rdmci rozdielovej zmluvy nadalej znacné rizikd, najma
rizikd tykajiice sa stavebnych ndkladov, ale aj urcité prevadzkové rizikd a riziko tykajice sa dostupnych objemov.
Investori zndsaju riziko prekrocenia stavebnych ndkladov a oneskoreni, pretoze odmenovanie na zdklade
rozdielovej zmluvy sa zalne, az ked sa zacne preddvat elektrina, t. j. ked bude elektrdreri v prevadzke. Ak by
NNBG nevybudovala elektréren vo vopred urcenych planovanych lehotich na uvedenie do prevadzky, hrozilo by
jej aj riziko skrdtenia obdobia trvania rozdielovej zmluvy, ktoré sa pocita od tohto ditumu. Ak sa vystavba
nedokonéi do koneénej lehoty, Spojené kralovstvo mé pravo jednostranne ukonit rozdielovii zmluvu.

(220) Z tverovej zdruky navyse pre investorov stdle vyplyva povinnost poskytnit na projekt znaény vlastny kapital
a uhradit prekrocené ndklady, pricom v stvislosti s tymito rizikami zostane vlastny kapitdl nechrdneny zarukou.

(221) Vyska realizacnej ceny sa vypocitava vo vztahu k predpokladanym nédkladom spolo¢nosti NNBG na projekt, ¢o
umoziuje primerany zisk. Spojené kralovstvo viak uvddza, ze ndklady mozu byt vyssie alebo vynosy nizsie, ako
sa predpokladalo, ¢o NNBG vystavuje rizikim tykajicim sa zisku.

(222) Spojené krilovstvo poznamendva, Ze rozdielovd zmluva chrdni pred nadmernou nédhradou, kedze, ked st
velkoobchodné trhové ceny vyssie ako realizacnd cena, vyrobcovia zaplatia doddvatelom. Poukazuje tiez na dalsie
ochrany pred nadmernou ndhradou vo forme podielov na zisku z vystavby a z vlastného kapitdlu, ¢im je
zabezpedené, aby sa akykolvek prebytok pre NNBG rozdelil s dodavatelmi a v kone¢nom dosledku so spotre-
bitelmi, priCom zdroveni zostani dostatocné stimuly pre NNBG, aby sa usilovala dosiahnut tieto prebytky.
Akékolvek nedoplatky vsak zndsa vyluéne NNBG.

(223) Spojené krilovstvo tvrdi, Ze budiice Upravy realiza¢nej ceny, ako napriklad na zdklade kvalifikacnej zmeny
pravnych predpisov a opidtovnych otvoreni prevadzkovych nékladov, sa uplatnia len v obmedzenych a vopred
stanovenych okolnostiach a budu sa tykat len vybranych ndkladov. Opdtovné otvorenia prevadzkovych nékladov
budt fungovat aj ako obmedzenie nadmernej ndhrady, pretoze, ak budii tieto ndklady nakoniec niZsie, ako sa
predpokladalo, realizacnd cena sa upravi smerom nadol.

(224) Spojené kralovstvo opakuje svoj ndzor, Ze zdruka bude poskytnutd za komer¢nych podmienok, a preto nezahfiia
$tatnu pomoc.

4.6. PRIPOMIENKY PRIJATE K MOZNYM NARUSENIAM HOSPODARSKE] SUTAZE A OBCHODU MEDZI CLENSKYMI
STATMI

(225) Spojené kralovstvo tvrdi, Ze rozdielovd zmluva nemd vyznamny dc¢inok na hospodarsku sifaz a obchod medzi
¢lenskymi $tdtmi a na podporenie svojho tvrdenia predlozilo spravy spolo¢nosti KPMG, Oxera a Poyry.

(226) Naéstrojom rozdielovej zmluvy sa minimalizuje akékolvek naruSenie hospodirskej sitfaze medzi vyrobcami,
pretoze NNBG bude nadalej vystavend trhovym silim a stimulom, aby stfazila na velkoobchodnom trhu
s elektrinou. NNBG nebude mat zarucené dosiahnutie referencnej ceny a bude musiet preddvat svoju produkciu
tak, aby sttazila o najlepsiu moznd cenu, pricom mé rovnaké stimuly ako ostatni G¢astnici trhu.

(227) Spojené kralovstvo tvrdi, Ze rozdielovou zmluvou nevznikd vyznamné narusenie hospoddrskej sitaZe, pretoze
NNBG ani EDF pravdepodobne nebudii mat motiviciu ¢i schopnost vykondvat stratégiu na ovplyvnenie
referencnej ceny, podla ktorej sa vypocitava vyrovnanie. Ak by NNBG pokausila strategicky zniZit referencnii cenu,
odchylila by sa od svojej stratégie minimalizacie rizika, t. j. od snahy dosiahnuf referenénii cenu. Spojené
kralovstvo spochybiiuje aj to, ¢i by z vykondvania takejto stratégie mohla mat NNBG vyhody na hornom trhu
alebo NNBG ¢i EDF na dolnych maloobchodnych trhoch. Spojené krilovstvo uviedlo, ze regulacné orgny
v regula¢nych rezimoch Spojeného krélovstva a EU by tiez branili NNBG, aby konala strategicky a ovplyviiovala
referen¢nd cenu.

(228) Rozdielovd zmluva neznizuje blahobyt spotrebitelov ani nevedie k vy3$3im maloobchodnym cendm a v skuto¢nosti
znizuje pravdepodobnost, Zeby doddvatel mohol na spotrebitelov preniest len zvysenia ndkladov, kedZe sa fou
stabilizujii velkoobchodné ceny.
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(229) Spojené kralovstvo tvrdi, Ze bude aj nadalej podporovat prepojenia a ze rozdielovd zmluva nebude mat
vyznamny vplyv na toky prepojovacich vedeni a na stimuly pre investicie do prepojovacich vedeni, pretoZe tie st
motivované cenovymi rozdielmi v Spojenom krdlovstve a na inych trhoch.

(230) Z analyzy spolo¢nosti Poyry vyplyva, Ze HPC bude mat obmedzeny vplyv na cenové rozdiely medzi Spojenym
krdlovstvom a susednymi trhmi, ktoré si v sucasnosti spojené so Spojenym krdlovstvom prostrednictvom
prepojovacich vedeni, a preto projekt nebude nartisat obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi.

(231) Spojené kréilovstvo sa tiez domnieva, Zze malé zniZenie maloobchodnych cien, ktoré by mohlo byt sposobené
fungovanim HPC, nesp6sobi podstatnii zmenu stimulov na energetickéi i¢innost a Ze mozné Uspory energie,
ktoré ponukaju alternativy k novej jadrovej energii, ako napriklad reakcia na strane dopytu alebo energetickd
ucinnost, nebudd dostato¢ne velké, aby sa mohli povazovat za redlnu moznost.

5. PRIPOMIENKY PRI]ATI:: OD SPOLOCNOSTI EDF

(232) Spolo¢nost EDF spolocne so spolo¢nostami EDF S.A. a NNBG predlozila svoju odpoved 7. aprila 2014. EDF vo
svojej odpovedi predkladd podstatné daldie dokazy a analyzu na podporenie svojho tvrdenia, Ze Ziadna
z pochybnosti, ktoré vyjadrila Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania, nie je podloZena.

(233) Hlavné argumenty, ktoré predlozila EDF, st stru¢ne opisané dalej v texte, pricom st opit zoskupené podla zdsad
posudzovania $tatnej pomoci.

(234) EDF tvrdi, Ze rozdielovd zmluva spliia kritérid Altmark, a preto opatrenie nepredstavuje titnu pomoc v zmysle
¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

(235) Pokial ide o prvé kritérium Altmark, argumentujd, Ze sluzba vSeobecného hospodarskeho zdujmu poskytovand
elektrarnou HPC nezahffia poskytovanie elektriny pre zakladny odber spolo¢nostou NNBG. Sluzba vSeobecného
hospodarskeho zdujmu pozostiva skor z investovania do novej jadrovej elektrarne, ktord md byt dodand
v stanovenom case. Obavy, ktoré vyjadrila Komisia, tykajice sa toho, & sa poskytovanie elektriny pre zdkladny
odber moze povazovat za sluzbu vSeobecného hospodarskeho zdujmu, sii preto irelevantné.

(236) Elektraren HPC je udajne potrebnd na plnenie cielov dekarbonizicie, bezpe¢nostijroznorodosti dodédvok
a dostupnosti energie.

(237) Pokial ide o tri posledné kritérid Altmark, NNBG nebude mat z tohto opatrenia tidajne Zziadnu vyhodu. Parametre
na vypocet kompenzicie budii stanovené v rozdielovej zmluve. Nadmernej ndhrade sa zamedzi roznymi
metodami, a najmd prostrednictvom formalneho procesu urenia a overenia nédkladov, ktory bol vykonany pred
stanovenim realizacnej ceny. Podrobnd analyza finan¢énych parametrov rozdielovej zmluvy HPC, ktor vykonala
vlada Spojeného krilovstva, by navySe mala byt zamerand na akékolvek obavy tykajice sa toho, ¢i je Groven
kompenzécie zalozend na analyze ndkladov, ktoré by vznikli typickému, dobre riadenému podniku, ktory mé
dostatok potrebnych prostriedkov.

(238) Pokial ide o uverovil zaruku, EDF tvrdi, Ze nezahfna $titnu pomoc, pretoZe je v stilade so zdsadou sikromného
investora v trhovom hospodarstve.

(239) Pokial ide o dohodu ministra tykajiicu sa rizika politického odstavenia, EDF tvrdi, Ze ustanovenia zaoberajtce sa
rizikom politického odstavenia nepredstavuji pomoc.

(240) Podla EDF vseobecnymi zdsadami, z ktorych vychddzaji prdvne predpisy Spojeného krilovstva a EU, sa
umoziuje pravo na kompenzdciu v pripade odnatia vlastnickeho prdva. Tieto vSeobecné zdsady sa vztahuji na
vietky trhové subjekty, hoci ur¢ité sposoby uplatnenia ndrokov na kompenziciu st dostupné len pre trhové
subjekty z clenskych Stitov EU alebo zo stitov, ktoré st stranami Zmluvy o energetickej charte. Prislusnymi
ustanoveniami rozdielovej zmluvy sa ddajne poskytuje zmluvnd istota o fungovani vSeobecnych zdsad. EDF na
tomto zdklade usudzuje, Ze zmluva sa nemoze kvalifikovat ako $tdtna pomoc.

5.1. PRIPOMIENKY PRI]ATE K CIELOM SPOLOCNEHO ZAUJMU

(241) EDF uviedla, Ze Spojené krélovstvo bude v obdobi rokov 2021 az 2030 na rieSenie energetickej medzery
vyplyvajlicej zo zatvorenia existujicich elektrarni na fosilne palivd a existujiicich jadrovych elektrarni potrebovat,
aby sa do systému dostalo priblizne 60 GW novej vyrobnej kapacity. Podla EDF nemozno tito medzeru vyplnit
len zvy$enim prepojeni a energetickej G¢innosti, ale vyzaduje si aj vybudovanie zna¢ného mnozstva novej
vyrobnej kapacity.
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(242) EDF poznamendva, Ze z modelov ministerstva pre energetiku a zmenu klimy vyplyva, Ze otdzky dostato¢nosti
vyroby sa vynoria na zaciatku 20. rokov tohto storo¢ia a ze HPC, ktord md zacat vyrdbat v roku 2023, prispeje
k rieSeniu tejto energetickej medzery.

(243) EDF poznamendva, Ze novd kapacita bude musief byt najmi nizkouhlikovd, aby bolo mozné dosiahnut ciele
dekarbonizécie podla Plinu Komisie postupu v energetike do roku 2050. () Novd jadrovd energia je kritickou
zlozkou nékladovo efektivnej dekarbonizécie odvetvia vyroby elektriny.

(244) Na zéver, HPC pomoze tiez s cielom dosiahnut dalsiu diverzifikiciu doddvok energie obmedzenim eurdpskej
zavislosti od dovozu plynu z krajin mimo EU. Je to v stilade s prdvom Spojeného krélovstva Vykonavat diskre¢nti
prdvomoc podla ¢lanku 194 ZFEU na zahrnutie jadrovej energie do budtceho energetického mixu spolo¢ne
s inymi formami nizkouhlikovej vyroby.

(245) Toto strategické rozhodnutie je v stilade aj so Zmluvou o Euratome.
5.2. PRIPOMIENKY PRI]ATE K POTREBE STATNEHO ZASAHU A ZLYHANIAM TRHU

(246) EDF uviedla, Ze samotny trh nemdze splnit tieto spolo¢né ciele, pretoZe potrebné investicie predstavuji dvakrat
tolko investicii, ako boli realizované v dvoch desatro¢iach po privatizdcii v roku 1990.

(247) V suvislosti s vyrobou elektriny a najmi jadrovej energie by vznikla kombindcia zvyskovych zlyhani trhu. Bola
predlozend sprava spolo¢nosti Compass Lexecon na dalsie rozpracovanie tychto zlyhani trhu (3):

a) zlyhanie trhu s emisiami uhlika, pretoze v rdmci schémy ETS nemaji emisie uhlika primerant cenu
a minimalna cena uhlika nepostatuje s ohladom na politické riziko, Ze sadzby budii v budticnosti znizené;

b) zlyhania trhu stvisiace s bezpe¢nostou a roznorodostou doddvok zapricinené skuto¢nostou, Ze investori
dostatoéne neocenia socidlne vyhody vyplyvajice z bezpe¢nosti a roznorodosti. Investicie do velkych
vyrobnych zariadeni sa so zretelom na svoju nepredvidatelnost na zdklade predpokladanych ndvratnosti
nebudi realizovat v obdobiach s najvy$simi cenami, ¢o vedie k problému chybajtcich penazi a nedostato¢nej
roznorodosti energetického mixu;

¢) netplné trhy s prendsanim rizika, pretoze by neexistovala istota, Ze velkoobchodné ceny za elektrinu buda
korelovat s fixnymi ndkladmi nizkouhlikovych elektrirni. Vysledné riziko volatility cien nie je samé osebe
zlyhanim, ale stane sa nim, ak rizikd moZno preniest, zndsat spolocne alebo spdjat ti¢innym spdsobom, ¢o
vak stcasné trhové podmienky neumoziiuji;

d) politické riziko a blokovacie riziko zapri¢inené znaénymi politickymi a regula¢nymi rizikami, ktoré mozu
vyznamne ovplyvnif ndvratnost, ktor investori mozu ziskat z projektu, priCom investori do novej jadrovej
energie st vystaveni moznému problému blokovania, t. j. riziku, Ze vldda svojim konanim zabrdni investorom
po realizovani investicie, aby mohli z tejto investicie realizovat vynos;

e) rizikd financovania zapri¢inené prekdzkami, ktoré vznikaji v sicasnych podmienkach finanénych trhov, ked
veritelia nechct znasat riziko v savislosti s novou jadrovou energiou.

(248) Spolo¢nost EDF z uvedenych argumentov dospela k zdveru, Ze na dosiahnutie cielov spolo¢ného zdujmu je
potrebnd tdtna pomoc.

5.3. PRIPOMIENKY PRIJATE K VHODNOSTI A STIMULACNEMU UCINKU OPATREN{

(249) Spoloc¢nost EDF sa domnieva, Ze verejnou vyzvou, ktori Spojené krdlovstvo vydalo v decembri 2011, pre
spolo¢nosti stavajiice nové nizkouhlikové zariadenia na zacatie diskusii s ministerstvom pre energetiku a zmenu
klimy o mozZnych investicnych zmluvdch, na ktorti ako jedind spolo¢nost stavajﬁca novl jadrova elektrren
odpovedala NNBG, bolo zabezpecené, aby bol proces rokovani strdn primerany. Spojené krélovstvo dokoncilo
vyznamni hibkovi analyzu projektu prostrednictvom procesu urcenia a overenia cien, ktory trval 18 mesiacov.

(") KOM(2011) 885 v kone¢nom zneni, Pldn postupu v energetike do roku 2050, s. 6.
() Compass Lexecon, Economic analysis of the Contract for Difference for Hinkley Point C, 14. aprila 2014.
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(250) Rozdielovou zmluvou nie je NNBG navySe chrdnend pred trhovymi rizikami. NNBG bude nadalej preddvat
elektrinu na velkoobchodnom trhu. Vyrovnanie bude predstavovat spravodlivi sumu vypocitand na zaklade
nakladov na projekt. NNBG bude motivovand preddvat svoju produkciu na trhu na dosiahnutie referencnej ceny
a bude zndsat riziko, Ze tak nebude vediet urobit alebo Ze nebude vediet vyrobit tolko elektriny, ako sa
plénovalo.

(251) NNBG navySe zostant znacné rizikd vritane stavebnych rizik, prevddzkovych rizik, finan¢nych rizik a rizik
stvisiacich s odpadom a vyradovanim z prevddzky. Prekrocené ndklady nebudii prenesené na spotrebitelov
a bude ich zndsat NNBG.

(252) Na zaver, rozdielovd zmluva bude vhodny ndstroj, pretoze predstavuje dlhodobti zmluvu zabezpecujicu cenovi
stabilitu, a pritom je ndkladovo efektivnejsia ako ndstroje vykupnych cien s pevnou prirdzkou. Potrebnd je aj
kombindcia rozdielovej zmluvy a Gverovej zdruky, pretoZe rozdielovd zmluva je zamerand na projektové riziko
HPC a zdruka umozni NNBG pristup k tveru, a pritom bude poskytnutd za komer¢nych podmienok.

(253) EDF uviedla, Ze investicie do vyroby novej jadrovej energie vieobecne a konkrétne do HPC by neboli realizované
bez rozdielovej zmluvy a dverovej zdruky, a uvitala predbezné zistenie Komisie, Ze stimulaény ucinok
ozndmeného opatrenia je prijatelny.

5.4. PRIPOMIENKY PRI]ATE K PRIMERANOSTI OPATRENI

(254) EDF uviedla, ze vyrovnanie nepresiahne droveri potrebnii na dosiahnutie dostato¢nej ziskovosti projektu HPC.
Cielovd vnitornd miera navratnosti vo vyske [9,75 az 10,25] % je v stlade s investicnymi kritériami skupiny EDF
a je primerand so zretelom na rizikd stvisiace s projektom a aj v stilade s ndvratnostami dohodnutymi s inymi
prijemcami rozdielovych zmlav.

(255) EDF sa domnieva, Ze obdobie trvania rozdielovej zmluvy 35 rokov je minimum potrebné na umoZnenie
financovania projektu. Akékolvek skritenie by viedlo k zmendm $truktiry dlhového financovania, profilu
finan¢nych opatreni pre pripad vyradenia z prevadzky a Grovne vynosov a politického rizika.

(256) Na zdver, EDF uviedla, Ze rozdielovd zmluva bude obsahovat zmluvné mechanizmy urcené na zabrinenie tomu,
aby NNBG a jej investori dostali nadmernd ndhradu, a to najmé vo forme doloziek o podieloch na zisku.

5.5. PRIPOMIENKY PRIJATE K MOZNEMU NARUSENIU HOSPODARSKE] SUTAZE A OBCHODU MEDZI CLENSKYMI
STATMI

(257) EDF sa domnieva, Ze rozdielovd zmluva nevytla¢i stikromné investicie do inych foriem vyrobnej kapacity vratane
vyroby z obnovitelnych zdrojov energie, a to z dévodu pomerne malého podielu objednanej kapacity.

(258) Akymkolvek premiestnenim investicii do novej vyroby z fosilnych paliv sa podla ndzoru EDF len dosahujt
plénované ciele opatrenia tykajice sa spolo¢ného zdujmu. Spojené kralovstvo by v pripade neexistencie HPC
mohlo zvysit tirovent podpory pre iné nizkouhlikové technoldgie, ale EDF sa domnieva, Ze takyto scendr je menej
efektivny, pretoZe tieto technoldgie predstavuji ndkladnej$i a menej isty sposob splnenia cielov Spojeného
kral'ovstva tykajtcich sa dekarbonizacie.

(259) Vplyv na prepojovaciu kapacitu bude tieZ obmedzeny, pretoze HPC neovplyvni investi¢né stimuly pre projekty
prepojovacich vedeni, nezniZi investicie do reakcie na strane dopytu, ktoré st hnané najma $truktdrou cien, ani
nezniZi investicie do energetickej ticinnosti, ktoré sa spoliehajii najmd na konkrétne granty a finan¢na podporu.

(260) EDEF tiez uviedla, Ze rozdielovou zmluvou sa neposkytuje EDF ani NNBG vyhoda, ktord je nedostupnd pre inych
vyrobcov elektriny. Konkurenti sa mozu uchddzat o rozdielovi zmluvu a rozdielovou zmluvou sa neodstrani
motivicia NNBG prijimat efektivne rozhodnutia o dispecingu a znizovani nakladov.

(261) Na zaver, rozdielovd zmluva neposkytne spolo¢nosti NNBG schopnost ani motiviciu manipulovat s referen¢nou
cenou ¢ vylicit konkurentov spolo¢nosti EDF, pretoze referen¢ny trh je velmi likvidny a produkcia spolo¢nosti
NNBG v jednom obdobi predstavuje len velmi mali ¢ast obchodovanych objemov. V rozdielovych zmluvich
budd stanovené aj ochrany pred akymkolvek narusenim referencnej ceny. Obmedzenie pristupu konkurentov ku
kapacite HPC zdkladného odberu je neprijatelné pre akciondrov spolo¢nosti NNBG inych nez EDF, je neprijatelné
pre Spojené kralovstvo ako rucitela v rdmci Gverovej zdruky a aj pre verite[ov projektu.
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6. ODPOVED SPO]ENEHO KRALOVSTVA NA PRIPOMIENKY PREDLOZENE ZAINTERESOVANYMI STRANAMI
(262) Spojené kralovstvo poslalo svoju odpoved na pripomienky zainteresovanych strdn 13. jiina a 4. jila 2014.

(263) Spojené krélovstvo sa celkovo domnieva, Ze vdc3ina pripomienok je pozitivna a Ze drvivd vdcSina predlozenych
otdzok uz bola rieSend v jeho predchddzajicich vyjadreniach. Hlavné argumenty uvedené Spojenym kralovstvom
ako odpoved na najdolezitej§ie obavy zainteresovanych strin budG uvedené dalej v texte. V stvislosti
s postdenim $titnej pomoci budt vyzdvihnuté len odpovede na najvyznamnejsie pripomienky.

6.1. EXISTENCIA POMOCI A SLUZBY VSEOBECNEHO HOSPODARSKEHO ZAUJMU

(264) Spojené kralovstvo zopakovalo svoj ndzor, Ze ¢lenské $taty maji Siroky priestor na volné uvazenie pri vymedzeni
¢innosti ako sluzby vseobecného hospodarskeho zdujmu. Clanok 8 smernice o elektrine nemd byt uplatnitelny
na oznamené opatrenie.

(265) Spojené krilovstvo sa domnieva, Ze aj napriek absencii formdlneho procesu verejnej sitaze rozsiahlo
propagovalo prileZitost pre stavebné spolo¢nosti, Ze sa moZu prihlasit do diskusie o investi¢nych zmluvéch alebo
skorych rozdielovych zmluvich na nizkouhlikovii vyrobu elektriny.

(266) V suvislosti s tverovou zarukou Spojené kralovstvo nadalej trvd na absencii pomoci, pretoze tito Gverovéa zdruka
bude poskytnutd za trhovych podmienok a je dostupnd aj pre iné projekty. Spojené kralovstvo argumentuje, Ze
schéma zdruk Spojeného krdlovstva je dostupnd pre velké investi¢né projekty v Spojenom krélovstve, a to aj pre
investicie do projektov v oblasti obnovitelnych zdrojov energie, ako aj do jadrovych projektov.

(267) Pokial ide o kompenziciu, organy Spojeného kralovstva tvrdia, Ze realizacnd cena bola stanovend na zaklade:
i) starostlivého procesu urenia a overovania cien s cielom posadit ndklady na projekt HPC, ktory bol vykonany
s podporou externych finan¢nych a technickych poradcov; ii) dokladného postdenia trovne ndvratnosti, ktord
bude primerand pre investorov, aby sa zicastnili na projekte HPC, prostrednictvom porovndvania s inymi
podobnymi projektmi, a iii) ndroéného siboru rokovani, ktoré vychddzali z analyzy hornej trovne realizacnej
ceny, ktort vlida Spojeného kralovstva povazuje za primeranid pre HPC, pricom ju porovnala aj s ndkladmi na
iné formy elektriny. Vldda Spojeného krélovstva vykonala tiez postdenie najvyhodnejsicho pomeru medzi
kvalitou a cenou, ¢o jej umoznilo zéver, Ze: i) ndvratnost investicii pre projekt HPC je spravodlivd a nespdsobuje
nadmernt ndhradu pre NNBG; ii) realiza¢nd cena je ndkladovo konkurencieschopnd nizkouhlikovej vyrobe
a vyrobe z plynu bez zmiernenia t¢inkov na Zivotné prostredie a iii) HPC prinesie celkovo ¢isté socidlne vyhody
a dodrzi obmedzenia vlidy Spojeného krélovstva tykajiice sa dostupnosti.

(268) Pokial ide o dohodu ministra, orgdny Spojeného kralovstva argumentujii dévodom, Ze prevddzkovanie jadrovych
elektrdrni je mimoriadne citlivé na zmeny politickej podpory pre jadrovi energiu. Minister sa za tychto okolnosti
zaviazal zaplatit kompenzdciu (ak platbu nevykond protistrana rozdielovej zmluvy), aby sa investori NNBG
dostali do tej istej pozicie, ako keby sa politické odstavenie nestalo.

(269) Spojené krdlovstvo uvddza, Ze dohodou ministra nie je obmedzend schopnost vlidy Spojeného krdlovstva
zatvorit jadrové elektrarne. Kombindciou rozdielovej zmluvy s dohodou ministra sa Gdajne uzndva pretrvavajica
schopnost vlddy Spojeného krélovstva urobif presne to, pretozZe je nou zabezpecené vyplatenie kompenzicie, ak
by bola HPC zatvorend z politickych dovodov. Organy Spojeného krélovstva tvrdia, Ze nie je mozné, aby sicasnd
vlada Spojeného kralovstva zaviazala budice vlady, aby ponechali jadrové elektrarne v prevadzke.

6.2. CIELE SPOLOCNEHO ZAUJMU

(270) Pokial ide o pripomienku, Ze Zmluvou o Euratome nemdze byt stanoveny spolocny ciel okrem pripadu, ked je
politikou Komisie vyslovene podporeny, Spojené kralovstvo poznamenalo, Ze Zmluva o Euratome je aj nadalej
sicastou zdkladného zriadenia EU a nebola zrusend a Ze neexistuje ziadny ziklad pre tvrdenie, Ze politiky
Komisie zamerané na jadrovi energiu by mohli ovplyvnif vyznam alebo vyklad zmluvy, ¢o Komisia nemoze
jednostranne zmenit.

(271) Spojené krélovstvo nesthlasi s pripomienkami, v ktorych sa spochybiiuje prispevok jadrovej energie k dekarbo-
nizdcii, a s pripomienkami, v ktorych sa tvrdi, Ze jadrovéd energia ma nepriaznivy vplyv na Zivotné prostredie.
Jadrové energia je uzndvanou formou nizkouhlikovej vyroby energie, ktord prispieva k dekarbonizacii. Komisia
konkrétne uznala prispevok HPC k plneniu cielov dekarbonizdcie v rdmci procesu konzultdcii stanovenom
v ¢ldnkoch 41 az 43 Zmluvy o Euratome.
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(272) Jadrovd energia zabezpedi stabilny zdroj kapacity zdkladného odberu, ¢im prispeje k bezpecnosti doddvok energie
predvidatelnejsie ako technoldgie prerusovanej vyroby.

6.3. ZLYHANIA TRHU A POTREBA STATNEHO ZASAHU

(273) Spojené krélovstvo nesthlasi s pripomienkami, v ktorych sa uvddza, Ze trh by v pripade absencie pomoci
poskytol investicie do novej jadrovej energie. Naopak, sthlasi s pripomienkami, v ktorych sa uvddza, Ze vyroba
jadrovej energie md sklony k viacerym zlyhaniam trhu, ktoré brédnia tomu, aby trh dosiahol G¢innd troven
dekarbonizécie a bezpecnosti doddvok energie bez $titneho zdsahu. Tri hlavné zlyhania trhu, ktoré ovplyviiuji
stimuly pre investicie do jadrovej vyroby, st: 1. zlyhanie trhu stvisiace s dekarbonizdciou; 2. zlyhanie trhu
stvisiace s bezpecnostou a roznorodostou doddvok a 3. nedokonalosti finan¢nych trhov (nedplné trhy
s prendSanim rizika a blokovanim).

(274) Spojené krdlovstvo zopakovalo, Ze eurdpsky tlakovodny reaktor je novou technolégiou a Ze v Spojenom
krilovstve nebola 30 rokov realizovand investicia do jadrovej energie. V inych krajindch dostdvaja $tdtnu
podporu iné nové jadrové projekty. Bez podpory $titu by v Spojenom krélovstve nebola zadand vystavba Ziadnej
elektrarne s technoldgiou eurdpskeho tlakovodného reaktora.

(275) Spojené krélovstvo tiez zopakovalo, Ze ostatné mechanizmy nepostacuji na plnenie spolo¢nych cielov. Prevddz-
kovatelia podporeni rozdielovymi zmluvami sa nemozu ziicastnif na trhu s kapacitami a vplyv minimdlnej ceny
uhlika na ceny emisif uhlika nepostacuje na podporenie investicii do novej jadrovej energie.

6.4. VHODNOST NASTROJA A STIMULACNY UCINOK

(276) Spojené kralovstvo si nemysli, Ze rozdielové zmluvy pre jadrovi energiu sii vyhodnejsie ako rozdielové zmluvy
pre obnovite[né zdroje energie, pretoze obsahuji pridavné dolozky, ktoré sii prisnejsie (napr. opatrenia
o podieloch na zisku). Dalej, pokial ide o jej trvanie, ¢o je otdzka, ktord sa prelina s primeranostou opatrenia,
obdobie trvania nemozno pokladat za prilisné, pretoze sa musi brat do dvahy najkratsie mozné obdobie trvania,
ktorym budu zabezpecené investicie.

(277) Opatrenim sa zabezpedi stimula¢ny G¢inok okrem iného tym, Ze NNBG bude motivovand vybudovat elektrdren
pred tym, ako ziska akiikolvek kompenziciu.

6.5. PRIMERANOST OPATRENI

(278) Spojené kralovstvo zopakovalo argumenty na podporenie svojho ndzoru, Ze opatrenia sii primerané. Ndvratnost
vlastného kapitdlu na trovni, ktord bola uvedend v niektorych pripomienkach, nie je redlna a mechanizmus
podielov na zisku zabrdni nadmernej ndhrade hned pri dosiahnuti hranice 15 %.

(279) EDF nebude na konci rozdielovej zmluvy v stave mat trhovi silu alebo dosiahnut neocakdvané zisky, pretoze jej
existujiice jadrové elektrirne budi odstavené pred zacatim fungovania novej jadrovej elektrarne, na trh vstipia
nové nizkouhlikové elektrdrne a ini prevadzkovatelia jadrovych zariadeni.

(280) Ceny jadrovej energie na velkoobchodnej Grovni vo Finsku a Franctizsku nie sii z dévodu osobitnych podmienok
v tychto ¢lenskych stdtoch vhodnou referenénou hodnotou, najmi pre skutocnost, Ze vo Franctzsku st v cene
zohladnené existujice elektrarne, ktorych investicie st uz z velkej miery amortizované.

(281) Spojené krélovstvo sa tiez domnieva, Ze ndklady na obozretné odpadové hospodarstvo a vyradenie z prevddzky
st zohladnené v analyze tohto pripadu a vychddzaji z jeho plinu zabezpecit zariadenie na trvalé uchovavanie
a suvisiace sluzby na nakladanie s jadrovym odpadom a jeho a likviddciou.

6.6. NARUSENIE HOSPODARSKEJ SUTAZE A OBCHODU MEDZI CLENSKYMI STATMI

(282) Spojené kréilovstvo uviedlo, Ze deformdcie trhu, na ktoré poukdzali zainteresované strany, v dosledku pomoci
nevzniknii. NNBG a EDF nebudi méct manipulovat referenént cenu a EDF nebude mat trhovd silu ani
dominantné postavenie na trhoch Spojeného krélovstva s elektrinou.

(283) Spojené kralovstvo zopakovalo, Zze HPC nebude mat nepriaznivy vplyv na investicie do novej prepojovacej
kapacity a Ze chce rozsirit tito kapacitu. Elektrinu, ktort vyrobi HPC, moZno aj vyvdzat, ¢im budii podporené
investicie do novych prepojovacich vedeni.
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(284) Pomoc nebude mat nepriaznivy vplyv na iné nizkouhlikové zdroje, pretoZe ich Spojené kralovstvo takisto
podporuje, a obnovitelné technoldgie nie st diskriminované. Pomoc v skuto¢nosti podpori investicie do irokého
okruhu iniciativ v oblasti energetiky.

6.7. INE PRIPOMIENKY

(285) Spojené krél’ovstvo reagovalo na otdzku nékladov na zodpovednost’ Vyradenie z preva’dzky a nakladanie

;;;;;

(286) Najmi rezim zodpovednosti za jadrové nehody v zmysle zdkona o jadrovych zariadeniach z roku 1965 si
nevyziada Ziadnu $tdtnu pomoc, pretoze Spojené kralovstvo neposkytne spolo¢nosti NNBG zabezpecenie, pokial
ide o jej zdvizky za jadrové nehody. Podla oddielov 16 a 18 zdkona o jadrovych zariadeniach z roku 1965
zodpovednost za jadrové nehody zndSaji prevddzkovatelia a aj $tdt, priom prevadzkovatelia zodpovedaji do
urditej sumy a §tdt zodpovedd za zvy$ni Cast.

(287) Spojené krélovstvo dalej zopakovalo, Ze opatrenia na obmedzeni zodpovednost prevddzkovatela a Stitu sa
vykondvaji cldnkami 6 a 7 Parizskeho dohovoru a ¢linkami 2 a 3 Bruselského dohovoru a teda vyplyvaji
zo zdvizkov medzinirodného prdva, ktoré EU podporila, konkrétne odportcaniami Komisie 65/42/Euratom
a 66/22[Euratom.

7. EXISTENCIA $TATNEJ POMOCI
7.1. STATNA POMOC V ZMYSLE CLANKU 107 ODS. 1 ZMLUVY

(288) Podla ¢ldnku 107 ods. 1 ZFEU stitnou pomocou je pomoc poskytovand v akejkolvek forme ¢lenskym §tdtom
alebo zo stdtnych prostriedkov, ktord narisa hospoddrsku stitaz alebo hrozi narudenim hospodarskej stitaze tym,
ze zvyhodiiyje urcitych podnikatelov alebo vyrobu urcitych druhov tovaru, pokial ovplyviiuje obchod medzi
¢lenskymi $tatmi.

7.2. ROZHODNUTIE O ZACATI KONANIA

(289) Spojené krdlovstvo vo svojom ozndmeni tvrdilo, Ze ozndmené opatrenie nepredstavuje pomoc v zmysle ¢lanku
107 ods. 1 ZFEU, najmi preto, Ze zdsahom nie je podniku poskytnutd vyhoda podla kritérii Altmark. ()

(290) Komisia v rozhodnuti o zacati konania poznamenala, Ze jadrovad technoldgia sa povazovala a vieobecne sa
povaZuje za Zzivotaschopni komer¢nd ¢innost. Komisia navySe z dovodu casového harmonogramu vystavby
elektrirne HPC povaZzuje za nepravdepodobné, Ze tito jadrovd elektrdren bude schopnd po vybudovani vyriesit
otazky bezpecnosti doddvok energie, ktorym ma Spojené kralovstvo podla planu celit v roku 2020. Komisia
dalej vyjadrila pochybnosti, pokial ide o skuto¢nost, Ze NNBG bola poverend plnenim $pecifickych zdvizkov
vyplyvajicich zo sluzieb vo verejnom zdujme.

(291) Komisia vyjadrila tiez pochybnosti o tom, ¢i podmienky predpisané spolocnosti NNBG mozno povaZovat za
zdvazky vyplyvajice zo sluzieb vo verejnom zdujme alebo ¢i bude NNBG poverend sluzbou vseobecného
hospodarskeho zdujmu.

(292) Kedze stbor zdsadnych prvkov tykajicich sa kompenzdcie eSte nebol stanoveny a je predmetom dalsicho
rokovania, Komisia v rozhodnuti o zacati konania skonstatovala, Ze zatial nemdze overit, ¢i si prerokdvané
parametre stanovené objektivne a transparentne tak, aby bolo zamedzené poskytnutiu hospodirskej vyhody,
ktorou by bol prijimajiici podnik zvyhodneny oproti konkurenénym podnikom.

(293) Pokial ide o moznost nadmernej ndhrady, Komisia poznamenala, Ze v ¢ase rozhodnutia o zacati konania nebolo
mozné posudif, ¢ bude NNBG platit komer¢nti sadzbu za zdruku, a vyjadrila viacero pochybnosti o tom, ¢i
mechanizmus rozdielovej zmluvy umoziiuje nadmernti nahradu.

(294) Komisia v rozhodnuti o zacati konania dalej vyjadrila pochybnosti, ¢i vyska zisku pouzitd na stanovenie
realizatnej ceny zodpovedd miere ndvratnosti typickej spolocnosti, ktord zvazuje, ¢i poskytnitf sluzbu
vieobecného hospoddrskeho zdujmu na celé obdobie trvania poverenia, pricom zohladnila tiroven rizika.

() Vec C-280/00, Altmark Trans GmbH a Regierungsprisidium Magdeburg/Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH, body 87 az 93.
Sadny dvor stanovil kritérid Altmark na vyjasnenie, za akych okolnosti sa ndhrada poskytnutd subjektom verejného sektora za
poskytovanie sluzby vieobecného hospodarskeho zdujmu povazuje za $titnu pomoc v zmysle élanku 107 ods. 1 ZFEU.
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(295) Pokial ide o dohodu ministra, Komisia premyslala, ¢i ju mozno povazovat za §tdtnu pomoc.
7.3. ROZDIELOVA ZMLUVA: EXISTENCIA VYHODY

(296) Komisia poznamendva, Ze rozdielovd zmluva chrani NNBG pred akoukolvek volatilitou cien na trhu s elektrinou,
pretoze NNBG dostane vidy stanovenud realizaénd cenu, ked preddva za ceny pod touto droviiou. Tym je
v prvych 35 rokoch prevddzkovania elektrdirne HPC zabezpeceny stabilny tok vynosov pre NNBG, ktory ini
prevadzkovatelia bez rozdielovej zmluvy nedostantl. Komisia teda zastiva ndzor, Ze toto opatrenie poskytuje
NNBG selektivnu vyhodu.

(297) Orgdny Spojeného kralovstva sa domnievajti, Ze oznimenymi opatreniami sa neposkytuje NNBG vyhoda, pretoze
splnaja kritérid Altmark.

(298) Stdny dvor stanovil kritérid Altmark na vyjasnenie, za akych podmienok sa kompenzicia poskytnutd subjektom
verejného sektora za poskytovanie sluzby vseobecného hospoddrskeho zdujmu povazuje za $titnu pomoc
v zmysle 107 ods. 1 ZFEU (').

(299) Stdny dvor konkrétne uviedol, Ze musia byt splnené v3etky Styri kritérid, aby kompenzicia poskytnutd za sluzbu
vSeobecného hospodarskeho zdujmu nepredstavovala $titnu pomoc. Tieto podmienky si kumulativne a st
takéto:

(300) Podnik, ktory prijme takiito kompenzdciu, musi byt skutotne povereny plnenim zdvizkov vyplyvajicich
zo sluZieb vo verejnom zdujme a tieto zdvizky musia byt jasne definované.

(301) Kritérid, na zaklade ktorych sa kompenzicia vypocita, musia byt vopred objektivne a transparentne stanovené,
aby sa vyladilo, Ze kompenzicia bude mat predstavovat ekonomickit vyhodu, ktord je sposobild zvyhodnit
prijimajuci podnik vo vztahu ku oproti konkurenénym podnikom.

(302) Kompenzicia nemoze prekrocit sumu, ktord je potrebnd na pokrytie vietkych ndkladov alebo ich casti,
vzniknutych pri plneni dloh sluzby vo verejnom zdujme, bertic do tivahy prislusné trzby, ako aj primerany zisk
z plnenia tychto zavizkov.

(303) Ak sa vyber podniku, ktory bude povereny realizdciou zdvizkov sluZieb vo verejnom zdujme v konkrétnom
pripade neuskuto¢niuje prostrednictvom vyberového konania v rdmci verejnej sifaze umoZiujiicej vybrat
kandiddta schopného poskytovat tieto sluzby za najnizsiu cenu, vyska nevyhnutnej kompenzdacie musi byt urcend
na zdklade analyzy vydavkov, ktoré by stredne velky podnik, dobre riadeny a primerane vybaveny potrebnymi
prostriedkami, vynalozil pri realizécii tychto zdvizkov, zohladniac pri tom stvisiace prijmy a primerany zisk pri
realizdcii zdvizkov sluzby vo verejnom zdujme.

(304) Komisia dalej vysvetlila podmienky, za ktorych sa ndhrada za vykondvanie sluzby vo verejnom zdujme povazuje
za §tdtnu pomoc, vo svojom ozndmeni o uplatilovani pravidiel Stitnej pomoci Eurépskej tnie na ndhrady za
sluzby vSeobecného hospodarskeho zdujmu (dalej len ,ozndmenie o ndhradich za sluzby vseobecného
hospodarskeho zaujmu®) ().

7.4. EXISTENCIA SLUZBY VSEOBECNEHO HOSPODARSKEHO ZAU]MU

(305) Spojené krdlovstvo sa domnieva, Ze prvé kritérium je splnené, najmid pretoze sluzba, ktord md NNBG
poskytovat, je jasne vymedzend a neposkytuje ju trh. Sluzba vSeobecného hospoddrskeho zdujmu tdajne spociva
v zabezpecovani investicii do novej jadrovej elektrirne, ktord mé byt dodand do urcitého Casu.

(306) Pokial ide o vymedzenie sluzby vSeobecného hospodarskeho zdujmu v judikatdre je stanovené, Ze ,treba vyjasni,
ze v pravnych predpisoch EU a na tcely uplatiovania pravidiel hospoddrskej siitaze stanovenych v ZFEU
neexistuje ani jasnd a presnd definicia pojmu tlohy SVHZ nachddzajiica sa v pravnej Gprave ani ustdleny pravny
pojem stanovujiici definitivnym sposobom podmienky, ktoré musia byt splnené na to, aby sa ¢lensky §tit mohol
oprdvnene odvoldvat na existenciu a ochranu dlohy SVHZ, ¢i Z v zmysle prvej podmienky uvedenej v rozsudku
Altmark, alebo v zmysle ¢linku 106 ods. 2 ZFEU (*).“ So zretelom na absenciu osobitnych pravidiel EU majt

(") Vec C-280/00, Altmark Trans GmbH a Regierungsprisidium Magdeburg/Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH, body 87 az 93.

() Ozndmenie Komisie o uplatiiovani pravidiel Stdtnej pomoci Eurdpskej tunie na ndhrady za sluzby vieobecného hospoddrskeho zdujmu
(2012/C 8/02) (U.v.EU C8, 11.1.2012, 5. 4).

(}) Vec T-289/03 BUPA /Komisia, Zb. 2008, s.1I-81, bod 165.



L 109/74 Uradny vestnik Eurépskej tnie 28.4.2015

¢lenské staty Siroky priestor na volné uvdzenie pri vymedzeni existencie sluzby vseobecného hospodarskeho
zdujmu. Toto volné uvdZenie vSak md obmedzenia. Teda aj ked Komisia nemd pravomoc predpisovat, ktory
presny typ sluzby sa moZe povazovat za sluzbu vSeobecného hospodirskeho zdujmu a ktory nie, v zdsade moze
skonstatovat, ze Clensky $tit sa dopustil zjavného omylu (') pri posudzovani sluzby ako sluzby vseobecného
hospodarskeho zdujmu. Clensky stdt napriklad nemoze zdvizky vyplyvajice zo sluzieb vo verejnom zdujme
spojit so sluzbami, ktoré sa uz poskytujii, alebo ktoré mozu uspokojivo a za podmienok, ktoré st v silade
s verejnym zdujmom vymedzenym S§titom, poskytovat podniky, ktoré posobia v normdlnych trhovych
podmienkach.

(307) Komisia v niekolkych pripadoch (3 potvrdila rozdielovii zmluvu ako prostriedok na poskytovanie $titnej pomoci
v ramci reformy trhu Spojeného kralovstva s elektrinou (dalej len ,reforma trhu s energiou®). Komisia ustdila, ze
rozdielovd zmluva je vhodny prostriedok na poskytovanie $titnej pomoci na vyrobu elektriny, ktory schvdlila ako
zlucitelny s vnatornym trhom v zmysle ¢ldnku 107 ods. 3 pism. c). Komisia preto nema ziadny dévod odchylit
sa v stvislosti s predmetnym posddenim a domnieva sa, Ze podpora pre vyrobu elektriny prostrednictvom
rozdielovej zmluvy moze byt predmetom sluzby vSeobecného hospodérskeho zdujmu.

(308) Organy Spojeného kralovstva vo svojich pripomienkach viackrat uviedli, Ze cielom opatrenia je stimulovat alebo
odblokovat investicie do nizkouhlikovej vyroby, najmi do novej jadrovej energie. Tento politicky ciel zodpoveda
skor cielu spolo¢ného zdujmu, pre ktory mozno poskytnit Stitnu pomoc, ako povereniu poskytovanim sluzby
vieobecného hospodarskeho zdujmu.

(309) Rozdielovd zmluva HPC bola 3pecidlne vypracovand na umoZnenie ¢o mozno najefektivnejicho odstranenia
prekdzok projektu a zahffia aj urcitd ochranu pred niektorymi rizikami, predovsetkym rizikami tykajicimi sa
neistoty okolo budtcich cien za elektrinu. Tento pristup je v stlade s poskytovanim $titnej pomoci v zmysle
¢lanku 107 ods. 3 pism. ¢) ZFEU a nepredstavuje sluzbu vieobecného hospodarskeho zdujmu.

(310) Pri analyze toho, & sa na projekt uplatiiujii pravidld verejného obstardvania, orgdny Spojeného krdlovstva
prizndvaji, Ze opatrenie nezahffia Ziadne obstardvanie tovaru, pric ani sluzieb pre vlddu Spojeného kralovstva,
¢o je v rozpore s tvrdenim, Ze opatrenie predstavuje sluzbu vieobecného hospodarskeho zdujmu.

(311) Aj podla prvého kritéria rozsudku vo veci Altmark musi mat podnik zdvizok vyplyvajici zo sluZieb vo verejnom
zdujme. Aby sa teda zabezpedil stlad s judikatirou vo veci Altmark, je potrebné poverenie sluzbou vo verejnom
zdujme, v ktorom sa definujt zdvizky predmetnych podnikov a orgdnu ().

(312) Pokial ide o povinny charakter zdvizku vyplyvajiceho zo sluzieb vo verejnom zdujme v tomto pripade, Spojené
krélovstvo zrejme argumentuje, Ze je zabezpeceny kombindciou prisnych doloziek urcenych na zabezpecenie, aby
NNBG dodrzala stanoveny casovy harmonogram, a skutocnosti, ze ked uz NNBG zacne vystavbu, nebude
so zretelom na mimoriadne vysoké stratené ndklady, ktoré vystavba sposobi, cesta von. Naozaj sa zdd, Ze
v rozdielovej zmluve je stanoveny subor tychto prisnych doloziek, ktoré motivuji NNBG, aby plnila svoje
zdvizky podla zmluvy, a umoZiuji orgdnom Spojeného kralovstva ukonc¢it zmluvu, ak nebudd splnené urcité
zdvizky. Z povahy projektu navyse vyplyvaji mimoriadne vysoké stratené ndklady, ktoré velmi pravdepodobne
odradia od preruSenia projektu. Napriek osobitnej povahe projektu vSak zmluvné ustanovenia predstavuji skor
typické zmluvné zdvazky, ktoré by sa akékolvek zmluvné strany snazili za¢lenit do podobného obchodu, ako
zdvizky vyplyvajice zo sluZieb vo verejnom zdujme, ktoré ulozili orgdny Spojeného krdlovstva. NNBG
v skutocnosti nie je povinnd vybudovat jadrovii elektréren, ani nie je povinnd vybudovat ju do urcitého datumu.
Orgény Spojeného krélovstva nemdzu v tejto stvislosti vynutit Ziadny zdvizok, moézu len ukon¢it zmluvu.

(313) NavySe neexistuje Zziadny zdvdzok, ze HPC musi vyrdbat elektrinu, vyrdbat urcity objem elektriny alebo
spristupnit tito elektrinu na trhu. HPC bude mat na zdklade rozdielovej zmluvy naozaj vysokt motivaciu vyrabat
¢o mozno najviac elektriny s cielom zvysit svoje zisky, nie je vSak povinnd urobif to. Pokial ide o predaj
elektriny, HPC moézZe preddvat na spotovom trhu alebo prostrednictvom dvojstrannych zmliv, ¢o znamend Ze nie
je povinnd, ani motivovand poskytovat elektrinu verejnosti.

(314) Komisia sa domnieva, Ze tieto podmienky nemozno povazovat za zadvizky vyplyvajice zo sluZieb vo verejnom
zdujme ani ako preukazujice, Ze NNBG bude poverend poskytovanim sluzby vseobecného hospodirskeho
zdyjmu.

(315) Komisia preto dospela k zdveru, Ze prvé kritérium Altmark nie je splnené, pretoze zabezpecenie investicie do
novej jadrovej elektrarne, ktord mad byt dodand v stanoveny Cas, nepredstavuje skutoénii sluzbu vseobecného
hospodarskeho zdujmu a Spojené kralovstvo nepoverilo spolo¢nost NNBG zdvizkami vyplyvajiicimi zo sluzieb
Vo verejnom zaujme.

(") T-17/02 Olsen/Komisia, bod 216; potvrdené vo veci C-320/05P Olsen/Komisia.
() PozriSA.36196, SA. 38812, SA.38763,SA.38761,SA. 38759 aSA.38758.
(*) Ozndmenie o sluzbdch v§eobecného hospodarskeho zdujmu, bod 51.
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7.5. ZAVER O POSUDENI PODI'A CLANKU 107 ODS. 1 ZFEU NA ZAKLADE KRITERI[ ALTMARK

(316) KedZze kritérid Altmark si kumulativne a prvé kritérium nie je splnené, Komisia nepovaZuje za potrebné
posudzovat ostatné kritérid. Na zdklade argumentov uvedenych v oddieloch 7.1 az 7.5 skér v texte nesplia
opatrenie test Altmark. Komisia preto dospela k zdveru, Ze dané opatrenia poskytuji NNBG selektivnu vyhodu.

7.6. EXISTENCIA STATNE] POMOCI V ZMYSLE CLANKU 107 ODS. 1 ZFEU: KOMPENZACIA V PRIPADE POLITICKEHO
ODSTAVENIA (DOHODA MINISTRA)

(317) Spojené krélovstvo zamysla poskytnit spolo¢nosti NNBG kompenziciu v pripade, ze elektrdren HPC bude
odstavend z dovodov, ktoré nie st priamo pripisatelné jej operdcidm, a najmi z dovodov zmien vlddnej politiky.

(318) Spojené krélovstvo zrejme toto odskodnenie nepovazuje za pomoc.

(319) Spojené krélovstvo tvrdi, Ze v3etky rozdielové zmluvy budd obsahovat ustanovenia o kompenzicii pre investorov
v pripade udalosti opraviiujicej odstavenie, napriklad zmena pravnych predpisov, na zdklade ktorej bude natrvalo
odstavené celé zariadenie (v zdvislosti od technoldgie), alebo odmietnutie vlddy Spojeného krélovstva udelit
suhlas na opdtovné spustenie zariadenia po stanovenom obdobi po odstaveni. Priama dohoda medzi ministrom
a investormi spolo¢nosti NNBG je pridavny a samostatny ndstroj, ktory md fungovat ako podpora ustanoveni
o udalostiach opraviujtcich odstavenie, ktord je potrebna z dévodu osobitnej situicie jadrovej energie a vacsich
rizik politického odstavenia.

(320) Podla EDF vieobecnymi zdsadami, z ktorych vychddzaji privne predpisy Spojeného krilovstva a EU, sa
umoziiuje pravo na kompenziciu v pripade odnatia vlastnickeho prava. Tieto vSeobecné zdsady sa vztahuji na
vetky trhové subjekty, hoci ur¢ité sposoby uplatnema ndrokov na kompenziciu st dostupné len pre trhove
subjekty z ¢lenskych stitov EU alebo zo §titov, ktoré sa stranami Zmluvy o energetickej charte.

(321) Zda sa, Ze v skuto¢nosti obsahuji vietky rozdielové zmluvy ustanovenia o udalosti opraviiujicej odstavenie, ale
nie V§etky st spojené s V)?hodou samostatnej dohody ministra. Komisia uznéva Ze mozno argumentovat’ t)’rm ze

.....

ostatné jadrové elektrarne v Spojenom kralovstve nemaji podobné dohody ministra.

(322) Naozaj, ako EDF tvrdi, vieobecné zdsady, z ktorych vychddzaji pravne predpisy Spojeného kralovstva a EU,
umoziujd vznik prava na kompenzdciu v pripade odnatia vlastnickeho préva, vyzerd to vSak, Ze osobitnd
dohoda, na zdklade ktorej je konkrétna spolo¢nost osobitnym sposobom ochrinend pred tymto rizikom,
oslobodzuje tiito spolocnost od akychkolvek poplatkov a straty casu vynalozenej na sidne a mimosdidne na
presadenie svojich prav, ktoré vyplyvaji zo Vseobecnych zdsad pravnych predpisov Spojeného kralovstva a EU.
Podporenie zdkonného prava osobitnym zmluvnym pravom zrejme poskytuje vyhodu subjektu, ktory poziva toto
pravo, najmd, ked sa zd4, Ze je jediny subjekt v takejto situdcii.

(323) Komisia sa preto domnieva, Ze dohodou ministra sa spolo¢nosti NNBG poskytujt selektivne vyhody.
7.7. ROZDIELOVA ZMLUVA DOHODA MINISTRA: STATNE ZDROJE A PRIPISATELNOST STATU

(324) Dohoda ministra sa uzatvira so subjektom verejného sektora a je v nej stanovend zodpovednost tohto subjektu
verejného sektora. Akékolvek vyhody, ktoré z nej vyplyvaji, pochddzaji zo Stitnych zdrojov.

(325) Kedze rozdielovd zmluva stvisi so $titom, vyhoda vyplyvajica z rozdielovej zmluvy je pripisatelnd Statu.

(326) Aby mohli byt vyhody kategorizované ako §tdtna pomoc v zmysle ¢linku 107 ZFEU, musia byt poskytnuté
priamo alebo nepriamo zo Stitnych zdrojov. Znamend to, Ze obidve vyhody poskytnuté priamo $titom
a poskytnuté verejnym alebo sikromnym subjektom, ktory stit vymenoval alebo zriadil, st zahrnuté v koncepcii
Statnych ZdI'O]OV v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU (!). Clanok 107 ods. 1 ZFEU sa v tomto zmysle vztahuje na
vietky penazné prostriedky, ktoré mozu orgdny verejnej moci skuto¢ne pouzit na podporu podnikov bez ohladu
na to, ¢i tieto prostriedky trvalo patria, alebo nepatria do majetku $tdtu (3. V dosledku toho, aj ked sumy

(") Vec 76/78 Steinike & Weinlig/Nemecko, Zb. 1977, s. 595, bod 21; vec C-379/98 PreussenElektra, Zb. 2001, s.1-2099, bod 58.
(¥) Vec C-677/11 Doux Elevage, zatial neuverejnend, bod 34, vec T-139/09 Franctzsko/Komisia, zatial neuverejnend, bod 36.
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zodpovedajiice predmetnému opatreniu nie st trvalym spdsobom vo vlastnictve $titnej pokladnice, skuto¢nost,
Ze stile si pod verejnou kontrolou, a teda k dispozicii prislusnym vnitrostitnym orgdnom, sta¢i na to, aby sa
povazovali za §titne prostriedky (!).

(327) Organy Spojeného kralovstva nenamietaji voci tomu, Ze rozdielovd zmluva je financovand z prostriedkov pod
Statnou kontrolou.

(328) Komisia sa na zdklade prvkov uvedenych dalej v texte domnieva, Ze vyhoda poskytnutd na zdklade rozdielovej
zmluvy bude financovand verejnym alebo sikromnym subjektom vymenovanym $tdtom.

(329) Rozdielovd zmluva bude financovand poplatkami doddvatelov a za takych okolnosti, Ze sa musi skonstatovat, zZe
akékolvek vyhody vyplatené na zdklade rozdielovej zmluvy s pripisatelné $tdtu a aj st financované
z prostriedkov pod $tatnou kontrolou.

(330) Po prvé, tit stanovi realizand cenu a poplatok.

(331) Po druhé, protistrana bude v zdsade stikromnd spolo¢nost vo vlastnictve vlddy a v kazdom pripade bude
vymenovand §titom. Cldnky protistrany nemozno menit bez stihlasu ministra.

(332) Po tretie, protistrana vymenovand S$titom bude spravovat systém platieb, ktory zahffia vyber poplatkov od
dodévatelov a vyber platieb od vyrobcov, ked bude trhovd cena vyssia ako realiza¢nd cena. V urcitych pripadoch
bude zahfnat aj platby vyrobcom a platby doddvatelom.

(333) Po stvrté, protistrane bude v zdkone o energetike udelend pravomoc na vyber prijmov, aby mohla od doddvatelov
vyberat prostriedky potrebné na vykonanie platieb vyrobcom rozdielovej zmluvy, a $tat zriadi urcity pocet
mechanizmov na zabezpeCenie istoty platieb vyrobcom rozdielovej zmluvy v pripade, Ze dodavatel nezaplati.
Medzi tieto mechanizmy bude patrit povinnost doddvatefov poskytnit kolaterdly, rezervny fond pre pripad
platobnej neschopnosti a vymenovanie doddvatela poslednej instancie. Protistrana bude mat z rezervného fondu
pre pripad platobnej neschopnosti financie potrebné na thrady poplatkov zlyhaného dodivatela v obdobi
Cerpania jeho kolaterdlu az do vymenovania ndhradného dodévatela v rdmci mechanizmu dodavatela poslednej
instancie, ktory riadi organ Ofgem.

(334) Po piate, protistrana sa za vykondvanie zodpovedd titu. V tejto savislosti je napldnované, Ze protistrana sa bude
riadif rdmcovym dokumentom, v ktorom bude okrem iného stanoveny vztah medzi protistranou a $titom,
zdsady fungovania protistrany, zédlezitosti vyhradené akciondrovi, tlohy a povinnosti protistrany, riadiace
a finan¢né povinnosti a poziadavky na poddvanie sprav a monitorovanie. Budd v fiom stanovené aj parametre,
v ramci ktorych md protistrana vykondvat svoje funkcie tykajice sa rozdielovych zmlav.

(335) Na zdklade tychto prvkov mozno vyvodit zdver, Ze vyhoda poskytnutd na zdklade rozdielovej zmluvy bude
financovand z prispevkov, ktoré uloZi stat a ktoré v stlade s ustanoveniami pravnych predpisov riadi a prideluje
subjekt vymenovany a kontrolovany $tdtom.

7.8. UVEROVA ZARUKA: EXISTENCIA VYHODY FINANCOVANE] ZO STATNYCH PROSTRIEDKOV A PRIPISATELNE] STATU

(336) Vlada Spojeného kralovstva sa domnieva, ze Gverovd zdruka a podmienky rozdielovej zmluvy sliZia na rozdielne
Ucely. Cenotvorba a schvélenie Gverovej zdruky zdsadne zdvisia od rizika celého podkladového projektu vritane
podmienok rozdielovej zmluvy. Opacne to v3ak neplati: pritomnostou ziruky sa prestva profil rizika medzi
investormi do dlhu a rucitelom, ale nemeni sa rizikovy profil projektu. Vldda Spojeného kralovstva si nemysli, ze
projektové spolo¢nost ziska nejakii dalsiu podporu z kombindcie rozdielovej zmluvy a tiverovej zdruky.

(337) V kazdom pripade sa viak intervencie Stitu tykajice sa HPC musia posudzovat spolo¢ne ako jedno opatrenie
Statnej pomoci, a to z dovodu sumy dlhu potrebnej pre projekt, ktorti nemozno ziskat bez intervencie Statu,
¢asového rozvrhnutia intervencii $titu, ktoré sa vykondvaji stcasne, a spojenia medzi Gverovym ratingom
spolo¢nosti NNBG, cenotvorbou zdruky a ustanoveniami rozdielovej zmluvy. Rozdielovd zmluva, dohoda
ministra a Gverovd zdruka sa liSia z hladiska prostriedkov, st vSak sticastou toho istého investicného rozhodnutia
orgdnov Spojeného krdlovstvo a maji ten isty ciel — stimulovat a umoznit investicie do novej jadrovej energie.
Tieto tri opatrenia st vzdjomne prepojené, vetky sii potrebné na vybudovanie elektrirne HPC.

() Vec C-262/12, Vent de Colére, zatial neuverejnené, bod 21.
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(338) Uverova ziruka je zakladom financovania projektu, ktory ma bezprikladnd hodnotu. Existencia tverovej zaruky
je nevyhnutnd aj na to, aby projekt prildkal vonkajsi Gver. Neexistuju Ziadne priklady podobnych zdruk pre
podobné projekty na trhu, pretoZe sa Zziadne neposkytuji. Komisia sa so zretefom na bezprecedentnii povahu
projektu, financovania a zdruky, pre ktoré neexistujii presné porovnatelné referencné hodnoty, aj ked by sa
povazovalo, Ze odmeniovanim sa zmensuje podpora, domnieva, Ze cenu, ktord NNBG plati za Gverovi zdruku,
nemozno povazovat za trhovil cenu, pretoZe trh neposkytuje a ani by neposkytol podobnii moznost.

(339) Uverovi zdruku poskytuje verejny organ Spojeného krilovstva a zahffia prostriedky Spojeného kralovstva.
Komisia sa preto domnieva, Ze Gverova zdruka od Spojeného kralovstva pre dlh spolo¢nosti NNBG zahffia $titnu
pomoc.

7.9. NARUSENIE HOSPODARSKEJ SUTAZE A VPLYV NA OBCHOD

(340) Rozdielovd zmluva, dohoda ministra a Gverovd zdruka majii potencidl narusit hospodérsku sitaz a ovplyvnit
obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi. Komisia v tejto stvislosti poznamendva, Ze vyroba a doddvanie elektriny s
liberalizované. Ozndmenymi opatreniami sa v tomto pripade umozni vybudovanie velkej tirovne kapacity, ktord
by inak mohla byt predmetom stkromnych investicii inych trhovych subjektov s pouzitim alternativnych
technoldgii zo Spojeného krélovstva alebo z inych clenskych Stitov, ozndmenymi opatreniami sa preto moze
ovplyvnit obchod medzi ¢lenskymi §tdtmi a narusit hospodarska sutaz.

(341) Komisia sa domnieva, Ze opatreniami pomoci by sa mohli potencidlne narusit investicné rozhodnutia a vytlacit
alternativne investicie. Kedze EDF uz posobi na trhu vyroby energie v Spojenom kralovstve, pomoc moze narusit
fungovanie dolného trhu. Pomoc by mohla viest aj k moZnym zniZeniam likvidity velkoobchodného trhu.

7.10. VSEOBECNY ZAVER O EXISTENCII POMOCI

(342) Komisia preto prisla k zdveru, Ze rozdielovd zmluva, dohoda ministra a dverovd zdruka ako rozdielne opatrenia
v rdmci jednej intervencie $tatu zahffiaja Stitnu pomoc v zmysle ¢lanku 107 ods. 1 ZFEU.

8. POSUDENIE OPATRENIA PODEA CLANKU 106 ODS. 2 ZFEU

(343) Komisia vysvetlila, ako vykladd ¢linok 106 ods. 2 ZFEU pri posudzovani oznimeného opatrenia, ktoré zahfia
§titnu pomoc a poskytovanie sluzby vSeobecného hospodirskeho zdujmu, vo svojom ozndmeni o rdmci
Eurdpskej tinie pre $titnu pomoc vo forme néhrady za sluzby vo verejnom zdujme (dalej len ,rdmec pre sluzby
vieobecného hospodarskeho zdujmu®) (). Komisia vo vyssie uvedenom oddvodneni 315 dospela k zdveru, ze
ozndmené opatrenie nezahfila poskytovanie skutocnej sluzby vseobecného hospodirskeho zdujmu, ¢o je
nevyhnutnou podmienkou na postdenie opatrenia podla ¢linku 106 ods. 2 ZFEU. Komisia preto nepovazuje za
potrebné posudzovat ostatné poziadavky stanovené v rdmci pre $titnu pomoc vo forme ndhrady za sluzby
vo verejnom zdujme, aby mohla vyvodit zdver, Ze ozndmené opatrenie sa nemoze povazovat za zlucitelné
s vautornym trhom na zdklade poziadaviek ¢lanku 106 ods. 2 ZFEU.

9. POSUDENIE OPATRENIA POMOCI PODIA CLANKU 107 ODS. 3 PISM. ¢) ZFEU

(344) Komisia v rdmci uvodnej pozndmky poznamendva, Ze opatrenia zahffiajiice prevddzkovii pomoc st v zdsade
nezlucitelné podla ¢ldnku 107 ods. 3 pism. c) (). Ozndmené opatrenia, a najmi rozdielovd zmluva, vsak
zodpovedaji investi¢nej pomoci, ako je vysvetlené dalej v texte.

(345) Cielom opatreni, a najmid rozdielovej zmluvy, je umoznit spolo¢nosti NNBG zaviazat sa k investicidm do
vystavby elektrirne HPC. Rozdielovd zmluva G¢inne poskytuje ndstroj na zaistenie sa pred rizikom vo forme
stabilizdcie cien, poskytnutia stability vynosov a istoty na dostato¢ne dlhy cas, aby NNBG mohla investovat
obrovské objemy finan¢nych prostriedkov potrebné na vybudovanie elektrdrne HPC.

() Ozndmenie Komisie o rdmci Eur6pskej tnie pre $titnu pomoc vo forme ndhrady za sluzby vo verejnom zdujme (2012/C 8/03)
(U.v.EUCS,11.1.2012, 5. 15).
(*) Pozri prvy odsek oddielu 8.1 rozhodnutia o zacati konania.
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(346) Elektraren HPC prindSa v skuto¢nosti viac vyznamnych rizik vo fize vystavby a menej vo fize prevadzkovania.
Z velmi dlhého trvania prevadzkovania elektrdrne HPC vyplyva potreba zohladnit tito skuto¢nost v opatreniach
podpory. Pokial ide o tento osobitny typ projektu, Komisia sa domnieva, Ze opatrenie pomoci je v skuto¢nosti
ekvivalentné poskytovaniu investi¢nej pomoci, v ktorej st zohladnené charakteristiky a rizikovy profil projektu,
¢im sa minimalizuje potrebnd suma pomoci a dalsie opatrenia potrebné na stimulovanie investicil. Z hladiska
finan¢énych modelov sa ¢istd sticasnd hodnota platieb realizacnej ceny moze povazovat za ekvivalent jednorazovej
platby, ¢o spolo¢nosti NNBG umoziuje pokryt stavebné néklady.

(347) Komisia preto usidila, Ze pomoc mé v tomto osobitnom pripade so zretelom na svojrdznost projektu charakteris-
tiku investi¢nej pomoci, a podla toho bude posudzovand jeho zlucitelnost. Konkrétne narusenie hospodarskej
sttaze spdsobené pomocou bude postdené v oddiele IX.6.

9.1. ZLUCITELNOST S EXISTUJUCIMI TRHOVYMI PRAVNYMI PREDPISMI
(348) Komisia posudzovala otdzku, ¢i st opatrenia zlucitelné s existujicimi pravnymi predpismi o vnitornom trhu.

(349) Niektoré zainteresované strany najma poukdzali na obavu, Ze pomoc moézZe byt v rozpore s ¢lankom 8 smernice
o elektrine. Niektori respondenti spochybnili aj to, ¢i si opatrenia v stlade s pravidlami EU o verejnom
obstaravani (!).

(350) Komisia sa domnieva, Ze tieto dve otdzky st do urcitej miery spojené. Konkrétne, pravidld verejného obstardvania
zakotvené v smernici 2004/17/ES a v smernici 2004/18/ES sa nevztahuji na predmetné opatrenie, pretoze
nezahfiaju Ziadne obstardvania tovaru, prac ani sluzieb.

(351) Smernice 2004/18/ES a 2004/18/ES sa vztahuji na nadobudnutie préc, tovaru alebo sluzieb prostrednictvom
verejnej zdkazky jednym alebo viacerymi verejnymi obstardvatelmi ¢i obstardvatelmi od hospodarskych
subjektov, ktorych si tito verejni obstardvatelia ¢i obstardvatelia vybrali, bez ohladu na to, ¢i dané préce, tovar
alebo sluzby st urcené na verejny Gcel. Popri inych aspektoch z toho vyplyva uzatvorenie zmluvy, v ktorej st
stanovené vzdjomne zdviazné povinnosti, na zdklade ktorych sa na vykonanie tychto pric, tovaru alebo
poskytnutie tychto sluzieb vztahuji osobitné poziadavky vymedzené verejnym obstardvatelom alebo obstaré-
vatelom, ktoré sii pravne vymdhatelné.

(352) Na rozdiel od toho sa niektoré Stitne akty, ako st napriklad povolenia alebo licencie, ktorymi ¢lensky $tit alebo
subjekt verejného sektora tohto ¢lenského $titu stanovuje podmienky vykondvania hospodarskej ¢innosti vratane
podmienky vykonat dant operdciu, ktord sa zvycajne udeluje na Ziadost hospoddrskeho subjektu, a nie
z iniciativy verejného obstaravatela alebo obstardvatela, a v pripade ktorych hospodérsky subjekt moze slobodne
prestat uskuto¢iiovat prace alebo poskytovat sluzby, nepovazuji za verejné obstardvanie.

(353) Podobne, samotné financovanie ¢innosti, najmi prostrednictvom grantov, ktoré sa Casto spdja s povinnostou
vratit prijaté sumy v pripade, Ze neboli pouZité na zamyslané tcely, obvykle nepatri do rozsahu posobnosti
pravidiel verejného obstardvania uvedenych smernic.

(354) Na zdklade dostupnych informdcif nie je mozné usudit, ¢i sa rozdielovd zmluva tyka nadobudnutia akychkolvek
préc, sluzieb ¢i tovarov, ¢i sa teda povazuje za verejné zdkazky alebo koncesie.

(355) Po prvé, v rozdielovej zmluve nie si stanovené Ziadne osobitné poziadavky na dodanie tovaru, pric alebo
poskytnutie sluzieb verejnému obstardvatelovi alebo tretim strandm. V tychto zmluvich je stanoveny len
vSeobecny zdvizok spolo¢nosti NNBG, Ze investuje do elektrirne HPC, vybuduje a bude prevddzkovat tito
elektrdreni. Dalej, ako je vysvetlené v oddvodneni 315 vyssie, Komisia sa domnieva, ze poskytnutd sluzba sa
nepovazuje za sluzbu vSeobecného hospodérskeho zdujmu.

(356) Po druhé, v zmluvich nie st zohladnené vzdjomne zdvizné povinnosti, ktoré mozno presadit na stide. Naopak,
zmluvy obsahujii len terminy tykajice sa fizy vystavby jadrovych reaktorov, ked je NNBG vystavend riziku, Ze
zmluva bude ukoncend (pozri odvodnenie 219 vyssie).

(357) Po tretie, neexistuje Ziadna volitelnost poctu hospoddrskych subjektov, ktoré mozu uzatvorit rozdielovi zmluvu,
okrem tych, ktoré vyplyvajii z obmedzeného poctu miest vhodnych na vystavbu jadrovych elektrarni. Ako orgény
Spojeného kralovstva zdoraznili, systém zostdva otvoreny vietkym moznym zainteresovanym strandm.

(") Spochybnené bolo najmi dodrziavanie pravidiel stanovenych v smerniciach 2004/18/ES a 2004/18/ES.
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(358) Komisia preto dospela k zdveru, Ze v rozdielovej zmluve pre HPC st stanovené podmienky na vykon ¢innosti
vyroby elektriny s pouZitim jadrovej technoldgie, a tdto rozdielovd zmluva sa nepovazuje za verejnii zdkazku ani
za obstardvaciu ¢innost.

(359) Ak by sa aj argumentovalo tym, Ze na ozndmené opatrenie sa uplatiiuje ¢ldnok 8 smernice o elektrine, Komisia
sa domnieva, Ze nie je poruseny.

V ¢lanku 8 smernice o elektrine nie je stanovend povinnost pouZit vyberové konanie, je v fiom stanovené, Ze
mozno pouzit rovnocenné postupy, pokial ide o transparentnost a nediskrimindciu, na zdklade uverejnenych
kritérii. Spojené krélovstvo uverejnilo verejnt vyzvu na vyjadrenie zdujmu s cielom urcit vhodnych investorov do
jadrovej energie.

(360) Ministerstvo pre energetiku a zmenu klimy konkrétne zverejnilo v decembri 2011 vyzvu na vyjadrenie zdujmu
moznych investorov do projektu, ktori spliiajii pozadované charakteristiky opisané v uverejnenom dokumente ().

(361) Nasledne bol 29. novembra 2012 uverejneny prevadzkovy ramec pre rozdielové zmluvy a zdkon o energetike (3).
Prevddzkovym rdmcom sa vyjasnilo, ako md rozdielovd zmluva podporit investicie do nizkouhlikovej vyroby
elektriny. St v flom stanovené nédvrhy, ako sa stavebné spolocnosti moézu uchddzat o rozdielovii zmluvuy,
podmienky, za akych sa tieto zmluvy vystavuji, a prislusny instituciondlny ramec.

(362) Jedind spolo¢nost na vyrobu jadrovej energie, ktord reagovala na vyzvu s novym jadrovym projektom, ktory bol
v dostato¢ne pokrocilom $tddiu, aby sa mohol povazovat za vhodny na zacatie diskusif, bola NNBG, ktora listom
z 22. marca 2012 predlozila svoje kritérid oprdvnenosti. Projekt bol potvrdeny ako oprdvneny v odpovedi
ministerstva pre energetiku a zmenu klimy 22. méja 2012.

(363) Spojené kralovstvo v jali 2012 potvrdilo, Ze viedlo diskusie so stavebnymi spolo¢nostami na vyvoj novej jadrovej
energie inymi nez NNBG. (}) Dnia 15. februdra 2013 sa po vnitornom schvdleni vlddy Spojeného kralovstva
zacali oficidlne rokovania so spolo¢nostou NNBG o moznych podmienkach investi¢nej zmluvy.

(364) Komisia vyvodila zdver, Ze vyberovy proces, ktory pouzilo Spojené krdlovstvo na urenie vhodného dodévatela
rozdielovej zmluvy pre investicie do novej jadrovej energie, bol zaloZeny na jasnom, transparentnom a nediskrimi-
nacnom ramci, ktory mozno povazZovat za rovnocenny postupu verejného obstardvania, pokial ide o transpa-
rentnost a nediskriminaciu.

(365) Preto nie je potrebné zistovat, ¢i by z mozného poruenia pravnych predpisov o vndtornom trhu vyplynula
nezlucitelnost pomoci.

9.2. CIELE SPOLOCNEHO ZAUMU

(366) Komisia v rozhodnuti o zacati konania spochybnila tri zo spolo¢nych cielov, ktoré uviedlo Spojené krélovstvo,
t. j. diverzifikdciu, bezpe¢nost dodavok energie a dekarbonizaciu.

(367) V rozhodnuti o zacati konania bola bezpe¢nost doddvok energie uznand ako spolo¢ny ciel, ale nebolo isté, ¢i
opatrenie pomoci v tomto konkrétnom pripade pomdze vyriesit problém, pretoZe sa zdd, Ze predpokladany
nedostatok dopytu a as, ked bude elektrareri HPC dostupnd, nie st zostladené. Komisii takisto nebolo jasné, ¢i
by potrebnt novi energetickd kapacitu mohli vyriesit alternativne technoldgie.

(368) Na zaver, diverzifikdcia sa povazuje za dolezity aspekt bezpecnosti doddvok energie, ale nemoze sa povazovat za
ciel spolo¢ného zdujmu sim osebe.

(369) Komisia viak akceptovala, Ze opatrenie je v stilade so Zmluvou o Euratome.

(") Ministerstvo pre energetiku a zmenu klimy, Planning our electric future, december 2011. Pozri najmé prilohu B. Dokument je dostupny
na tejto adrese: https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/48253/3884-planning-electric-future-
technical-update.pdf.

() Ministerstvo pre energetiku a zmenu klimy, priloha A: Feed-in Tariff with Contracts for Difference Operational Framework,
29. novembra 2012. Dokumenty s dostupné na tychto adresich: https:/fwww.gov.uk/government/uploads/system/uploads/
attachment_data/file/66 554707 7-electricity-market-reform-annex-a.pdf a http:/[services.parliament.uk/bills/2012-1 3 [energy.html.

(*) Pozri dokument dostupny na tejto adrese: https:/[www.gov.uk/government/publications/purchase-of-horizon-nuclear-power-meetings-
between-ond-and-hitachi-ltd-foi-request-12-1718.
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(370) Ako Komisia uznala vo svojich minulych rozhodnutiach (!), ciefom Zmluvy o Euratome je vytvorit ,podmienky
potrebné pre rozvoj silného jadrového priemyslu, ktory rozsiri vyrobu energie. Tento ciel je eSte potvrdeny
v ¢lanku 1 Zmluvy o Euratome, v ktorom je stanovené, Ze ,poslanim Spolocenstva je prispievat k zvySovaniu
zivotnej trovne v clenskych Stitoch [...] vytvdranim predpokladov potrebnych pre urychleny vznik a rast
jadrovych priemyslov.”

(371) Na tomto zdklade bolo Zmluvou o Euratome zaloZené Spolocenstvo Euratom, ked boli stanovené potrebné
néstroje a rozdelenie povinnosti na dosiahnutie tychto cielov. Komisia musi zabezpecit uplatiiovanie ustanoveni
tejto zmluvy.

(372) V ¢lanku 2 pism. ¢) Zmluvy o Euratome je stanovené, Ze ¢lenské $tity podporujl investovanie a zabezpecujd,
,najmd podporovanim podnikovych podnetov, vytvdranie zdkladnych zariadeni potrebnych pre rozvoj jadrovej
energie v Spolocenstve.” V ¢ldnku 40 tejto istej zmluvy je stanovené, Ze Komisia bude na stimulovanie investicii
uverejiiovat objastiujiice programy, ,poukazujtice ciele vyroby jadrovej energie.”

(373) Opatrenim podla postidenia Komisie sa prispieva k dlhodobej bezpecnosti doddvok energie, najmi na zdklade
predpokladanej kapacity a dlohy, ktort dodavky elektriny elektrirne HPC zohrajt, ked mé podla predpokladov
zacat fungovat.

(374) Komisia sa preto domnieva, Ze opatrenia pomoci zamerané na podporovanie jadrovej energie sleduji ciel
spolo¢ného zdujmu, a pritom mozu prispiet k cielom diverzifikdcie a bezpe¢nosti doddvok energie.

9.3. ZLYHANIA TRHU A POTREBA STATNEHO ZASAHU

(375) Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania spochybnila ndzor, Ze jadrovd energia automaticky trpi zlyhanim
trhu.

(376) Komisia sa konkrétne zmienila o existencii inych nastrojov zameranych na dekarbonizaciu (ako napriklad ETS)
a o zjavnej komercnej dostupnosti jadrovej energie. Komisia tiez spomenula, Ze ak by existovalo zlyhanie trhu,
mohlo by byt spojené s prekdzkami ziskania objemov prostriedkov potrebnych z dovodu obrovskych sivisiacich
ndkladov, ¢o by mohlo byt vhodné riesit poskytnutim tverovej zdruky bez potreby dalsich ndstrojov.

(377) Komisia postdila otdizku moznych zlyhani trhu preskimanim dokazov, ktoré predloZili respondenti,
a vykonanim rozsiahlej hospodarskej analyzy ().

(378) Tvrdenia Spojeného kralovstva s opodstatnené v tom, Ze zvyskové zlyhanie trhu existuje v stvislosti s emisiami
uhlika v dlhodobom ¢asovom horizonte, pretoze neexistuji Ziadne dlhodobé cenové signdly pre uhlik a chyba
dostato¢ne presny a stabilny regulaény rdmec na zniZovanie uhlika v dlhodobom meradle. Tento argument
odovodiiuje urcity druh vlddneho zdsahu na podporenie nizkouhlikovej vyroby, medzi ktorti patri aj jadrovd
energia.

(379) Dalej zrejme maji svoje opodstatnenie argumenty, Ze bezpecnost doddvok elektriny nie je primerane ocenend
a Ze rozhodnutia o stikromnych investicidch do vyroby elektriny st aj nadalej pod socidlnym optimom.

(380) Nezdd sa vsak, Ze tieto dve mozné zlyhania trhu odévodnuji investicie konkrétne do jadrovej vyroby, ale
v pripade prvého zlyhania vieobecnejsie investicie do nizkouhlikovej vyroby a v pripade druhého zlyhania
ndpravné opatrenia na internalizdciu pozitivnej externality dostupnosti elektriny. Na druhé uvedené zlyhanie trhu
je zamerané osobitne vytvorenie mechanizmu kapacity. Komisia schvdlila opatrenie Spojeného kralovstva o trhu
s kapacitou vo svojom rozhodnuti z 23. jila 2014 ().

(381) Su vsak dve zlyhania trhu, ktoré st vyznamnejsie osobitne pre jadrova energiu.

() Pozri napriklad rozhodnutie Komisie 2005/407/ES z 22. septembra 2004 o Stdtnej pomoci, ktord sa bude realizovat v Spojenom
krélovstve pre spolo¢nost British Energy plc (U. v.EU L 142, 6.6.2005, s. 26).

(%) Konkrétna situdcia odvetvia vyroby elektriny v Spojenom kralovstve je popisand v oddiele 2.1 rozhodnutia o zacati konania.

(}) Pozri tlaCovd spravu na tejto adrese: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-865_en.htm.
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(382) Po prvé, investicie do jadrovej energie sii spojené so znacnym rizikom vyplyvajiicim z kombinacie vysokych
pociato¢nych kapitdlovych ndkladov, dlhého casu vystavby a dlhého obdobia prevddzky na vrdtenie investi¢nych
ndkladov. Chybajice trhovo zaloZené finanéné néstroje, ako aj iné typy zmlGv na zaistenie sa pred tymto
znacnym rizikom predstavuji zlyhanie trhu, ktoré je $pecifické pre malo technolégii, medzi ktorymi je jadrova
energia. Ndstroje, ktoré si v stcasnosti dostupné na trhu, neposkytuji casové horizonty dlhsie ako 10
alebo 15 rokov, ¢i uz vo forme dlhodobych zmlav, alebo ako néstrojov na zaistenie sa pred rizikom.

(383) Vyroba jadrovej energie md mimoriadne dlhé a zlozité zivotné cykly na rozdiel od vicSiny inej energetickej
infrastruktiiry a vlastne na rozdiel od investicii do vacsiny infrastruktiry vSeobecne. Vybudovanie jadrovej
elektrdrne trvd zvycajne osem az desat rokov, pricom ndklady vznikni pred tvorbou akychkolvek prijmov
a rizikd znda len investor. Prevadzkovd Zivotnost v trvani 60 rokov sa vyznacuje tvorbou prijmov, tie st vSak
zalozené na neistom vyvoji velkoobchodnych cien. Nasledujice obdobie vyradovania z prevadzky moze trvat
Styridsat rokov, pricom sa rezervuji prostriedky na odstavenie zariadenia. Na zdver, uskladnenie a spracovanie
vysokoaktivneho jadrového odpadu sa zvycajne vykondva na mieste, predtym ako sa odpad prevezie do tlozZiska,
kde sa méd odpad podla predpokladov skladovat tisice rokov.

(384) Po druhé, existuje riziko (prevazne politického) ,blokovania“, ked uz je investicia zrealizovand a investor je
v horsej rokovacej pozicii. Rozne vlady mozu so zretefom na kontroverznii povahu jadrovej technolégie zastavat
rozne ndzory na jej vhodnost, ¢o moze prehlbif neistotu pre sikromnych investorov. Komisia nie je presvedéend
o tom, Ze tito otdzka sa modZe povazovat za zlyhanie trhu, ale uzndva, Ze moze predstavovat faktor staZenia
investicii do novej jadrovej energie, najmi so zretefom na dlhé casy potrebné na vystavbu, prevadzku
a vyradovanie z prevadzky jadrovych elektrdrni.

(385) Tieto otdzky sa tykajui vyluéne jadrovej technolégie. V zdsade mozu vSetky technolégie trpiet politickym
,blokovanim®, mozno vSak predpokladat, Ze tento problém bude so zretelom na dlhsi ¢asovy horizont a vacsiu
velkost investicie horsi v pripade jadrovych projektov. A nemoznost vhodne rozdelit rizikd vyplyvajice z velkej
investicie pomocou trhovych ndstrojov netimerne viac ovplyviiuje jadrovii technoldgiu nez ostatné technoldgie.

(386) Komisia posudzovala tiez otdzku, ¢i by sa investicie do novej jadrovej energie realizovali bez pomoci. Pri
vykonanom modelovani sa pouZili rézne kontrafaktudlne scendre s réoznymi predpokladmi tykajicimi sa cien
fosilnych paliv a politického prostredia, ktoré mozu prevlddat v pripade neexistencie rozdielovej zmluvy pre novi
jadrova energiu ('). Hoci Spojené kralovstvo tvrdi, Ze modelovanie samo osebe, a najmi na takéto dlhé obdobia,
moze poskytnif uzito¢né orientacné tdaje len na zdklade nutného zjednodusenia redlnej dynamiky, Komisia sa
domnieva, Ze toto modelovanie mdze byt uZzitocné na poskytnutie informécii pre jej ndzor na hlavné aspekty
postidenia.

(387) V scendri, v ktorom st rozdielové zmluvy dostupné pre obnovitelné zdroje energie a pre technoldgie
zachytdvania a ukladania CO,, ale nie pre jadrovd energiu, sa sikromné investicie do novej jadrovej energie
v modeli stdvaji ekonomické az v roku 2046. V scendri, v ktorom sa nepouZivajii Ziadne rozdielové zmluvy
a zriadi sa trh s kapacitou, s pouzitim centrdlnych predpokladov ministerstva pre energetiku a zmenu klimy
tykajucich sa cien fosilnych paliv sa iniciativy stikromnych iniciativ do novej jadrovej energie objavia az v roku
2037. V scendri vysokych cien fosilnych paliv pridu rozhodnutia o investicidch do novej jadrovej energie v roku
2032 a v scendri nizkych cien fosilnych paliv a jednotnych cien uhlika sa do konca modelovacieho obdobia
v roku 2049 neobjavia vobec.

(388) Modelovalo sa osem dalsich scendrov, z ktorych kazdy bol este dalej rozpracovany az do dsmich variantov.
Zhrnutie hlavnych vysledkov vyberu scendrov je uvedené v tabulke 9 v prilohe.

(389) Hlavny zdver vykonaného modelovania je, Ze okolo otdzky, ¢i by sa sikromné investicie do novej jadrovej
energie realizovali bez $tdtnej pomoci, existuje znacnd neistota, ked sa ddtumy pohybuji od zaciatku roku 2030
az najneskor do obdobia po roku 2049. Zdd sa tiez, Ze poskytnutie rozdielovych zmlav pre nova jadrovd
energiu zlepsuje blahobyt spolo¢nosti ako celku a osobitne spotrebitelov okrem pripadu, ked sa neplnia ciele
tykajiice sa dekarbonizicie a ceny fosilnych paliv st nizke.

(") Komisia poziadala ministerstvo pre energetiku a zmenu klimy, aby vykonalo analyzu citlivosti s pouzitim svojho prognostického
modelu, a starostlivo postdila vstupy a vystupy jednotlivych scendrov. Model dynamického dispecingu (Dynamic Dispatch Model
— DDM) ministerstva pre energetiku a zmenu klimy je model pre integrovany trh s elektrinou v Spojenom krélovstve v strednodobom az
dlhodobom ¢asovom horizonte. Simuluje dispecing elektriny z elektrdrni v Spojenom krélovstve a rozhodnutia o investicidch do
vyrobnej kapacity od roku 2010 do roku 2049 na zdklade odhadov dopytu po elektrine a doddvok elektriny na polhodinovom zéklade.
Investi¢né rozhodnutia vychddzaji z predpokladanych trzieb a pefiaznych tokov a bertd sa v nich do dvahy politické vplyvy a zmeny
skladby vyroby. DDM preto umoziuje porovndvaciu analyzu vplyvu roznych politickych rozhodnuti na vyrobu, kapacitu, naklady, ceny,
bezpecnost doddvok energie a emisie uhlika.
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(390) Analyza, ktort vykonala Komisia, potvrdzuje, Ze otdzka, ¢i by trh zabezpecil investicie do novej jadrovej energie
v redlnom case, je velmi neistd. Predlozené dokazy a vykonané analyzy sice nie si presvedcivé, s primerane
vysokou droviiou istoty a v rdmci nevyhnutnych obmedzeni, ktoré vyplyvaji z predpovedi na takyto dlhy cas,
z nich vSak vyplyva, Ze Cisto komer¢né investicie do novej jadrovej energie by neprisli véas na uspokojenie
potrieb politiky v oblasti energetiky, ktoré by Spojené kralovstvo malo bez 3tdtnej pomoci.

(391) Alternativne mechanizmy navySe nepostacuji na stimulovanie investicii do novej jadrovej energie. Minimélna
cena uhlika a ani trh s kapacitou nie st dostato¢né na vytvorenie investicii do novej jadrovej energie. Konkrétne,
prevadzkovatelia jadrovych zariadeni mo6zu byt oprdvneni zacastnit sa na trhu s kapacitou, len ked sa vzdaja
inych foriem pomoci vratane rozdielovej zmluvy alebo tverovej zdruky, a trh s kapacitou pontika obdobie, ktoré
je prili§ kratke na zabezpecenie investicii do jadrovej energie. Minimélna cena uhlika nezabezpecuje dostato¢nii
istotu, pokial ide o budice velkoobchodné ceny, aby mohli napredovat investicie, ktoré budi dostato¢ne velké
a v dostato¢nom trvani pre novi jadrovd energiu. Na zdklade vykonaného modelovania iné formy podpory
nepostacuji na zabezpeCenie investicii do novej jadrovej energie v redlnom case a podla potrieb Spojeného
kralovstva. Ziadne z podpornych opatreni neriesi velkd neistotu velkoobchodnych cien ani chybajiicu moznost
zaistif sa proti rizikdm a uzatvorit dlhodobé zmluvy.

(392) Komisia preto na zdklade dovodov vysvetlenych skor v texte a v miere, v akej st investicie do novej jadrovej
energie zamerané na ciel spolocného zdujmu EU opisaného v oddiele 9.2 skor v texte, vyvodila zaver, Ze
navrhnuté opatrenia pomoci st potrebné, a to na ziklade tohto osobitného typu investicie do novej jadrovej
energie a na zdklade stavu a fungovania finan¢nych trhov, ktoré bolo mozné pozorovat v Spojenom kralovstve
v Case tohto rozhodnutia.

9.4. VHODNE OPATRENIA A STIMULACNY UCINOK

(393) Komisia vo svojom rozhodnuti o zacati konania spochybnila, ¢i sa rozdielovd zmluva méze povazovat za vhodny
ndstroj na poskytnutie $tdtnej pomoci, pretoze odstrafiuje cenovy signdl a narti$a sa fiou aktudlna Struktira trhu,
v ramci ktorej je vyroba elektriny vystavend konkuren¢énému trhu a investicie sa realizuji na zdklade moznych
vynosov z predaja elektriny na velkoobchodnej tirovni.

(394) Komisia spochybnila aj trvanie opatrenia a skutocnost, Ze poskytuje ochranu vynosov do tej miery, Ze je
odstrafiuje cenové riziko, ¢o je eSte posilnené kombindciou pouzitia rozdielovej zmluvy spolo¢ne s dverovou
zdrukou. Na zdver, Komisia vyjadrila pochybnosti s ohladom na neexistenciu otvoreného a transparentného
postupu verejného obstardvania, v ktorom bola okrem iného porusend technologickd neutralita tym, Ze boli
umoznené sikromné rokovania medzi Spojenym krdlovstvom a spolo¢nostou EDF o projekte zaloZenom na
konkrétnej technoldgii.

(395) Argumenty Spojeného kralovstva na podporenie rozdielovej zmluvy sa tykaji hlavnych zlyhani trhu opisanych
v oddiele 9.3 skor v texte, najmi neschopnosti sakromnych investorov Gcinne rozdelit alebo preniest riziko
cenovej volatility z dévodu nedplnych trhov s prendsanim rizika v sicasnych podmienkach.

(396) Pri neexistencii takto dlhodobych zlyhani kapitdlového trhu, by poskytnutie tverovej zdruky samo osebe
nestacilo na uskuto¢nenie investicie do novej jadrovej energie, kedze tito tverovd zdruka je zamerand len na
potrebu ziskania dlhu pre projekt, ale neriesi Specifické otdzky stvisiace s jadrovou energiou, ako st osobitné
rizikd vyplyvajice z vystavby jadrovej elektrirne a jej dlhého a zloZitého Zivotného cyklu. Uverovad zdruka
umoziiuje investorovi ziskat dlh a zdroven rozdielovd zmluva umozZiuje investorovi viazat vlastny kapitl na
projekt. Uverové zdruka je dokonca sama zaloZend na existencii rozdielovej zmluvy a je s fiou skuto¢ne spojend,
pretoZe v tdverovom ratingu projektu je zohladnend existencia rozdielovej zmluvy. Len zarucené vynosy
rozdielovej zmluvy mozu vykompenzovat dlhodoby rizikovy profil projektu.

(397) Komisia uz vo svojom rozhodnuti z 23. jula 2014 akceptovala, Ze rozdielové zmluvy mézu byt vhodnym
néstrojom na podporenie nizkouhlikovych technoldgii, a najmi obnovitelnych technoldgif (!).

(398) Rozdielovd zmluva je otvorene zamerand na potrebu zabezpelit cenovi stabilitu a predvidatelnost mier
ndvratnosti projektu a vlastného kapitalu, ktoré si osobitne vyznamné pre investicie takejto velkosti a takého
trvania, a preto st nevyhnutné na umoznenie investicie. Rozdielovd zmluva je v tomto zmysle zamerand na
hlavné zlyhania trhu identifikované skor v texte.

() Pozritlaovd spravu na tejto adrese: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-866_en.htm.
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(399) Pridavné podmienky, ktoré st osobitné pre rozdielovii zmluvu pre HPC a dohodu ministra, a najmd kompenzacie
poskytnuté v pripade politickych alebo legislativnych foriem diskriminacnej penalizécie jadrovej technoldgie,
riesia pridavné rizikd, ktoré mozno povazovat za Specifické pre jadrovii energiu, t. j. moznost blokovania
investicif pre zmeny legislativneho rdmca, napriklad z politickych dévodov.

(400) Komisia sa so zretelom na ciel opatreni pomoci, t. j. dosiahnutie investicii do jadrovej energie, domnieva, Ze
verejnd stitaz, ktorej by sa zdcastnili viaceré technoldgie vyroby elektriny, by nebola vhodnd s ohladom na casovy
rdmec pozZadovany Spojenym kralovstvom.

(401) Na verejnii vyzvu na vyjadrenie zdujmu, ktorti spustilo Spojené kralovstvo, odpovedala s investiénym ndvrhom
len spolo¢nost EDF. Spojené krélovstvo predlozilo dokazy (), Ze Ziadny iny projekt nebol v case rokovani
so spolo¢nostou EDF pripraveny konkurovat HPC. Vzhladom na $pecifikd jadrovej technoldgie sii ndklady pred
viazanim znacné a len obmedzeny pocet prevddzkovate[ov md znalosti a finan¢nd silu na realizdciu investicii
velkosti HPC. Spojené kralovstvo vysvetlilo, Ze by uprednostnilo konkuren¢ny tlak medzi uchddzacmi, ale pre
nova jadrovi energiu neboli predlozené Ziadne iné pevné ponuky.

(402) Komisia uzndva, Ze jadrovd energia je vSeobecne v inej situdcii ako iné technoldgie, pokial ide o poZiadavky,
ktoré musia splnat investori. Jednoducho neexistujii projekty porovnatelné s jadrovou elektrariiou z hladiska casu
a velkosti investicie. Projekt HPC je velmi nezvycajny. Je to projekt v oblasti infrastruktiiry takmer nebyvalej
velkosti, a to v energetike a aj v inych sektoroch. Komisia preto uzndva, Ze postup verejného obstardvania by
v tomto pripade so zreteflom na obmedzenia projektu nepriniesol zmysluplné vysledky.

(403) Komisia sa tiez domnieva, Ze poskytnutim rozdielovej zmluvy pre investicie do novej jadrovej energie, nie st
neprimerane diskriminované iné technoldgie a rozdielovd zmluva nie je vyhodnejSia pre novii jadrovii energiu
ako pre ostatné technoldgie. Ostatné technoldgie mozu byt v skuto¢nosti podobne podporené pomocou
rozdielovych zmliv s pouzitim rovnakého typu néstroja, ale s Gpravami, ktoré sa mozZu povazovat za potrebné
pre rozdiely technolégii (ako napriklad dohoda ministra alebo opitovné otvorenie prevddzkovych ndkladov).

(404) Navyse prerusovand povaha mnohych obnovitelnych technoldgii neumoziuje, aby boli vhodnou alternativou pre
technolégiu pre zdkladny odber, ako je jadrovd energia. Ako je uz vysvetlené v oddévodneni 199, nahradenie
kapacity, ktorti ma pokryt projekt HPC, zodpoveda kapacite 14 GW veternej energie ziskavanej na pevnine alebo
11 GW veternej energie ziskavanej na mori, ¢o je neredlne zabezpecit v rovnakom case.

(405) Rozdielovou zmluvou pre novi jadrovd energiu sa okrem toho nediskriminujii existujice jadrové elektrarne,
ktorym nemusia byt poskytnuté stimuly na vystavbu a ktoré boli vybudované za inych okolnosti, ako sti dnesné,
t. j. pred liberalizaciou trhu.

(406) Komisia preto v rdmci obmedzeni tohto konkrétneho pripadu a projektu dospela k zdveru, ze rozdielovd zmluva
v kombindcii s Gverovou zdrukou a dohodou ministra, ako sii usporiadané v ozndmenych opatreniach, st vhodné
ndstroje na poskytnutie pomoci a poskytuji prijemcovi primerany stimulaény d¢inok.

9.5. PRIMERANOST

(407) Komisia v rozhodnuti o zacati konania spochybnila, ¢i je miera ndvratnosti primerand vzhladom na kombinaciu
rozdielovej zmluvy, Gverovej zdruky a inych prvkov na zmiernenie rizika opatrenia, z ¢oho sa zd4, Ze by mohli
byt z dévodu nizsieho rizika stanovené vyrazne niz$ie miery ndvratnosti, ako st poskytnuté spolo¢nosti NNBG.
Najmd rozdielovd zmluva v $tddiu ndvrhu v podstate odstranuje riziko trhovej ceny, pricom opatrenie mé
zabezpecenim kompenzacie chréanit investora pred viacerymi udalostami.

(408) V rozhodnuti o zacati konania boli vyjadrené obavy aj v stvislosti s moznou vysokou mierou ndvratnosti
a s moznostou, Ze prijemca ziska neocakdvané zisky, ak sa preukdze, Ze predpoklady st nespravne.

(409) Plinované opatrenie Spojeného kralovstva sposobuje tri hlavné obavy tykajice sa primeranosti, ktoré si
relevantné na postidenie Komisiou.

(") Spojené kralovstvo predlozilo najmid vyzvu na vyjadrenie zdujmu o investiénd zmluvu, ktord bola otvorend vSetkym moznym
investorom, ale na ktorti odpovedala len EDF.
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(410) Po prvé, pldnovand miera ndvratnosti sa povazuje za vysokd, pretoze nevie vyli¢it nadmernti nahradu, pricom sa
zohladnuje kombindcia rozdielovej zmluvy a zdruky, ako boli ozndmené. Konkrétne, ked uz bude elektrdren
postavend, moZze sa povazovat, Ze pocas trvania rozdielovej zmluvy bude acinne fungovat ako regulované
aktfivum s pomerne stabilnym tokom vynosov.

(411) Po druhé, rozdielovou zmluvou sa miera ndvratnosti oddeluje od vysky pomoci. Realiza¢nd cena moze byt
stanovend na Grovni, ktord umozni spolo¢nosti NNBG pokryt ndklady a dosiahnut primerany zisk, ale tym nie je
uréend vyska pomoci, ktord bude v kone¢nom désledku poskytnutd a ktord je aj funkciou velkoobchodnych cien.
Vznikd tym potreba interpretovat test nadmernej ndhrady ako test miery ndvratnosti, a nejde pritom o absolttnu
vysku pomoci.

(412) Po tretie, neexistuje Ziadna istota, Ze vysSie ako predpokladané zisky dosiahnuté po vystavbe prinesii osoh
zakaznikom, zniZia mieru ndvratnosti na minimum a maximalizuji v§eobecny blahobyt.

(413) V dalsich oddieloch st preskiimané tieto otdzky v suvislosti s tiverovou zdrukou, rozdielovou zmluvou a mierou
névratnosti, a az potom st vyvodené konecné zdvery o celkovom baliku.

9.5.1. Uverova ziruka
(414) Dlhopisy, ktoré vydd emitent, budt podporené tiverovou zdrukou, ako je opisané v oddiele 2.2 vyssie.

(415) Komisia hodnotila pociatoénti metodiku Gverovej zdruky, ktort pouzilo IUK. Podla tejto metodiky je poplatok za
celkové financovanie priemerom troch ukazovatelov v ¢ase ukoncenia obchodovania, minimalne vsak 225
bazickych bodov. Spojené kralovstvo uviedlo, Ze ku koncu 21. augusta 2014 by poplatok za tverovi zruku bol
stanoveny na 250 bazickych bodov (priemer hodnot 263, 243 a 245) (1).

(416) So zretelom na neexistenciu priamo pozorovanych trhovych sadzieb pre (dostato¢né) Gverové zaruky, ktoré by
zaistovali podobné typy rizik, je potrebné pouzit alternativne pristupy na urcenie poplatku za zdruku na zdklade
tthovych podmienok. Prvy pristup je takzvany pristup ocakdvanej straty. V tomto pristupe sa obchodny plin
spolocnosti spoji s jej kapitdlovou Struktiirou v réznych scendroch, z ¢oho vyplynie pravdepodobnost zlyhania.
Eventudlne mozno zdruku porovnaf s trhovymi cenami porovnatelnych ndstrojov s podobnym dverovym
rizikom.

(417) Komisia na zdklade informdcii predlozenych Spojenym kralovstvom a na zdklade vlastnej analyzy zistila, Ze
existuji vazne dovody domnievat sa, Ze pdvodne navrhnuty minimdlny poplatok za zdruku (225 bazickych
bodov) a sadzba k 26. augustu 2014 (250 bazickych bodov) st nizsie ako trhové sadzby. Tento zdver je zaloZeny
na dvoch rovindch zistovania: po prvé, metodiky pouzité na urenie poplatku a po druhé, Gverovy rating, ktory
Spojené kralovstvo navrhlo pre néstroj zaruky.

9.5.1.1. Metodiky vypoctu sadzby poplatku za zdruku

(418) Kedze neexistuju trhové ceny pre podobné ndstroje, Komisii boli predlozené dva pristupy na postidenie sadzby
poplatku za zdruku.

(419) Prvy pristup je takzvany pristup referen¢nej cenotvorby, ktory je podrobnejsie opisany v odpovediach Stdtnej
pokladnice HM z 26. augusta, 5. septembra, 12. septembra a 19. septembra 2014. Vychodiskovym bodom
analyzy je uverové skdre s tverovym ratingom zodpovedajiicim BB+/Bal pocas vystavby. IUK sa domnieva, Ze
vysledkom ochrdn pre dlh, ktoré st zaclenené do finanénych dohod, by projekt HPC mal byt schopny pocas
obdobia vystavby dosiahnut tverovy rating ekvivalentny BB+/Bal (3.

(420) Podla prilohy B (informdacie o referenc¢nych hodnotdch), v ktorej je uvedeny prehlad jednotlivych siborov
referencnych hodnoét, sa sadzby za poplatok pohybuji od 243 bazickych bodov (s pouzitim referen¢nych hodnot
pre podnikové dlhy) do 263 bézickych bodov (s pouZitim bankovych Gverov na projektové financovanie).

() Pozri list $tatnej pokladnice HM z 5. septembra 2014.

(}) Statna pokladnica HM opisuje najma tri stibory referenénych hodnot: nové bankové tvery na financovanie projektov s obmedzenymi
ndpravnymi prostriedkami (nizkouhlikovd energia); rozpitia podnikového dlhu (s tiverovym rating BB+) k 21. augustu 2014; a stredné
10-ro¢né swapy na kreditné zlyhanie a iTraxx Europe XOver (oblast BB+).
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(421) IUK predlozilo tieZ priemerné rozpitia swapov na kreditné zlyhanie siedmich subjektov s Gverovym ratingom
BB+, ktoré sii zaclenené v indexe iTraxx Europe XOver (splatnost 10 rokov) (') vratane Sestdesiatich zloziek, ktoré
maji mat hrani¢ny investicny stupen, ale si v nich subjekty s Gverovym ratingom od BBB (s negativnym
vyhladom) po CCC. Priemerné rozpitie siedmich mien BB+ bolo vypocitané na priblizne 250 bazickych bodov
k datumu, ked boli Komisii informdcie predloZené. IUK to povazovalo za potvrdenie, Ze sadzba poplatku za
tverovi zdruku by mala byt 250 bdzickych bodov, ak by sa vypocitala k prislusnému datumu.

(422) Nie je v3ak jasné, ¢i tieto indexy mozu byt v plnej miere povazované za referencné body pre tverovi zaruku pre
HPC. Zatial ¢o iTraxx Europe XOver by sa mohol pouzit ako vychodiskovy bod na odvodenie sadzby poplatku za
tverovl zdruku pre Hinkley Point C, spolo¢nosti vybrané v indexe st spolo¢nosti len s lepsim $pekulativnym
stuptiom; splatnost indexu je 10 rokov, ¢o nezodpovedd tverovej zdruke pre zariadenie HPC; a jednotlivé
rozpitia swapov na kreditné zlyhanie st velmi rozdielne, ¢o vyjadruje rozdiely Gverovej kvality.

(423) Komisiu preto dplne nepresved¢ilo postdenie IUK z dovodu obmedzeného poctu referenénych hodnét pre
projektové financovanie a aj vyberovych kritérii, z coho vyplyvalo spochybnenie analyzy referenénych hodnét.
V tabulke 16 v prilohe B je uvedeny prehlad referen¢nych hodnét pre projektové financovanie.

(424) Druhy pristup je pristup ocakdvanej straty. V pristupe Uplnej ocakdvanej straty sa obchodny model spoji
s kapitdlovou Struktirou v roznych scendroch a vyvodia sa pravdepodobnosti zlyhania a zodpovedajiice miery
uspokojenia pohladavky pre kazdy rok projektu, pricom pravdepodobnosti zlyhania vyjadruji pravdepodobnost,
ze spolocnost nebude schopnd splicat bud drok, alebo istinu. Pre tento projekt to vsak nebolo vykonané.
Namiesto toho predstavuje model ¢istd sticasnt hodnotu zdruky v scendri, ktory sa povaZuje za represivny (%).

(425) Ked sa predpokladd poplatok za zdruku vo vyske 250 bazickych bodov a zohladnuji sa uvedené vstupné
predpoklady, ndhradny model pristupu o¢akdvanej straty vykazuje pozitivnu €istd sti¢asnt hodnotu zéruky.

(426) Komisia nebola tplne presvedéend ani o vysledkoch tohto druhého pristupu. V modeli konkrétne nie je
obchodny plén spojeny s pravdepodobnostami zlyhania. Namiesto toho boli pravdepodobnosti zlyhania
predpisané a povazovali sa za vstup pre vypocet Cistej siiasnej hodnoty.

(427) Komisia v dosledku toho zastdva nazor, Ze tieto metodiky sa mézu pouzit ako podklad na postidenie, nemézu
viak plne oddévodnit navrhnutii sadzbu poplatku 250 bézickych bodov.

9.5.1.2. Neistota tykajtica sa vniitorného tiverového ratingu BB+/Bal

(428) Tieto dva opisané pristupy st potrebné na urcenie poplatku a kreditného skére nastroja. Uverové hodnotenia sa
moZu pouzif na porovnanie roznych parametrov finanénych ndstrojov vritane ich riskantnosti a, ¢o je velmi
dolezité, ich cenotvorby.

(429) IUK sa domnieva, Ze pre tento projekt mozno dosiahnuf tverovy rating zodpovedajici BB+/Bal. Uvedeny
uverovy rating nie je externy rating ani skére podporené informdciami o Gverovej schopnosti.

(430) Komisia vSak ustdila, Ze rating BB+ sa moéze povaZovat len za orienta¢ny bod, a to z dévodu neistdt okolo
tverového ratingu tohto zlozitého néstroja.

(") ListIUK z 26. augusta 2014.
(*) Konkrétne, v represivnom scendri boli tieto predpoklady, pokial ide o rotné pravdepodobnosti zlyhania a miery uspokojenia
pohladévky:

— strata je v pripade zlyhania v rokoch 1 — 6 nula, pretoze ak do decembra 2020 nebude splnend podmienka zakladného scendra,
vykond sa tplné uhradenie dlhu so 100 % splatenim,

— v rokoch 7 az 10 sa nepredkladd Ziadne zlyhanie, pretoZze v tomto obdobi sa nemusi splicat istina a v3etky troky pocas
vystavby (vritane poplatku za zdruku) budd hradené zo sumy zdkladného vlastného kapitdlu alebo zo zakladného afalebo
podmieneného vlastného kapitalu,

— 14-ro¢nd féza vystavby (vrdtane 4 rokov oneskorenia) a 30-ro¢nd fdza prevadzky,

— kumulativna pravdepodobnost zlyhania 10 % pocas 4-ro¢ného oneskorenia vystavby (0 % v rokoch 11 a 12 a 5 % v rokoch 13
a 14) a 100 % strata v pripade zlyhania,

— 5,6 % pravdepodobnost zlyhania v akomkolvek roku prevddzky. Predpokladd sa ako stdla na drovni 5,6 %, ¢o zodpovedd
priemernym sadzbdm pre projekty v oblasti elektriny mimo USA.
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(431) Jedna z hlavnych neistot je, Ze projekt podlicha znaénému tirokovému riziku. KedZze dlhopisy budi vydévané
v prvych siedmich rokoch fazy vystavby, existuje znacnd neistota okolo sadzby za prvotriedne cenné papiere
v case emisie (). Vynosy vlddnych dlhopisov Spojeného kralovstva (prvotriedne cenné papiere) pri 10-, 20-
a 30-ro¢nych splatnostiach vykazuji, Ze sme na historicky nizkych drovniach (pozri graf 1 v prilohe B). Projekcie
sadzieb za prvotriedne cenné papiere (krivky trokového forwardu), ktoré vykonala Bank of England, poukazuji
na zvysenie predpokladanych sadzieb za prvotriedne cenné papiere.

(432) Druhd neistota vyplyva z roznych moznych splatnosti dlhopisov stvisiacich s HPC na rozdiel od predlozenych
referencnych hodnot. Najma obdobie splatnosti zaru¢eného dlhu md mat podla predpokladov vdzend priemernd
zivotnost 27,4 rokov, pricom obdobia splatnosti dlhopisov sa pohybuji od 8 do 41 rokov. Uverovd zdruka
Spojeného kralovstva bude platit az do konecnej splatnosti, ktord je 41 rokov od finan¢nej uzdvierky. Analyza
referencnych hodnot je viak zamerand na néstroje so splatnostami vacsinou do 10 — 15 rokov, ¢o je sposobené
dostupnostou referenénych hodnot cenotvorby do tohto bodu. IUK radili upisovatelia dlhopisov, Ze krivka
rozpitia je pre obdobia splatnosti 10 az 30 rokov plochd a ¢asto obratend.

(433) Komisia preto neakceptovala, Ze tiverovy rating navrhnuty IUK bol dostato¢ne podporeny dokazmi. Komisia sa
rozhodla, Ze navrhnuty Gverovy rating bude povazovat len za orienta¢ny, ¢o opit viedlo k zdveru, Ze navrhnuty
poplatok v povodne ozndmenej vyske 250 bazickych bodov, sa nemoéze povazovat za tplne odovodneny.

9.5.2. Uroveii realizanej ceny a vyplyvajiica miera navratnosti

(434) Ako bolo analyzované v rozhodnuti o zacati konania, z ozndmenej verzie finanéného modelu (verzia 5.1)
vyplyva miera ndvratnosti projektu [9,75 % aZ 10,25 %] v nomindlnej hodnote po zdaneni na zéklade realizacnej
ceny 92,50 GBP za MWh. To by sa znizilo o 3 GBP za MWh (alebo jednorazovd platba s ekvivalentnou
hodnotou v ¢istej stcasnej hodnote), ak by bolo dohodnuté rozhodnutie vybudovat dalsiu novd jadrovii
elektraren v Sizewell C, s predpokladom, Ze EDF by vedela medzi tieto dve elektrdrne rozdelit ndklady na
eurdpske tlakovodné reaktory prvé svojho druhu (najmi na projekty a inZinierske sluzby).

(435) Spojené krélovstvo dosledne argumentovalo, Ze cielovd miera ndvratnosti pre NNBG vo vyske priblizne 10 %
(v nomindlnej hodnote po zdaneni) je primerand, a to aj porovnanim mier ndvratnosti pre veterni energiu
ziskavand na mori a inych porovnatelnych projektov.

(436) V priebehu vySetrovania Komisie bol finanény model viackrat aktualizovany, pri¢om boli zohladnené aktualizdcie
predpokladov modelov a predpokladand finan¢na struktdra projektu.

9.5.2.1. Financny model a analyza scendrov

(437) Spojené krélovstvo preskimalo finanény model spolocnosti EDF a vychddzalo z neho pri uréovani miery
ndvratnosti projektu. Komisia preskimala finanény model a vykonala rozsiahle kontroly citlivosti na ziskanie
hlavnych finan¢nych ukazovatelov pre projekt HPC.

(438) Na urcenie toho, Ze miera navratnosti [9,75 % az 10,25 %] (v nominalnych hodnotich, po zdaneni) nie je prilis
vysokd, Spojené kralovstvo predlozilo spravu poradcu, ktorti vypracovala spolo¢nost KPMG, a zohladnilo pit
metdd na postdenie vhodnej trovne ndvratnosti pre NNBG vo vztahu k HPC. Tieto metédy a zodpovedajice
vysledné rozpitie ndvratnosti st zhrnuté v prilohe A tabulke 4.

(439) V sprdve st uvedené nomindlne miery ndvratnosti po zdaneni od 6 % po 14,5 %. Spojené kralovstvo argumen-
tovalo, Ze spociatku predpokladand miera ndvratnosti projektu [9,75 % az 10,25 %] bola na primeranej Grovni
v tomto rozsahu.

(440) Komisia vyjadrila tri hlavné vyhrady tykajice sa analyzy predlozenej Spojenym krdlovstvom a jeho poradcami,
ktoré sa tykali pripustnej miery ndvratnosti. (%)

(") Ako vyplyva z odpoved $titnej pokladnice HM z 19. septembra 2014, pravdepodobnost 1,5 % zvySenia spojeného s 20 — 30-ro¢nym
obdobim splatnosti dlhopisov je priblizne 17 % az 20 %. Ako vyplyva z odpovedi $titnej pokladnice HM z 12. septembra 2014
(priloha B — analyza citlivosti IUK), zvySenie krivky prvotriednych cennych papierov o 1,5 % pocas obdobia emisie dlhopisov (za
rovnakych podmienok) od¢erpd vlastny kapitél vo vyske [...] milidrd GBP (verzia modelu 19.7).

(%) Tie st zhrnuté v emaile, ktory GR pre hospodarsku sitaz zaslalo ministerstvu pre energetiku a zmenu klimy Spojeného kralovstva
9. septembra 2014, 15:43 s ndzvom CfD for HPC — Note on Rate of Return.
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(441) Po prvé, zdd sa, Ze v metodike KPMG sa tplne prehliadal vyznamny rozdiel medzi rizikom vo fize vystavby
a rizikom v prevadzkovej fize projektu. Po druhé, Komisia spochybnila to, v akej miere st navrhnuté referencné
hodnoty porovnatelné s projektom HPC, pokial ide o tiroven a Struktiru rizika, finanénd pdku a stvisiace
podporné opatrenia, ako st zdruky a dalsie ochranné opatrenia. Po tretie, Komisia vyjadrila pochybnosti o tom,
¢i je poplatok za Gverovt zdruku stanoveny na zdklade trhovych podmienok. Poplatok za zdruku, ktory je nizsi
ako trhovd droven by ovplyvnil ndklady na dlh projektu, a tym platnost porovnani s roznymi referenénymi
hodnotami mier ndvratnosti, pokial tieto referen¢né hodnoty vychddzaji z nepodporovanych nakladov na dlh.

(442) Komisia preto vykonala rozne kontroly citlivosti, pricom pouzila dalsiu aktualizdciu finanéného modelu (verzia
9.8) (!).

(443) Kedze sa zdd, Ze vicsina rizika je zrejme spojend s fazou vystavby, Komisia testovala scendre, v ktorych st tieto
rizikd zohladnené, menenim predpokladanych nomindlnych pefiaznych tokov (pefiazné toky po zdaneni) o urcité
percento v porovnani so zdkladom v priebehu fizy vystavby (3. Diskontovanie bolo vykonané s pouZitim mier,
ktoré zodpovedaji rizikdm v prevadzkovej fize za predpokladu, Ze elektrdren bola vybudovand. Vysledky st
predstavené v prilohe A tabulke 5.

(444) Komisia dalej zistovala, v akej miere st rizikd zohladnené v penaznych tokoch v roznych verzidch predlozeného
finanéného modelu. Komisia preskiimala najmi spravu Cost Discovery & Verification — Evaluation Report
(Hodnotiaca sprava o urceni a overeni ndkladov, oktéber 2013), ktorti predlozilo ministerstvo pre energetiku
a zmenu klimy, na postdenie, v akej miere boli rizikd, neistoty a nepredvidané veci zahrnuté v peniaznych tokoch
predlozeného finan¢ného modelu.

(445) Ministerstvo pre energetiku a zmenu klimy vykonalo preskiimanie urenia a overovania ndkladov, ktoré sa tykalo
nakladov odhadnutych spolo¢nostou NNBG pre projekt HPC zaloZeného na ndvrhu EDF/Areva eurdpskeho
tlakovodného jadrového reaktora. V rdmci spravy o urCeni a overeni ndkladov boli vykonané viaceré
porovndvania s referenénymi hodnotami. Patrilo medzi to referen¢né porovndvanie ddajov o odhadnutych
nakladoch HPC s verejne dostupnymi dajmi o ndkladoch a zistilo sa, Ze ,odhadnuté referentné kapitdlové
naklady sa zrejme pohybuji od 10 milidrd GBP do 18 milidrd GBP, pri¢om néklady v strednom rozsahu boli
menej ako 13 milidrd GBP.“

(446) Komisia preskiimala aj spravu spolo¢nosti NNBG s ndzvom TESLA4 Estimate — Volume 2 — Financial Risk
Assessment (construction costs) (Postidenie financného rizika, stavebné nédklady) () (dalej len sprdva ,TESLA4“).
Na zdklade analyzy rizika, ktord interne vykonala NNBG, vyplynula zo spravy odhadovand distribicia pravdepo-
dobnosti pre celkové vyrobné ndklady na projekt HPC pre zdkladny ddtum november 2014, ako je zndzornené
v prilohe A tabulke 3.

(447) Komisia na zdklade svojho preskiimania urcenia a overenia ndkladov, ako aj spravy TESLA4 odhadla, Ze celkové
vyrobné ndklady vo vyske priblizne [...] milidrd GBP (v hodnotich roku 2010) sa pravdepodobne nachddzaji
v hornom rozsahu pravdepodobnych nédkladov. Komisia z tohto zdveru vychddzala pri posudzovani miery
ndvratnosti projektu, pokial ide o vniitornd mieru ndvratnosti projektu a aj o vnitornd mieru ndvratnosti
vlastného kapitalu.

(448) Vo finan¢nom modeli sa rozliSuje medzi vnitornou mierou ndvratnosti vlastného kapitdlu vypocitanej na
Cerpanom zdklade a mierou ndvratnosti vypocitanej na viazanom zdklade. V modeli je vnatornd miera
ndvratnosti vlastného kapitdlu (na cerpanom zdklade) vypocitand na zdklade Cerpanych sim kapitdlu a bez
nakladov tykajucich sa poskytnutia podmieneného vlastného kapitélu.

(449) Z tabulky 6 (v prilohe A) vyplyva, Ze v zdkladnom scendri spolo¢nosti NNBG s tverovou zirukou stanovenou na
250 bazickych bodov ma projekt priniest vnitornti mieru ndvratnosti vlastného kapitdlu [11,5 — 12,0] %
(v nomindlnych hodnotdch, pred zdanenim, na viazanom zdklade).

9.5.2.2. Referencné porovndvanie mier ndvratnosti

(450) Z najnovsieho finan¢ného modelu projektu HPC, ktory posudzovala Komisia, (*) vyplynula vndtornd miera
navratnosti projektu [9,25 — 9,75] % a vnGtornd miera ndvratnosti vlastného kapitdlu [11,5 — 12,0] %. Tieto dve
miery ndvratnosti zodpovedaji tomu istému finanénému vysledku a sii interne konzistentné.

(") Tato verzia predstavuje aktualizdciu ozndmeného finan¢ného modelu, pricom dalsie aktualizicie budd nasledovat. Konkrétne, verzia
21.10 (z 29. augusta 2014) vykazuje vnatornt mieru ndvratnosti projektu [...] % a vnatornd mieru ndvratnosti vlastného kapitdlu
[...] % (po zdaneni, v nominalnej hodnote) na ¢erpanom zéklade a [...] % na viazanom zdklade Verzia 21 zodpovedd zdkladnému
scendru spolo¢nosti NNBG a v porovnani s verziou 5.1 zahffia viaceré aktualizcie tykajice sa casového harmonogramu vystavby,
vplyvu finan¢nych dohdd a makroekonomickych parametrov.

() Komisia konkrétne predpokladala, Ze tieto zmeny pefiaznych tokov nastanti v obdobi od 1. janudra 2017 do 30. jina 2023. V tomto
obdobi st vo verzii 9.8 finan¢ného modelu predpokladané nomindlne penazné toky (pefiazné toky po zdaneni) zdporné.

(*) Dokument NNBG ¢.HPC-NNBGPCP-XX-000-EST-000069, z 27. jiina 2014.

(*) Model IUK pre HPC verzia 21.10, ktory bol Komisii predloZeny 19. septembra 2014.
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(451) Na odovodnené vyhldsenia o tom, ¢i sti miery ndvratnosti projektu a vlastného kapitdlu vyplyvajiice z finan¢ného
modelu spolo¢nosti EDF pre HPC primerané alebo nie, je potrebné postdit stvisiace rizikd, t. j. projektové rizikd
(pre vnitornd mieru ndvratnosti projektu), a rizikd, ktoré zndSaji drzitelia vlastného kapitdlu (pre vnuatorni
mieru ndvratnosti vlastného kapitdlu). Komisia na tento tcel zobrala do Gvahy viaceré referen¢né hodnoty, ktoré
sa museli posadit z hladiska i) stvisiacich rizik; ii) finan¢nej pdky; iii) ndkladov na dlh; iv) investicného
horizontu; v) velkosti investicie; vi) pritomnosti alebo absencie ochrany vynosov; vii) pritomnosti alebo absencie
mechanizmov podielu na zisku a viii) pritomnosti alebo absencie podmieneného vlastného kapitalu.

(452) Okrem referencnych mier ndvratnosti, ktoré zostavila spolo¢nost KPMG na ozndmenie tejto veci (pozri
odovodnenie 435 a prilohu A tabulku 4), Spojené krilovstvo a NNBG predlozili viaceré dalsie referencné
hodnoty na dokdzanie, Ze predpokladand miera ndvratnosti je primerand. Tieto referenéné hodnoty sa tykali
najmd neddvnych transakcii v oblasti infrastruktdry, inych projektov jadrovej vyroby, inych projektov vyroby
energie, regulovanych podnikov a najnovsich regulovanych vyrovnani (!). Uvedené st v prilohe A tabulke 3
a v tabulke 10 az tabulke 14.

(453) Komisia posudzovala aj verejne dostupné informacie o ndkladoch odhadnutého kapitilu pre podobné
spolo¢nosti, uvedené v prilohe A tabulke 15. Na zdver posudzovala ndkladové scendre a pripisala pravdepo-
dobnosti zhrnuté v prilohe A tabulke 6 (?) na urenie, ¢ st stavebné ndklady primerane vymodelované, a drovne
rizika, ktorym sa projekt vyznacuje.

(454) Komisia sa na zdklade dostupnych dokazov a vykonaného postdenia domnieva, Ze vnatornd miera ndvratnosti
projektu [9,25 % — 9,75 %] v nominalnych hodnotich po zdaneni pre projekt HPC je so zretelom na postdenie
rizik a stvisiacich parametrov v rdmci porovnatelnych mier ndvratnosti (°).

(455) Komisia sa viak tiez domnieva, Ze miera ndvratnosti vlastného kapitilu moze byt v tomto konkrétnom pripade
lepsim sposobom na postidenie moznej nadmernej nahrady, pretoze na rozdiel od celkovej miery nédvratnosti
projektu je to miera priameho finan¢ného zisku akciondrov.

(456) Z vnitornej miery ndvratnosti projektu vyplyva miera ndvratnosti, ktort mé projekt podla predpokladov priniest,
priom je zohladnend celd kapitdlovd Struktiira, ktord sa pouziva na financovanie projektu. Konkrétne,
vo vnutornej miere ndvratnosti projektu sa zvycajne berie do Gvahy vlastny kapital, ktory poskytli akciondri, a aj
dlh, ktory poskytli veritelia. Ndklady vlastného kapitalu sti zvycajne vacsie ako ndklady na dlh, pretoze akciondri
oCakdvajui vyssiu ndvratnost kapitdlu, ktory viazu, ako pozadujii veritelia, v ¢om st zohladnené rozdielne drovne
stvisiaceho rizika. Akciondri zndSaji vicsie riziko, ked sa zavizuji poskytnit prostriedky, pretoze mozu stratit
vietky tieto prostriedky alebo ich cast, ak projekt nebude mat takd vykonnost, ako sa ocakdvalo. Na druhej
strane veritelia zvycajne zndSaji riziko zlyhania dlznika v stvislosti s platbami a zvycajne pozivaji droven
ochrany aj v takychto pripadoch.

(457) Vo vnitornej miere ndvratnosti projektu st preto spriemerované ndklady zdkladnych prvkov kapitdlu v celkovej
Strukttire financovania. Vndtornd miera ndvratnosti projektu bude v zdvislosti od pomeru ziskaného dlhu
k vlastnému kapitdlu (finan¢nd pdka) a od podmienok dlhu kolisat spolo¢ne s vniitornou mierou ndvratnosti
vlastného kapitélu. Tieto dve miery ndvratnosti by sa podla ocakdvani mali vyvijat na paralelnych linidch podla
financnej paky a toho, ¢ je dlh zlucitelny so situdciou na trhu.

(458) Jedinec¢nost a riskantnost projektu odévodiiuji vnitornt mieru ndvratnosti projektu vo vyske [9,25 % - 9,75 %].
Komisiu v3ak znepokojuje skutocnost, Ze vnitornd miera ndvratnosti vlastného kapitalu, ktord bola v poslednom
finanénom modeli na zdklade navrhnutého poplatku za zdruku vo vyske 250 bazickych bodov odhadnutd
vo vyske [11,5 % — 12,0 %], sa mdzZe podstatne vyvijat, najmi po vystavbe, ked mozno ocakdvat znaény pokles
ndkladov na dlh. V pripade projektu velkosti HPC moZu aj malé zmeny percentudlnych podielov ndvratnosti
predstavovat obrovské rozdiely odmeny za vlastny kapitdl v absolitnom vyjadreni, z ¢oho vyplyvaji obavy,
pokial ide o moznt nadmernti ndhradu pre akciondrov spolo¢nosti NNBG.

9.5.3. Postdenie a zdvery o primeranosti opatreni

(459) Komisia vykonala na zéklade pristupu opisaného v oddieloch 9.5.1 a 9.5.2 skor v texte hibkové postdenie
primeranosti kombinovaného t¢inku poplatku za zdruku a miery névratnosti projektu.

-

Komisia nebrala do tvahy referencné hodnoty, ked nemohol byt spitne vysledovany zdroj informdcii. Komisia prijala tiez viaceré
vykédzané realizované vnitorné miery ndvratnosti vlastného kapitalu pre projekty, pre ktorého bola miera ndvratnosti regulovand ex ante.
pripustné miery ndvratnosti urcené ex ante. Komisia sa domnieva, Ze miery ndvratnosti urcené regulanymi orgdnmi ex ante lepsie
vyjadrujii skutoénii pozadovani mieru regulovanych subjektov. Navyse dovolené miery ndvratnosti si Casto stanovené ako minimalne,
ktoré regulované subjekty mozu dosiahnut. Je preto prirodzené, Ze miery navratnosti realizované ex post sti vicsie ako hodnota urcend ex
ante.

Podobné stanovisko vyplynie z postdenia scendrov uvedenych v tabulke 8.

Konkrétne [...].

—~—
=
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(460) Komisia v rdmci predbeZnej pozndmky poznamendva, Ze akikolvek inti pomoc, ktord by mohla byt poskytnutd
existujicim alebo novym jadrovym elektrdriam a ktord nie je sucCastou ozndmeného balika opatreni, musi
Spojené kralovstvo ozndmit a musi byt individudlne postdend. Plati to najmid o pomoci poskytnutej v stvislosti
s nakladmi spojenymi so zodpovednostou, vyradovanim z prevadzky alebo odpadom.

(461) Komisia poznamendva, Ze vo finanénom modeli pre HPC s uZ zahrnuté ndkladové polozky pre vydavky
tykajice sa nakladania s odpadom a jeho likviddciou, poplatkov za zodpovednost a vyradovania z prevadzky.
Projekt, ako bol ozndmeny, v tejto stvislosti uZ pokryva relevantné ndklady na tieto ¢innosti odhadnuté v case
tohto rozhodnutia. Komisia ocakdva, Ze akykolvek prvok dalsej pomoci, ktory nie je zahrnuty v ozndmenych
opatreniach, bude osobitne oznidmeny, a poznamendva, Ze Spojené krilovstvo zacalo s Komisiou diskusie
0 moznej Stdtnej pomoci v jej planoch na vybudovanie trvalého geologického tloZiska a na uloZenie povinnosti
vietkym novym prevadzkovatelom jadrovych zariadeni, Ze musia uzatvorit zmluvu o odpade ().

(462) Komisia v dalsom oddiele predstavi svoje zdvery o primeranosti poplatku za zdruku a miere ndvratnosti projektu.

9.5.3.1. Posiidenie a zdver o poplatku za iverovii zdruku

(463) Komisia na zdklade podmienok spojenych s opatreniami, ako boli ozndmené Spojenym kralovstvom, uznala, ze
cenotvorba ndstroja, ako je Giverova zdruka pre HPC, je s ohladom na Casovy horizont a zlozZitost projektu tazka
tiloha, domnieva sa v3ak tiez, Ze, ked sa zobert do tvahy dostupné dokazy a argumenty uvedené v oddiele 9.5.1,
spociatku navrhnutd minimalna sadzba poplatku za zdruku (225 bdzickych bodov) a sadzba, ktord vyplynula
z metodiky Spojeného kralovstva (250 bazickych bodov), st pravdepodobne nizsie ako trhové sadzby.

(464) Komisia zastdva ndzor, Ze vo vybere IUK vhodnej trovne poplatku za zdruku, v ktorom s primerane
zohladnené rizikd stvisiace s poskytnutim takejto zdruky, by sa malo brat do dvahy pouzitie obidvoch postupov
na vypocet poplatku, ktoré st opisané v oddieloch 9.5.1.1.

(465) Komisia konstatuje, Ze na hodnotenie ndstroja zdruky nie je mozné akceptovat konkrétny Gverovy rating, ktory
povodne navrhlo Spojené krélovstvo, t. j. BB+/Bal. Na zdklade referencnych hodnoét, ktoré poskytlo IUK, a dvoch
pouzitych metodik (t. j. referen¢né porovndvanie cenotvorby a pristup ocakdvanej straty, ktoré st opisané
v oddiele 9.5.1.1), zastdva vSak Komisia ndzor, Ze kreditné skére v (hlavnej) ratingovej kategérii BB/Ba mozno
povazovat za primerané pre tento ndstroj.

(466) Tento Gverovy rating je najmd v sdlade s rozsahom mier pokrytia dlhovej sluzby, ktorym sa ndstroj vyznacuje. Je
to vyjadrenie miery, v akej prijemca vie splatit nesplatené dlhopisy (splatky istiny a aj trokov). Uroven niZsia ako
1 znamend, Ze dlznik by zlyhal a musela by byt vyuzitd zdruka.

(467) Pokial ide o NNBG, Komisii boli predlozené dokazy, Ze minimdlna miera pokrytia dlhovej sluzby vo finan¢ne
tazkych scendroch klesd na troveii zodpovedajicu tverovému ratingu BB (t. j. 1,2 aZ 1,4) a v niektorych optimi-
stickejsich scendroch konzistentne presahuje tdto drovei. Zikladny scendr sa vyznacuje minimdlnou mierou
pokrytia dlhovej sluzby [...].

(468) Siroky rating BB je v stlade aj s pomerne silnymi poziadavkami na zdkladny a podmieneny vlastny kapitdl, ktoré
boli ulozené akciondrom spolo¢nosti NNBG (pozri odvodnenie 54 a dalej). Kapitdlové poziadavky poskytuji
rezervu na ochranu rucitela pred zlyhanim, ¢o zas zvy$uje tiverovy rating.

(469) Ako bolo analyzované v oddiele 9.5.1.2, poplatok vo vyske 250 bazickych bodov moZno povazovat za prili
nizky pre ndstroj v Sirokej ratingovej kategérii BB/Ba. Komisia sa preto domnieva, Ze poplatok za zdruku musi
byt upraveny na vyssiu droveri, ktord bude v stlade s touto ratingovou kategériou.

(470) Sadzba poplatku za zdruku bola na vyhovenie obavdim Komisie tykajacim sa nedostato¢nej ceny rizika upravend
na droven 295 bazickych bodov, ¢o je o 45 bazickych bodov viac ako spociatku stanovilo IUK. Vo zvysnej Casti
rozhodnutia bude tito sadzba nazyvand ako upravend sadzba poplatku za zdruku.

(") Pozri metodiku cenotvorby zmluvy o odpade, ktord je dostupnd na tejto adrese: https:/[www.gov.uk/government/uploads/system/
uploads/attachment_data/file/42629/3798-waste-transfer-pricing-methodology.pdf.


https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/42629/3798-waste-transfer-pricing-methodology.pdf
https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/42629/3798-waste-transfer-pricing-methodology.pdf
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(471) Sadzbu 295 bazickych bodov mozZno porovnat so sadzbou 291 bazickych bodov, ktord zodpovedd priemeru 102
eur6pskych podnikovych swapov na tverové zlyhanie v kategérii BB (k 9. septembru 2014). Komisia sa
domnieva, Ze strednd hodnota 286 bdzickych bodov pre td istd kategériu upravend smerom nahor na
zohladnenie G¢inku splatnosti opisaného v oddiele 9.5.1.2 predstavuje tiez relevantni referen¢nd hodnotu na
postdenie a od6vodnuje upravent sadzbu poplatku za zdruku.

(472) V upravenej sadzbe poplatku za zdruku si zohladnené obavy Komisie tykajice sa tverovej bonity projektu,
mimoriadne dlhej splatnosti dlhopisov, ktoré sa maji emitovat, ako aj neistoty sadzieb za prvotriedne cenné
papiere v Case emisie dlhopisov. Zodpovedd komer¢nej sadzbe, v ktorej sii zohladnené troven rizika tohto
projektu a aj stupent rizika, ktoré bude znasat rucitel.

(473) Komisia mohla preskiimat najmd cast hlavnych podmienok financovania dohodnutych k dnesnému ddtumu,
pokial ide o financovanie projektu HPC. Komisia vedela po preskiimani postdit mieru, v akej utrpi vlastny
kapitdl stratu, kym akdkolvek stratu utrpi rucitel.

(474) Komisia priSla na zdklade tohto postdenia k zdveru, Ze rucitel bude najmenej do momentu splnenia podmienky
zdkladného scendra zndsat obmedzené rizikd. Potom existuje stibor ochrannych opatreni, ktorymi sti obmedzené
rizikd rucitela. Komisia uzndva tieZ pruznost, ktori rucitel md v pripade presadzovania, ktord sa zdd byt
primerand osobitnej povahe projektu a jeho osobitnym bezpe¢nostnym poziadavkam.

(475) Upravend sadzba poplatku za zdruku a metodika, z ktorej vychddza, v skutocnosti poskytuji aproximaciu
hypotetickej trhovej sadzby pre nastroj, ktory trh nepontika. Novd droven poplatku zabranuje zbytoénému
prenosu rizika z drzitelov vlastného kapitdlu na rucitela a usiluje sa o aproximdciu finanénych néstrojov porovna-
telnych s trhovymi iniciativami v kategdrii Gverového ratingu BB/Ba.

(476) Komisia konstatuje, Ze upravend sadzba poplatku za zdruku obmedzuje pomoc na minimum, a preto sa povazuje
za primerand.

(477) Ked bola sadzba poplatku za zdruku stanovend tak, Ze zohladnovala trhové ceny pre tento projekt, Komisia
posudzovala, ¢i sa ozndmend realizand cena a zdkladnd miera ndvratnosti mézu povazovat za zodpovedajiice
trovni rizika projektu.

9.5.3.2. Posiidenie a zdver o realizacnej cene a miere ndvratnosti

(478) Ako bolo opisané v oddiele 9.5.2 skor v texte, vnitornti mieru ndvratnosti projektu mozno povazovat za mieru
v stlade s mierou ndvratnosti, ktord moze podla predpokladov projekt tejto velkosti vyznacujiici sa takouto
troviiou neistoty dosiahnut. Komisia poznamendva, Ze vnitornd miera ndvratnosti projektu je niz$ia ako miera
ndvratnosti, ktord sa zvycajne poskytuje velkym projektom v oblasti vyroby v odvetvi energetiky alebo vyrobcom
energie z obnovitelnych zdrojov financovanym prostrednictvom §tdtnej pomoci ('), aj ked charakteristiky tychto
projektov st velmi rozdielne.

(479) Komisia sa konkrétne domnieva, Ze miera ndvratnosti navrhnutd pre projekt je aj v stlade s celkovym siborom
opatreni, ktoré tvoria jeho rdmec. Hoci niektoré z tychto opatreni, ako napriklad mechanizmus kompenzicie za
kvalifika¢ni zmenu pravnych predpisov, opdtovné otvorenie prevadzkovych nédkladov a dohoda ministra,
poskytujii okrem uc¢inku samotnej rozdielovej zmluvy prvok vyhody pre NNBG, vndtornd miera ndvratnosti
projektu je, ked sa zoberti do tivahy vysSie uvedené prvky, v siilade s celkovou vyvdzenostou rizik a ochrdn
poskytnutych prijemcovi.

(480) Komisia sa viak nadalej znepokojuje, Ze projekt musi poskytnit aj primerant stimulaénd $truktdru, pokial ide
o vnitornd mieru ndvratnosti projektu a aj vndtornii mieru navratnosti vlastného kapitdlu.

(481) Akcionéri projektu HPC by najmd mali aj nadalej mat primerané stimuly na zniZovanie ndkladov a zvySovanie
efektivnosti, pritom by vSak nemali byt v stave, zeby prili§ tazili z moznych ziskov zo svojich investicii, ktoré
stvisia len so Struktdrou financovania. Pokial ide o vnitorné miery ndvratnosti, znamend to zabezpecenie, aby
NNBG mala dostato¢né stimuly na zniZovanie nakladov a zvySovanie efektivnosti, a zdroven zabezpecenie, aby sa
akékolvek finan¢né zisky primerane delili medzi prijemcu a protistranu rozdielovej zmluvy.

() Pozri napriklad vec SA.31107 (11/N), v ktorej bola ako prijatelnd postidend miera névratnosti kapitdlu od 9,6 % do 11 %. Pozri tieZ vec
N354/2009, v ktorej bola ako prijatelnd postidend miera ndvratnosti kapitdlu vo vyske 12 %.
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(482) Zatial ¢o vnutorné miery navratnosti projektu sa mézu menit z dovodov, ktoré sii spojené s troviiou celkovej
efektivnosti projektu, vnitorné miery ndvratnosti vlastného kapitdlu by sa mohli zvysit v dosledku refinancovania
projektu a teda v dosledku zmien, ktoré ovplyviuji jeho kapitdlova Struktiru. Najmd, ako bolo uvedené skor
v texte v odvodneni 457, je mozné, Ze projekt, ktory sa vyznacuje troviiou rizika, ktoré bude HPC zndsat
v pociatocnej fize vystavby, ale o ktorom mozno predpokladat, ze sa bude zniZovat v prevddzkovej fize, ked
bude NNBG ftazif z pomerne stabilnych a istych vynosov, prildka operdcie refinancovania potencidlne velkého
objemu. Napriklad je mozné, Ze cast dlhu ziskaného pocas fizy vystavby, by mohla byt refinancovand po
dobudovani elektrrne za niZsie sadzby ako pociatocné, v ktorych bude presne zohladnend niZsia droven rizika
spojend s dlhom spolo¢nosti NNBG po vystavbe. Inymi slovami, vnitornd miera ndvratnosti projektu moze
zostat na rovnakej tirovni, ale vniitornd miera ndvratnosti vlastného kapitdlu sa moze vyvijat nasledkom zmien
pomeru dlhu k vlastnému kapitélu a ndkladov na dlh.

(483) Zatial ¢o vnatornd mieru ndvratnosti projektu vo vyske [9,25 % — 9,75 %] mozZno povazovat za primerand,
vnatornd miera ndvratnosti vlastného kapitdlu vo vyske [11,00 % — 11,5 %] (na zdklade upraveného poplatku za
zdruku) sa moze vyvijat, z ¢oho budi mat znacny osoh akciondri spolo¢nosti NNBG. Z toho vyplyva otdzka
nadmernej nahrady, pretoze uz aj malé zmeny vnatornej miery navratnosti vlastného kapitdlu mozu pre projekt
velkosti HPC znamenat obrovskii ndvratnost v absolitnom vyjadreni, a tito ndvratnost bude financovand
zo $tdtnej pomoci.

(484) Komisia sa tiez znepokojuje, Ze pomery podielov na zisku z vystavby boli stanovené na pevnej tirovni bez ohladu
na sumu moznych realizovanych dspor.

(485) Komisia preto pozaduje prisnejsie mechanizmy podielov na zisku z vlastného kapitdlu, najmi v stvislosti
s podielom na zisku z vlastného kapitdlu, ktory Spojené kralovstvo povodne ozndmilo.

9.5.3.3. Zdvizky podielov na zisku

(486) Spojené kralovstvo sa v zdujme zohladnenia obdv Komisie zaviazalo podstatne zmenit mechanizmy podielov na
zisku, ktoré pévodne navrhlo.

(487) V novom mechanizme podielov na zisku z vystavby (') je stanovené, Ze:

a) prvych [...] milidrd GBP stavebného zisku (nomindlna hodnota) bude znd3and spolo¢ne v pomere 50:50,
pricom 50 % zisku pojde protistrane rozdielovej zmluvy a 50 % pre NNBG, a

b) akykolvek stavebny zisk nad [...] milidrd GBP (nomindlna hodnota) bude zndSany spolo¢ne v pomere 75:25,
pricom 75 % zisku pojde protistrane rozdielovej zmluvy a 25 % spolo¢nosti NNBG.

(488) Najvicsie zmeny boli vykonané v stvislosti s podielom na zisku z vlastného kapitélu. Zatial ¢o povodnd prahové
hodnota pre podiely na zisku z vlastného kapitdlu bola v oznidmeni stanovend na drovni 15 %, Spojené
kralovstvo sa zaviazalo upravit tito prahovi hodnotu. To znamend, ze NNBG bude musiet okamzite rozdelit
akékolvek zisky nad droviiou vnitornej miery ndvratnosti vlastného kapitdlu, ktorti predpokladd v case tohto
rozhodnutia. Konkrétne, upravend tiroveii podielu na zisku je takito ('):

a) prvd prahovd hodnota je stanovend na trovni predpokladanej dosiahnutej vnatornej miery ndvratnosti
vlastného kapitdlu v case tohto rozhodnutia podla najnovsiecho finanéného modelu (%) alebo 11,4 % na
zdklade viazaného vlastného kapitdlu a v nomindlnej hodnote. Akékolvek zisky nad touto droviiou sa delia
medzi protistranu rozdielovej zmluvy vo vyske 30 % a NNBG vo vyske 70 %;

b) druhd prahovd hodnota je stanovend ako vyssia hodnota z 13,5 % v nomindlnom vyjadreni alebo 11,5 %
v redlnom vyjadreni (deflovand na zdklade indexu spotrebitelskych cien) podla rovnakého modelu ako
v pismene a). Akékolvek zisky nad touto prahovou hodnotou sa delia medzi protistranu rozdielovej zmluvy
vo vyske 60 % a NNBG vo vyske 40 %;

¢) mechanizmus podielu na zisku z vlastného kapitdlu bude fungovat po celii Zivotnost zariadenia HPC, ktord sa
odliduje od trvania opatrenia.

(489) Predlzenim trvania mechanizmu podielu na zisku z vlastného kapitélu na Zivotnost projektu sa riesia akékolvek
obavy tykajiice sa nadmernej nahrady po 35 rokoch, ked bude existovat rozdielovd zmluva, ¢o je v stilade
s ndzorom, Ze opatrenie poskytuje investinti pomoc.

(") Podrobny opis zdvizku je uvedeny v prilohe C.
(¥) Konkrétne, model IUK pre HPC v[21.10] (Beta)_2014-09-19_DECC.xlsm, podla hirku ,DECC Output*.
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(490) Takisto, prahovd hodnota podielu na zisku z vlastného kapitdlu vyplyva zo zvySenia poplatku za zdruku na
295 bazickych bodov — konkrétne, vnitornd miera ndvratnosti vlastného kapitalu [11,0 % — 11,5 %] vypocitand
na zéklade upraveného poplatku vo vyske 295 bazickych bodov je nizsia ako povodne navrhnutd vnitornd miera
ndvratnosti vlastného kapitalu [11,5 % — 12,0 %], ktord bola vypocitand na zdklade navrhnutého poplatku
250 bazickych bodov (!). Teda podiel na zisku z vlastného kapitdlu vznikne pre akikolvek drovenn vniitornej
miery ndvratnosti kapitdlu vyssiu ako odhadnutd v ¢ase tohto rozhodnutia.

(491) Zisky protistrany rozdielovej zmluvy budi vyjadrené v dprave realizacnej ceny. Pokial ide o podiel na zisku
z kapitdlu, upraveny mechanizmus sa pravdepodobne prejavi vo vyraznom zniZeni realizacnej ceny a zniZi sa
teda troven podpory, ktord budi poskytovat dodévatelia, a v kone¢nom dosledku spotrebitelia pocas celého
obdobia prevadzky elektrarne (3).

(492) Navyse podiel na zisku z vlastného kapitdlu a aj podiel na zisku z vystavby zabezpecujt, aby NNBG nadalej mala
stimuly na zvy3enie efektivnosti pocas Zivotnosti projektu, kedZe investori spolo¢nosti NNBG si ponechdvaja cast
ziskov.

(493) Komisia na zdklade dohodnutych prahovych hodnét pre podiely na zisku z vlastného kapitdlu a z vystavby a po
zohladneni upraveného poplatku za zdruku a celkového dizajnu opatrenia dospela k zdveru, Ze opatrenie je
primerané.

(494) Finan¢né ukazovatele projektu vyplyvajiice zo zmien dohodnutych s Komisiou st s tymito a bez tychto zdvizkov
zndzornené v tabulke 2.

Tabulka 2

Finan¢éné ukazovatele projektu HPC pred zmenami dohodnutymi s Komisiou a po nich

(v %)
29. augusta 2014
o . Niz3{ poplatok za zdruku a vyssia pra-
Finan¢ny model verzia 21.10 hové hodnota podielu na zisku 7 viast- 19. septembra 2014
ného kapitalu
Vndtornd miera navratnosti projektu [9,25-9,75] [9,25-9,75]
Vntitornd miera ndvratnosti vlast- [12,75-13,25] (12,25 -12,75]
ného kapitalu (na ¢erpanom za-
klade)
Vntitornd miera ndvratnosti vlast- [11,50 — 12,00] [11,00 - 11,50]
ného kapitalu (na viazanom
zéklade)

9.6. MOZNE NARUSENIA HOSPODARSKEJ SUTAZE A OBCHODU

(495) Na to, aby bola pomoc zlutitelnd s vnitornym trhom, musia byt obmedzené negativne G¢inky opatrenia pomoci
z hladiska naruSenia hospodirskej sitaze a vplyvu na obchod medzi ¢lenskymi $tdtmi a musia ich prevazit
pozitivne t¢inky z hladiska prispevku k cielu spolo¢ného zdujmu. Najmd, ked uz je urCeny ciel pomoci, je nutné
minimalizovat jeho moZné negativne G¢inky na hospodarsku sitaz a obchod.

(496) Komisia v rozhodnuti o zacati konania uviedla, Ze projekt by mohol narusit hospodarsku sttaz trojakym
sposobom. Po prvé, pomoc moze narusit investi¢né rozhodnutia a vytlacit alternativne investicie. Po druhé, moze
narusit fungovanie dolného trhu, najmi nejasnym tc¢inkom realizacnej ceny na velkoobchodné a maloobchodné
trhové ceny; strategickym spravanim prijemcu s cielom ovplyvnif realizaéndi cenu; a inymi typmi strategického
spravania umozneného velkymi vyrobnymi objemami, ktoré mozu NNBG a EDF Energy ako dodavatel povereny
spolo¢nostou NNBG na predaj jej vyroby pontiknut, ako si cenovd manipuldcia na forwardovych trhoch, ¢

(") Tieto udaje boli vypocitané v Case pisania tohto rozhodnutia s pouZitim finanéného modelu 21.10, ako bol predloZeny Komisii
19. septembra 2014.

(*) Po 35 rokoch ¢asu trvania rozdielovej zmluvy sa zisky uz nebudi prejavovat v zniZeni realizacnej ceny, pretoZe uz nebude Ziadna
realiza¢nd cena. Po skonceni Casu trvania rozdiclovej zmluvy sa zisky budd teda delit priamo medzi protistranu rozdielovej zmluvy
aNNBG.
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obmedzenie schopnosti alternativnych dodévatelov nakupovat elektrinu nezdvisle. Posledné narusenie je
rozdelenie osohu medzi kone¢nych pouzivatelov a NNBG (analyzované skor v texte v rdmci primeranosti).
Komisia okrem tychto bodov rozsiahlo hodnotila 3tyri hlavné narusenia hospoddrskej stitaze na dolnom trhu,
ktoré moze pomoc sposobit.

(497) Po prvé, moznost spolocnosti EDF alebo NNBG menit realiza¢nil cenu strategickym preddvanim na trhoch, ktoré
sa pouZivaji na jej vypocet. Napriklad nie je jasné, aky tcinok na stimuly pre EDF md pontknutie kapacity za
velmi nizku (dokonca aj zdpornd) cenu na trhoch, a najmi na referenc¢nych trhoch v situdcii, ked dostiva
nahradu, v ktorej je zohladneny rozdiel medzi prevladajicou (aj zdpornou) referencnou cenou a realizatnou
cenou v predchddzajicom referenénom obdobi. Zmena referenénej ceny ovplyvni vyrovnanie pre vSetky ostatné
technoldgie rozdielovej zmluvy, a to sa tyka tiez zariadeni spolo¢nosti EDF, ktoré maji iné rozdielové zmluvy.

(498) Po druhé, EDF ako skupina moze manipulovat forwardové trhy preddvanim alebo zadrziavanim velkého objemu
elektriny vyrobenej v elektrarni HPC v prospech obchodnych alebo zaistovacich pozicii skupiny. EDF je vertikdlne
integrovany prevddzkovatel, ktory posobi na (hornom) trhu vyroby, na (dolnom) trhu doddvok a na obchodnych
trhoch. V ramci rozdielovej zmluvy moze byt motivovand uprednostiiovat vlastné dcérske spolo¢nosti na dolnom
trhu. Napriklad, ak by skupina mohla faZit z toho, Ze ceny na 10 rokov dopredu budi nizsie alebo vyssie, HPC
moze pomoct dosiahnut tento vysledok.

(499) Po tretie, bod, ktory stvisi s bodom skor v texte, HPC moéze zvysit ziskovost spolocnosti EDF tym, Ze jej umoZzni
znizit jej zaistovacie ndklady, najmd ak by doddvatel vedel vyrovnat vndtorné obchodné pozicie s pouzitim
velkého a stabilného vykonu, ktory bude poskytovat HPC.

(500) Po stvrté, projekt by mohol mat negativny G¢inok na likviditu velkoobchodného trhu, pretoze sa nim zvysia
vyrobné aktiva vertikdlne integrovanej spolo¢nosti, ¢o by mohlo viest k uzavretiu trhu pre nezdvislych
dodévatelov alebo k prekdzkam vstupu pre moznych novych tcastnikov na doddvatel'skej Girovni.

(501) V oddieloch dalej v texte st analyzované vsetky tieto otdzky.

9.6.1. Narusenie investi¢nych a obchodnych tokov
(502) Komisia posudzovala otdzky, ¢i sa pomocou narusia energetické toky alebo ceny za elektrinu.

(503) Komisia v rdmci tivodnej pozndmky poznamendva, Ze roz$irené vyuZzivanie rozdielovych zmliv moéze znacne
narusit alebo dplne zrusit dlohu cien ako investiénych signdlov a v skutocnosti viest k cenovej reguldcii vyroby
elektriny na drovniach zvolenych vlddou.

(504) Komisia uzndva, Ze v rozdielovych zmluvich sa vyZaduje, Ze vyrobcovia musia preddvat na trhu, ¢im st
zachovdvané niektoré stimuly, ktoré sa vzfahuji na nepodporované trhové subjekty. Tieto stimuly si vSak
zachované najmi na prevddzkovej Girovni a nie na drovni investi¢nych rozhodnuti, ktoré sa budd pravdepodobne
riadit stabilitou vynosov a istotou, ktort poskytuje rozdielovd zmluva.

(505) V kazdom pripade st deformdcie trhu vyplyvajice z rozdielovej zmluvy na prevddzkovej trovni velmi
obmedzené pre vyrobcov jadrovej energie, pre ktorych si typické hrani¢né prevadzkové ndklady, a preto budd
pravdepodobne preddvat na trhu bez ohladu na cenovd tiroveni a, ako je vysvetlené dalej, budd sa pohybovat na
prvych pozicidch krivky vyuzivania ponuky.

(506) Pokial ide o budovanie prepojovacich vedeni a smer a intenzitu obchodnych tokov, analyzou Komisie sa
potvrdzuje, Ze poskytovanie pomoci a vyslednd vystavba elektrirne HPC by podla odhadov mali mat minimdlny
Gcinok na velkoobchodné ceny Spojeného krélovstva.

(507) Z vykonaného modelovania (') konkrétne vyplyva, Ze ceny Spojeného krdlovstva sa ndsledkom fungovania
elektrarne HPC zniZzia o menej ako 0,5 %. To sa zas premietne do kumulativneho a vseobecného zniZenia
vynosov prepojovacich vedeni o menej ako 1,7 % do roku 2030. Tento vysledok pochddza zo skutocnosti, Ze
hrani¢né néklady elektriny vyrobenej v HPC budi niZsie ako cena existujiicich elektrdrni, ale jej celkova kapacita
bude malou castou celkovej kapacity Spojeného kralovstva.

(") Analyzu vykonala Komisia, pricom zohladnila model ministerstva pre energetiku a zmeny klimy a modelovanie vykonané spolo¢nostou
Poyry.
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(508) Tento vysledok vychddza z najhorsicho scendra, pretoZe v pripade neexistencie HPC mozno predpokladat, Ze
Spojené kralovstvo sa bude usilovat o iné typy nizkouhlikovej vyroby v miere, akd bude uskutocnitelnd (a nie
v celkovej kapacite poskytovanej elektrirnou HPC, ktord je prili§ velkd na to, aby mohla byt nahradend len
nizkouhlikovymi zdrojmi, ako je vysvetlené v odovodneni 199). ZniZenie velkoobchodnych cien a vynosov
prepojovacich vedeni mozno teda predpokladat aj v pripade neexistencie elektrarne HPC.

(509) Pokial' ide o naruSenia obchodu, Komisia zistila, Ze HPC md zanedbatelny vplyv na ceny mimo Spojeného
krélovstva, ktory bol kvantifikovany na najviac 0,1 %. To by sa prejavilo v zniZeni cezhrani¢nych tokov o menej
ako 1 %.

(510) Na zéver, Komisia modelovala alternativne scendre, v ktorych sa projekt HPC nerealizoval. Z vysledkov tejto
analyzy vyplyva, Ze vytlacenie alternativnych investicii je obmedzené. Konkrétne, predpovede zmensujicej sa
ponuky ponechdvaju Siroky priestor na vstup inych vyrobcov a vyrobnych technoldgii ajalebo rozsirenie ich
kapacity bez ohladu na investicie do HPC, najmid so zretelom na Casové rozvrhnutie zatvorenia existujicich
jadrovych a uholnych elektrirni. Spojené kralovstvo potrebuje, aby sa v obdobi rokov od 2021 do 2030 dostalo
do ststavy priblizne 60 GW novej vyrobnej kapacity, z ¢oho HPC poskytne 3,2 GW. Je nemozné, aby tato
medzeru vyplnili len nizkouhlikové zdroje.

(511) Komisia teda konstatuje, Ze pomoc ma nevyznamny vplyv na obchodné toky, ceny a investicie.

9.6.2. Pokusy o manipuliciu referen¢nej ceny

(512) Komisia vyjadrila pociato¢né obavy, Ze NNBG alebo EDF by mohli byt motivované konat strategicky na udrzanie
nizkej referencnej ceny s cielom maximalizovat vyrovnanie.

(513) Spojené kralovstvo v odpovedi na rozhodnutie o zacati konania predlozilo spravu spolo¢nosti KPMG (1), v ktorej
je analyzované, ¢i NNBG alebo EDF majii motivaciu a schopnost strategicky zniZit referenénti cenu spoésobom,
ktory predpokladala Komisia.

(514) NNBG bude mat motivaciu znizovat referenénd cenu, len ak bude vediet preddvat znacné objemy za cenu, ktord
je vyssia ako referen¢nd cena. Ak NNBG bude predavat elektrinu pod referen¢nou cenou, vyrovnania jej nemusia
poskytnif tplnd ndhradu do vysky realizacnej ceny.

(515) Komisia sa domnieva, Ze stratégia NNBG na minimalizovanie rizika bude zahffiaf predaj kapacity vyrobenej
elektrirnou HPC na trhoch s obdobim dopredu, a teda cena bude ¢o najblizsia referencnej cene. Snaha
o strategické zniZenie referencnej ceny zvysi riziko, Ze kapacita HPC sa bude preddvat za cenu nizsiu ako
referencnd cena a NNBG by sa teda musela odklonit od svojej stratégie minimalizicie rizika.

(516) Aj ked by EDF a NNBG mali motivdciu vykondvat stratégiu na zniZenie referencnej ceny, ich schopnost realizovat
ju je obmedzend. Dovodom je, Ze trhové sily a arbitrdz inych predajcov elektriny budi posobit proti strate-
gickému zniZovaniu referen¢nej ceny. Ak by bola referen¢nd cena nizsia, ostatni vyrobcovia by boli motivovani
predévat svoju kapacitu inde.

(517) Komisia testovala mieru, v akej by EDF mohla mat moZnost systematicky realizovat vyssie ceny na trhu. Ako je
vysvetlené v odovodneni 11, krivka referencnej ceny je zaloZend na cendch jedného obdobia (t. j. Sest mesiacov)
pred dodanim alebo tzv. ceny jedno obdobie dopredu. KedZe jadrovd energia je technolédgia pre zdkladny odber
so stabilnym a porovnatelne spolahlivym profilom vyroby, HPC by teoreticky mohla preddvat velké objemy
elektriny viac ako jedno obdobie dopredu. Ak st ceny na viac ako jedno obdobie dopredu systematicky
a vyznamne vy$Sie ako ceny jedno obdobie dopredu — zdklad krivky referen¢énej ceny —, HPC by v priemere
mohla dosiahnut vyssiu efektivnu cenu za MWh, ako je realiza¢nd cena.

(518) Komisia na posudenie tejto moZnosti poziadala Spojené kralovstvo, aby pouzilo vzorec uvedeny
v odovodneni 11 na historické trhové podmienky (ceny a mnoZzstvd) za obdobie zima 2012 aZ zima
2014 s cielom vypracovat simulovand historickii krivku referencnej ceny. Komisia spojila ziskand krivku
referen¢nej ceny s Gdajmi o cendch za elektrinu jedno a dve obdobia dopredu pre ddtumy dodania v rovnakom
obdobi (%). Vysledok je zobrazeny na obrézku 2 v prilohe A.

() Priloha 8 k odpovedi vlady Spojeného kralovstva na rozhodnutie Komisie o zacati konania z 31. janudra 2014.
(*) Spojenie dodania s obchodnymi ddtumami bolo vykonané s pouzitim kalendédra EFA na adrese https://www.theice.com/publicdocs/EFA_
Calendar.pdf, ziskaného 13. juna 2014.
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(519) Z obrazku 2 vyplyva, Ze hoci niekedy nastali obchodné dni, ked bola cena zdkladného odberu dve obdobia
dopredu mozno vyssia ako cena jedno obdobie dopredu a referen¢nd cena, rozdiel viak nebol osobitne velky, ani
sa tento vztah nezdal byt systematicky. Okrem toho, aby EDF systematicky realizovala vyssie zisky ako referenénd
cena, musela by pravdepodobne preddvat vicsinu svojej vyroby mimo referencného trhu. Takéto konanie by
pravdepodobne znamenalo pre EDF vyssiu troven rizika ako predaj na referen¢nom trhu, ¢im by sa znizila
ziskovost vykondvania tejto stratégie.

9.6.3. MoZnd motivicia EDF zadrziavat kapacitu

(520) Strategické zadrziavanie moze teoreticky viest k vys§im ziskom vyrobcov, aj ked maji velmi malé trhové podiely.
Hlavny faktor, ktory im umoziuje uplatnit trhovi silu tymto spésobom, je ich pozicia na krivke vyuZivania.
PretoZe EDF vlastni elektrarne pre pruzny odber a aj elektrarne pre zakladny odber, uvedenie elektrirne HPC do
prevadzky moze spolo¢nosti EDF umoznit zadrziavat kapacitu zo svojich elektrdrni pre pruzny odber s cielom
zvysit velkoobchodné ceny a ziskat vyssie ceny pri predaji elektriny z elektrarni pre zdkladny odber (vrtane
HPC).

(521) Spojené kralovstvo uviedlo ('), ze HPC neposkytne spolo¢nosti EDF schopnost a ani motivéciu zadrziavat pruznt
kapacitu.

(522) Spojené kralovstvo konkrétne uviedlo, Ze podiel spolo¢nosti EDF na trhu s vyrobou pruznej kapacity bude
v roku 2025 len 6,5 % (v Com je zohladnené zavretie uholnej elektrdrne, ktord sa blizi ku koncu svojho obdobia
pouzitelnosti, ako aj mozné otvorenie novej elektrirne). Po uznani, Ze trhové podiely mozu byt slabym
ukazovatelom schopnosti vyrobcu ovplyviiovat ceny zadrziavanim kapacity, sa vypocitali rozne ukazovatele
vyznamnosti (t. j. miera, v akej je konkrétna vyrobna jednotka alebo spolo¢nost potrebnd na uspokojenie dopytu,
z ¢oho vyplyva potencidlna schopnost tejto jednotky alebo spolo¢nosti ovplyviiovat trhovii cenu obmedzenim
kapacity) na dokdzanie, Ze sa nepredpokladd, zeby pruznd kapacita spolo¢nosti EDF bola v roku 2025 takéto
vyznamnd. Za predpokladu roznych kontrafaktudlnych scendrov je dalej dokdzané, ze vystavbou elektrirne HPC
sa v Ziadnom pripade nezvysi tdto vyznamnost.

(523) Komisia sa domnieva, Ze nastrojom rozdielovej zmluvy je obmedzend motivicia na takéto zadrziavanie. Vicsina
energie HPC sa ako prvorady acinok rozdielovej zmluvy bude preddvat najmi na referen¢nom trhu na minima-
lizdciu bazického rizika v stlade so zaistovacou stratégiou, ktort NNBG definovala spolo¢ne s IUK. V dosledku
toho ziska EDF Energy realizatnd cenu pre ponuku HPC a jej vynosy by sa nezvysili, ak by sa velkoobchodné
spotové ceny zvysili v dosledku doc¢asného zadrziavania kapacity. Stratégia preddvania velkého objemu kapacity
na spotovom trhu nebude v tomto kontexte pravdepodobne ziskova.

(524) Komisia sa vSak so zretelom na 3pecifikd krivky vyuzivania domnieva, Ze aj ked ur€itd pruznd kapacita nie je
vyznamnd, aj tak mozZe ovplyvnit cenu. V zdvislosti od jej relativnej pozicie na krivke ponuky moze zadrziavanie
uz aj malej kapacity, aby sa nedostala na trh, posuntt krivku ponuky smerom dolava, ¢o povedie
k rovnovdznemu stavu s vy$$imi cenami. KedZe vystavba HPC moze zvysit mozné zisky zo zadrziavania, EDF

(525) Komisia preto postdila motivaciu spolo¢nosti EDF zadrziavat kapacitu simuldciou, ktort Spojené kralovstvo
vypracovalo na zdklade krivky poradia vyuZivania v roku 2025.

(526) Zo simuldcie vyplyva, Ze ani v hypotetickom a neredlnom scendri bez G¢inku rozdielovej zmluvy by uvedenie
elektrirne HPC do prevddzky nezvysilo teoretickd motivdciu zadrziavat pruznd kapacitu, ktord by EDF Energy
mohla mat v pripade neexistencie rozdielovej zmluvy. V simuldcii Spojeného kralovstva sa pouziva predpo-
kladand skladba vyroby v roku 2025 v Spojenom krédlovstve, ktord je v Giplnom stilade so scendrmi ministerstva
pre energetiku a zmenu klimy tykajacimi sa reformy trhu s elektrinou. Z tychto simuldcii vyplyva, Ze mozZné
trovne dopytu, pre ktoré by stratégia zadrZiavania bola ziskovd, nastant s malou pravdepodobnostou.

(527) Na zdver, Komisia sa domnieva, Ze narusenia hospoddrskej sataze, pokial ide o mozné zadrziavanie kapacity, st
minimdlne.

9.6.4. Vyhoda pre EDF zo zniZenia zaistovacich nikladov

(528) Velkoobchodné trhy s elektrinou sii neisté pre vyrobcov a aj pre dodédvatelov, ¢o je spdsobené osobitnymi
prvkami dopytu a ponuky. Dodévatelia a vyrobcovia vSeobecne na ziskanie vic3ej istoty vynosov z predaja
elektriny a ndkladov na elektrinu kupuji alebo predavaju elektrinu dopredu a pouZivaji spotové a kratkodobé
trhy na doladenie svojich pozicii.

(") Pripomienka spolo¢nosti Compass Lexecon s ndzvom Analysis of the impact of HPC on the potential for capacity withholding (Analyza
vplyvu HPC na moZnt schopnost zadrZiavania kapacity) zo 4. augusta 2014.
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(529) Forwardové (terminované) obchodovanie (alebo zaistenie) sa preto pouziva na zabezpeCenie stupiia ochrany pred
volatilitou cien. Zaistovacie ndklady urcuje predovsetkym rozpitie ponuky kipy/predaja drokovych forwardov, ¢o
je rozdiel medzi predajnou cenou (cena, pri ktorej st kupujici ochotni kipif) a ponukovou cenou (cena, pri
ktorej st preddvajici ochotni predaf). Cim vacsi pocet ticastnikov a ¢im vicsie obchodované objemy, tym nizsie je
rozpitie ponuky kipy/predaja, a teda tym nizsie transakéné ndklady pre preddvajicich a aj kupujicich.

(530) Komisia mala predbeznii obavu, Ze zvySend kapacita zdkladného odberu poskytovand elektrarnou HPC
a preddvand spolo¢nostou EDF Energy by mohla umoznit zniZenie zaistovacich ndkladov pre EDF Energy, ¢im by
tito spolocnost ziskala konkuren¢nti vyhodu pred svojimi konkurentmi, najmi pokial ide o jej potencidlne lepsiu
schopnost optimalizovat svoje rizikové portfdlio. Komisia vyjadrila dalsiu predbeznd obavu, 7e EDF Energy by
mohla byt v lepsej pozicii zvysit svoj podiel $pecifickych segmentov, akymi st napriklad pouZivatelia s vysokou
spotrebou energie.

(531) Komisia posudila dokazy, ktoré predlozila EDF v stvislosti s kapacitou ponikanou v scendri obdobia po
poskytnuti pomoci. EDF uz v roku 2013 dosiahla ¢istd vyrobu 22,9 TWh, t. j. rozdiel medzi objemom
vyrobenym pomocou jej vlastnych aktiv a objemom predanym prostrednictvom jej retailovych operacii.
Odhaduje, Ze v roku 2020 bude mat poziciu istej vyroby [...] a v roku 2025 s HPC [...].

(532) Komisia preto konstatuje, Ze zaistovacie naklady sa v dosledku pomoci pravdepodobne nezmenia.

(533) Okrem toho sa dodédvanie elektriny zahrani¢nym zdkaznikom vritane pouzivatelov s vysokou spotrebou energie
moze povazovat za konkurenéné. Podiel spolo¢nosti EDF je menej ako 25 % trhu, a to napriek vysokej kapacite
vyroby pre zakladny odber, ktorti ma v sacasnosti. Ofgem (') vo svojom neddvnom postipeni pre Organ pre
hospoddrsku stitaz a trhy na Gplné preskiimanie trhov s elektrinou vyliicil predovietkym zahranicny sektor
z dovodov, Ze tento mozno povazovat za v§eobecne konkurenény. (%)

(534) Komisia sa napriek neistotdm, ktoré si nutne spojené s predpovedanim stratégii a trhovych vysledkov na
pomerne dlhy cas, konkrétne do Casu zaciatku fungovania elektrdirne HPC, domnieva, Ze tieto argumenty sd
dostato¢né na upokojenie jej obav, pokial ide o tento konkrétny druh narusenia hospodarskej sttaze.

9.6.5. Mozné zniZenie likvidity velkoobchodného trhu

(535) Uz len moznost pristupu k dalsej vlastnej elektrine moéze viest k negativnemu vplyvu na droven likvidity
velkoobchodného trhu, ¢o zas pravdepodobne negativne ovplyvni nezavislych dodavatelov. Aj ked z toho
automaticky nevyplyva, Ze vertikdlna integricia vedie k menej likvidnym trhom alebo vylaceniam vstupu,
neznamend to, ze ked vicsinu vyrobnej kapacity vlastnia doddvatelia, trhy sa mé6zu stat oraz menej likvidné.

(536) Komisia mala niekolko predbeznych obdv, pokial ide o to, Ze zvySeny pristup k vlastnej vyrobe moze viest
k mens3ej potrebe spolo¢nosti EDF vyuzivat forwardové trhy na ziskanie kapacity. Miera, v akej EDF bude musiet
obchodovat v obdobi po poskytovani pomoci, bude vyvazend jej schopnostou mat pristup k vyrobe elektrarne
HPC.

(537) EDF v odpovedi na otizky Komisie tykajiice sa mozného vplyvu, ktory by HPC mohla mat na trhovi likviditu,
odpovedala, Ze nebude mat motivaciu ani schopnost zniZit ju.

(538) EDF Energy tvrdi, Ze jej distribu¢nd ¢innost je Gplne nezdvisld od vybudovania HPC ¢i nie¢oho iného (?). Ako je
vysvetlené v predchddzajicom oddiele, politikou vyroby a distribucnej ¢innosti spolo¢nosti EDF je zniZit riziko
trhovej ceny. Neexistuje Ziadna politika systematickych internych dodavok, pretoze to nie je najlepsi sposob
zniZovania rizika trhovych cien. Naopak, najlepsi spdsob zniZenia rizika trhovej ceny je kupovat a preddvat na
trhu (alebo za trhovi cenu).

(539) EDF Energy dalej vysvetlila, Ze nepodnikd so zdmerom vyrovnat objemy medzi doddvanim a vyrobou. EDF ani
osobitne neidentifikuje obchodné transakcie, ktoré sa vykondvaji medzi jej ¢innostami vyroby a distribu¢nymi
¢innostami bez presmerovania cez trh.

(") Ofgem, Decision to make a market investigation reference in respect of the supply and acquisition of energy in Great Britain
(Rozhodnutie o preskiimani trhu v stvislosti s ponukou a nadobiidanim energie vo Velkej Britdnii), 26. jina 2014.
Dostupné na tejto adrese: https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-respect-
supply-and-acquisition-energy-great-britain.

(*) Pozri Ofgem, State of the Market Assessment, 27. marca 2014, body 4.41 a dalej. Dostupné na tejto adrese: https:/[www.ofgem.gov.uk/
publications-and-updates/state-market-assessment.

(*) Pozri odpoved spolo¢nosti EDF/NNBG na otdzky tykajiice sa mozného vplyvu na trhova likviditu z 8. septembra 2014.


https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/state-market-assessment
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/state-market-assessment
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(540) EDF na podloZenie tvrdenia, Ze rozsah vniitorného vyrovndvania je obmedzeny, predlozila tidaje o svojich
obchodovanych objemoch a vystupnych sumdch. (') Na zdver, EDF vysvetlila, Ze so zretefom na posledny
regulacny vyvoj ani nemd schopnost znizit likviditu velkoobchodného trhu. Ofgem v zdujme zvy3enia likvidity
viacerych trhovych segmentov zaviedol zdvdznd povinnost ,tvorby trhu“ pre licencie Siestich najvacsich
dodévatelov energie v Spojenom krélovstve vritane spolo¢nosti EDF Energy. Poziadavka je predkladat na trh
predajné a ponukové ceny s cielom podporit ur¢ovanie cien a zabezpecit riadne moznosti na obchodovanie.

(541) Komisia postdila stupeni, ako by opatrenie mohlo viest k niz3ej likvidite velkoobchodnych trhov.

(542) Poznamenala, Zze pomer obchodovaného objemu spolo¢nosti EDF Energy k jej vyrobenému objemu ustdlene
klesal z ukazovatela (obchodovany objem/vyroba) 3 v roku 2010 k ukazovatelu 2 v roku 2014. Tento
ukazovatel je navySe najniz$i spomedzi hlavnych Siestich vertikdlne integrovanych vyrobcov energie v Spojenom
krélovstve ().

(543) Komisia poznamendva, ze regula¢né povinnosti Ofgem tykajice sa tvorby trhu moézu obmedzit mieru, v akej
vertikdlne integrovani doddvatelia mozu dobrovolne alebo nedobrovolne vykondvat stratégie, ktoré veda
k niz§im drovniam likvidity. Komisii vSak nie je jasnd miera, v akej tieto povinnosti budt nadalej platit alebo
v akej miere mozu vlastne zabranif vyrovndvaniu internych pozicif (t. j. pouZitie vlastnych vyrobnych aktiv na
zdsobovanie vlastnych zdkaznikov).

(544) Komisia preto vyziadala dalsie ochranné opatrenia na Gplné odstranenie obdv tykajicich sa mozného narusenia
trhovej likvidity v scendri obdobia po poskytnuti pomoci.

(545) Konkrétne EDF suhlasila s tym, Ze zvysi transparentnost toho, ako bude obchodovat s elektrinou a predavat ju na
trhu, ¢im sa zniZi miera, v akej mdZze nevhodne zvysit svoju ziskovost a negativne ovplyvnit likviditu.

(546) EDF sa ako jediny dodévatel trhovych sluzieb pre predpokladanid vyrobu HPC pre NNBG zaviazala () k tomuto:

a) zaznamendvat obchody s predpokladanou produkciou elektrirne HPC v osobitnej evidencii spolo¢nosti
NNBG;

b) stanovit cenu pre obchody s predpokladanou produkciou elektrarne HPC vykondvané so spolo¢nostou EDF na
trovni trhovej ceny pre prislusny produkt v ¢ase obchodovania;

c) realizovat za trhovii cenu vietky dvojstranné obchody pre predpokladant produkciu elektrarne HPC
s akymkolvek inym portféliom aktiv vlastnenych alebo obchodovanych spolo¢nostou EDF;

d) predkladat kazdy rok spravu protistrane rozdielovej zmluvy a Eur6pskej komisii na dokdzanie dodrziavania
uvedenych zdvizkov.

9.6.6. Zaver o naruSeni hospodarskej siitaze

(547) Komisia na zdklade Gvah uvedenych v oddieloch 9.6.1, 9.6.2, 9.6.3, 9.6.4 a 9.6.5 a po zohladneni zdvizkov, ku
ktorym sa EDF zaviazala, konstatuje, Ze celkovo je potencidl narusenia hospoddrskej sutaze obmedzeny.

(548) Komisia dospela po starostlivom zvdzeni a zohladneni zdvizkov, ku ktorym sa EDF zaviazala, k zdveru, Ze
narusenie hospodarskej stitaZe vyplyvajice z uvedenia elektrirne HPC do prevadzky je na potrebnom minime a je
vyvézené pozitivnymi i¢inkami opatreni.

(549) Pokial ide o dodrziavanie ¢linku 30 a ¢ldnku 110 ZFEU, Spojené kralovstvo sa zaviazalo, Ze pokial nebude
rozdielovd zmluva otvorend vyrobcom elektriny so sidlom mimo Velkej Britdnie, upravi sposob, akym sa
vypocitavaja zaviazky dodavatelov elektriny pre platby rozdielovej zmluvy, aby sa oprdvnend jadrova elektrina
vyrobena v ¢lenskych statoch EU mimo Velkej Britdnie a dodévana zikaznikom vo Velkej Britanii nepoéitala ako
trhové podiely dodavatelov. Spojené krélovstvo odstrani tito vynimku hned, ako budd vyrobcovia z krajin mimo
Velkej Britdnie oprdvnen{ uchddzat sa o rozdielové zmluvy.

() Pozri tabulku 3 v odpovedi spolo¢nosti EDF/NNBG na otdzky tykajiice sa mozného vplyvu na trhova likviditu z 8. septembra 2014.
(}) Pozriobrazok 43, Ofgem — State of the Market Assessment z 27. marca 2014.
(}) Podrobny opis zavizku je uvedeny v prilohe C.
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10. ZAVER

(550) Komisia na zdklade vykonaného postidenia a so zretelom na osobitné okolnosti tejto veci konstatuje, Ze balik
opatreni ozndmeny Spojenym kréalovstvom zahffia $tdtnu pomoc, ako bola upravend o poskytnuté zavizky, ktord
je zlucitelnd s vautornym trhom podla ¢lanku 107 ods. 3 pism. ) ZFEU.

(551) Komisia poznamendva, Ze na postudenie jej boli predloZzené hlavné finanéné podmienky dohodnuté k dnesnému
datumu tykajice sa financovania projektu HPC. Orgdny Spojeného kralovstva vyhlasili, Ze zvySok podmienok,
ako aj kone¢né dokumenty o financovani budii obsahovat $tandardné dolozky, ktoré by akykolvek investor Ziadal
pre podobny projekt. KedZe Komisia nemala mozZnost tdto skutocnost overit, v pripade, Ze kone¢nymi
dokumentmi sa po akejkolvek strinke zmeni opatrenie, ako je v stcasnosti predstavené Komisii, orgny
Spojeného kralovstva ich budi musiet ozndmif Komisii. Ak vSak kone¢né dokumenty o financovani budd
obsahovat dalsie prvky pomoci, nebudii moct byt rebus stantibus schvdlené, pretoze stcasny balik Stitnych
opatreni predstavuje vietku pomoc, ktord je potrebnd na umoznenie realizacie investicného projektu HPC,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Cldnok 1
Pomoc pre Hinkley Point C vo forme rozdielovej zmluvy, dohody ministra a tverovej zaruky, ako aj vietkych stvisiacich
prvkov, ktoré Spojené kralovstvo zamysla poskytnit, je zlucitelnd s vnitornym trhom v zmysle ¢lanku 107 ods. 3

pism. ¢) Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie.

Poskytnutie 3tdtnej pomoci sa v stilade s tym povoluje.

Cldnok 2

Toto rozhodnutie je uréené Spojenému kralovstvu Velkej Britanie a Severného frska.

V Bruseli 8. oktobra 2014

Za Komisiu
Joaquin ALMUNIA
podpredseda
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PRILOHA A

MIERA NAVRATNOSTI ROZDIELOVE] ZMLUVY

Tabulka 3

Postdenie financného rizika spolo¢nosti NNBG - odhadovand distribdcia pravdepodobnosti celkovych
vyrobnych ndkladov elektrirne HPC

[..]

Zdroj: TESLA4, strana 12.

Obrdzok 2

Historické forwardové ceny a referentnd cena Spojeného krilovstva

UK 1- and 2-Seasons Ahead Baseload Forward Prices and Simulated Reference Price
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s Gain if sold 2§ ahead (compared to ref.p.)
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— 2 Seasons ahead

—1 Season ahead
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Source: B]oomberg ELUBS1, OECM, ELUBS2, OECM; UK REQ

— Simulated reference price Difference if sold 28 ahead (compared to ref.p.)

Tabulka 4

Zhrnutie postupov na analyzu primeranej miery ndvratnosti, vypracovala KMPG

v %)

Miery ndvratnosti (vnttorna
miera ndvratnosti projektu, po

Postup zdaneni, v nomindlnom vyjad- Poznémky
reni)
Analyza relativneho rizika 85-11

(na projektovom zdklade)

Porovnanie veternej energie ziskavanej na mori a vynosov
verejno-stikromného partnerstva/iniciativ stkromného in-
vestovania poCas fazy vystavby a aj prevddzkovatelov verej-
noprospesnych sluziebfjadrovych zariadeni regulovanych
Spojenym kralovstvom pocas prevddzkovej fizy

Analyza referen¢nych hod-
not

6-13
(na projektovom zaklade)

Porovnanie regulovanych projektov verejnoprospesnych
sluzieb/verejno-stikromnych partnerstiev/nezédvislej vyroby
vody a elektriny/porovnatelnych jadrovych projektov

Analyza pozadovanej miery
projektu

10,5 - 14,5

Na zdklade priemernych vézenych ndkladov kapitdlu odha-
dovanych spolo¢nostou EDF s pripo¢itanim prirdzky pozo-
rovanej v akademickych $tididch roznych korporacii

L 109/99
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v %)
Miery ndvratnosti (vntdtornd
Postup miera ndvratnosti projektu, po Pozndmky

zdaneni, v nomindlnom vyjad-
reni)

Analyza financovania

9 — 13 - vystavba
6 — 9,5 — prevadzka

Analyza moznych Struktir financovania pocas vystavby
a pocCas prevadzky

Predpokladand $truktira fi-
nancovania dlhom so zdru-

10,2 - vnatornd miera né-
vratnosti projektu

Analyza ndvratnosti projektu a ndvratnosti vlastného kapi-
tdlu s vyuzitim tveru (pre navrhnuté drovne dlhu zaruce-

kou Spojeného kréalovstva ného Spojenym krdlovstvom) a dohodnutej realizacnej

ceny.

12,8 — vndatornd miera na-
vratnosti vlastného kapitalu

s vyuZzitim tveru Miera 10,2 % je zapri¢inend ¢inkom danovej ochrany na
pefiazné toky na drovni projektu a orientaénou cenotvor-
bou zéruky IUK

Zdroj: Oznémenie, tabulka 5, na zdklade ddajov KPMG.

Tabulka 5

Analyza citlivosti vykonand Komisiou — model so zmenenymi roénymi pefiaznymi tokmi vo fize vystavby

[..]

Vytieiované bunky oznacuji kapitdlové vydavky na stavebné ndklady — scendre s cielovou vndtornou mierou
ndvratnosti s vyplyvajicou realiza¢nou cenou niz§ou ako 92,50 GBP/MWh. Na zdklade finanéného modelu NNBG
verzia 9.8.

Tabulka 6

Scendre, pravdepodobnosti projektu (uistenie, Ze vyrobné faktory budd priaznivejSie ako predpoklady)
a hlavné ukazovatele projektu

[.]

Pozndmky:

(1) Zahfna podiel na zisku z vystavby vo vyske 0,8 GBP/MWh (v redlnych cendch roku 2012).

(2) Jednorazova platba od SZC uvolnend az po COD2, a preto nie je sii¢astou poziadavky na financovanie.

(3) Uprava prevadzkovych nikladov uplatnend len na prvych 15 rokov a po obdobi rozdielovej zmluvy z dovodu
moznej ochrany opatovného otvorenia prevadzkovych nakladov.

(4) Minimélna miera pokrytia dlhovej sluzby bez prvého obdobia.

(5) Vnttornd miera névratnosti skutoného viazaného vlastného kapitélu aproximovand ako vntitornd miera névratnosti
nomindlneho viazaného kapitdlu minus predpokladany dlhodoby index spotrebitelskych cien.

(6) Nizsia drovenn viazaného vlastného kapitdlu predpokladand v tejto verzii finanéného modelu bude znamenat, Ze
vnatornd miera ndvratnosti viazaného vlastného kapitdlu je optimistickejsia oproti sG¢asnym vymodelovanym

vysledkom.
Vel'mi mald pravdepodobnost priaznivejsieho vysledku, ako sa predpokladalo.
Mal4 pravdepodobnost priaznivejsieho vysledku, ako sa predpokladalo.
STREDNA Strednd pravdepodobnost priaznivejsieho vysledku, ako sa predpokladalo.
VELKA Velkd pravdepodobnost priaznivejsiecho vysledku, ako sa predpokladalo.

_ Vel'mi velkéd pravdepodobnost priaznivejsieho vysledku, ako sa predpokladalo.
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Tabulka 7
Profil financovania pocas vystavby a miera pokrytia dlhovej sluzby pocas previdzky
[...]
Tabulka 8
Kombinované kapitilové vydavky, oneskorenie a iné nepriaznivé scendre
[...]
Tabulka 9
Zhrnutie vysledkov modelu dynamického dispecingu pre vyber scenirov
Prvé Intenzita Intenzita Intenzita
Vy- . Trh s kapa- . ) uhlika uhlika uhlika
k . Hlavné predpoklady . jadrové - o L
onanie citou sitie v siet1 v siet1 v siet1
vy 2030 2040 2049
la | Vyvoj za nezmenenych okolnosti nie 2037 232 188 96
1d | Vyvoj za nezmenenych okolnosti, vysoké nie 2031 186 101 46
ceny za palivd
le Vyvoj za nezmenenych okolnosti, nizke nie 2041 269 233 121
ceny za palivd
2a | Vyvoj za nezmenenych okolnosti + jadrova nie 2023 158 88 37
rozdielovd zmluva
3a Nejadrové nizkouhlikové rozdielové zmluvy nie 2037 164 135 61
3d | Nejadrové nizkouhlikové rozdielové zmluvy, nie 2031 181 123 52
vysoké ceny za palivd
3e Nejadrové nizkouhlikové rozdielové zmluvy, nie 2041 182 120 66
nizke ceny za palivd
3h | Nejadrové nizkouhlikové rozdielové zmluvy, nie 2037 160 133 59
viac prepojeni
4a Nizkouhlikové rozdielové zmluvy nie 2023 100 42 25
5a | Vyvoj za nezmenenych okolnosti dno 2037 236 194 88
5d | Vyvoj za nezmenenych okolnosti, vysoké dno 2032 194 111 52
ceny za palivd
5e Vyvoj za nezmenenych okolnosti, nizke ano 2041 272 235 126
ceny za palivd
7a Nejadrové nizkouhlikové rozdielové zmluvy dno 2046 104 49 33
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Prvé Intenzita Intenzita Intenzita
K VY- Hlavné predpoklady Trh s kapa- jadrové uhlika uhlika uhlika
onani¢ citou Yitie v siet1 v siet1 v siet1
i 2030 2040 2049
7d | Nejadrové nizkouhlikové rozdielové zmluvy, dno 2038 137 65 28
vysoké ceny za palivd
7e Nejadrové nizkouhlikové rozdielové zmluvy, dno najskor 113 51 44
nizke ceny za palivd v roku
2049
7f | Nejadrové nizkouhlikové rozdielové zmluvy, dno 2048 97 46 35
vysoké jadrové naklady, nizke ndklady obno-
vitelnych zdrojov energie a zachytdvania
a ukladania oxidu uhlic¢itého
7g (len | Nejadrové nizkouhlikové rozdielové zmluvy, dno najskor 104 neuvddza | neuvddza
do | vacsia reakcia na strane dopytu, vacsie zni- v roku sa sa
roku | Zenie dopytu po elektrine, viac prepojeni 2030
2030)
7 h | Nejadrové nizkouhlikové rozdielové zmluvy, dno 2046 101 48 32
viac prepojeni
8a Nizkouhlikové rozdielové zmluvy dno 2023 104 50 31
8d | Nizkouhlikové rozdielové zmluvy, vysoké dno 2023 99 48 30
ceny za palivd
8e Nizkouhlikové rozdielové zmluvy, nizke dno 2023 99 38 30
ceny za palivd
8f | Nizkouhlikové rozdielové zmluvy, vysoké ja- dno 2023 102 45 28
drové ndklady, nizke ndklady obnovitelnych
zdrojov energie a ndkladov na zachytdvanie
a ukladanie oxidu uhlicitého
8g (len | Nizkouhlikové rozdielové zmluvy, vcsia re- ano 2023 98 neuvddza | neuvddza
do akcia na strane dopytu, vicsie zniZenie do- sa. sa.
roku | pytu po elektrine, viac prepojeni
2030)
8 h | Nizkouhlikové rozdielové zmluvy, viac pre- dno 2023 100 53 32

pojeni
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Tabulka 10
Referen¢né transakcie v oblasti infrastruktdry
Sponsor Antin Infrastructure CDP Capital Brookfield Renewable Borealis,
P Partners P Energy Partners First State EDIF
Fund Target 15 % 16 % 9-12% 9-15%
Equity IRR

Zdroj:  List Spojeného kralovstva s ndzvom Answers to the Commission’s questions received 16 September 2014 (Odpoved na otdzky
Komisie prijaté 16. septembra 2014) na zdklade webovych lokalit Fund, Preqin, tlatovych sprdv. Pozndmka: cielové vndtorné miery
ndvratnosti fondu pred odpocitanim poplatkov a vydavkov. Pouzité vymenné kurzy: GBP EUR: 1: 1,26; GBP CAD: 1: 1,81. HPC
vnatornd miera ndvratnosti nomindlneho vlastného kapitdlu po zdaneni na dcely porovndvania. Borealis cielovd vnatornd miera
ndvratnosti: 9 % — 12 %, cielovd vndtornd miera ndvratnosti fondu EDIF (First State European Diversified Infrastructure Fund):

10 % - 15 %.

Tabulka 11

Vybrané vypocty regulaine povolenych navratnosti

Prenos elektriny

Ofwat (2) — PRO9

Ofwat — PR 14

[Ofgem ()] (nedokoncené) (3)

Pozndmka

Obdobie 2013 - 2021 2010 - 2015 2015 - 2020
Redlne
Néklady na kapitdl s vyuZzitim Gveru (po 7,00 % 7,10 % 5,65 %
zdanen)
Naéklady na dlh (pred zdanenim, v redlnych 2,92 % 3,60 % 2,75 %
hodnotich)
Predpokladand finan¢nd paka 60,00 % 57,5 % 62,5 %
Jednoduché vézené priemerné kapitdlové 4,55 % 5,10 % 3,85 %
vydavky
Predpokladand infldcia 3,50 % 3,50 % 3,50 %
Pripustné nominélne ndklady/vynosy (geometrickd kalkuldcia)
Naéklady na kapitdl s vyuzitim tveru 10,7 % 10,8 % 9,3 %
Néklady na dlh (pred zdanenim) 6,5 % 7,2 % 6,3 %
Jednoduché védzené priemerné kapitdlové 82 % 8,8 % 7,5 %
vydavky (%)
Nomindlne (aritmetickd kalkuldcia)
Néklady na kapitdl s vyuzitim averu (¥) 10,5 % 10,6 % 9,2 %
Néklady na dlh (pred zdanenim) (*) 6,4 % 7,1 % 6,3 %
Jednoduché vézené priemerné kapitdlové 81% 8,6 % 7,3 %

vydavky
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Ofwat — PR 14
(nedokoncené) (%)

Prenos elektriny

[Ofgem (] Ofwat (2) — PRO9

Pozndmka

Obdobie 2013 - 2021 2010 - 2015 2015 - 2020

https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/536024riiot1{pfinancedec12.pdf

http:/[www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf

http:/[www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr09phase3/det_pr09_finalfull.pdf

(') Konec¢né ndvrhy pre National Grid Electricity Distribution a National Grid Gas.
(3 Buddce poplatky spolo¢nosti Ofwat za vodné a sto¢né 2010 — 2015: kone¢né stanovenie.
(}) Ofwat: stanovenie reguldcie cien na obdobie rokov 2015 — 2020 — usmernenie k riziku a odmefnovaniu.

Zdroj:  Prezentdcia spolocnosti EDF Energy pre tradnikov Komisie z 15. jila 2014 strana s ndzvom Comparison of HPC with UK
regulated utilities (Porovnanie HPC s regulovanymi verejnoprospesnymi sluzbami v Spojenom kralovstve).

Tabulka 12

Referenény projekt vyroby jadrovej energie

Projekt Ontario Power Authority

Technolégia Rekonstrukcia jadrovej elektrarne Bruce Power

Finan¢nd paka 20 % — 40 %

Skuto¢né naklady na dlh (pred zdane- | 6,20 %
nim)

Nomindlna cielova vnitornd miera nd- | 13,7 % — 18 % (12,8 % - 17,1 % upravené na aktudlnu trokovi sadzbu
vratnosti vlastného kapitalu (pred zda- | Spojeného krélovstva)
nenim)

Cielovd vniitornd miera ndvratnosti | 10,6 % — 13,8 % (9,7 % — 12,9 % upravené na aktudlnu trokovi sadzbu
projektu Spojeného krélovstva)

Investi¢ny horizont (Zivotnost aktiva) | 25 rokov

Velkost investicie 4 miliardy CAD

Uroven istoty vynosov Pevna cena rozdielovej zmluvy na zvySok Zivotnosti elektrdrne (25 rokov)

Uroveni stavebného rizika Nizsia — rekonstrukcia, nie novd vystavba, spolo¢né zndsanie prekrocenych né-
kladov

Uroven prevadzkového rizika Nizsia — spolo¢né zndsanie prekrocenych ndkladov na zamestnancov, garanto-

vané ndklady na palivo

Uroven rizika financovania Nizsia — projekt s mensim kapitdlom, kratsie obdobie

Potrebny podmieneny vlastny kapitdl | nie je zndme

Zdroj:  List Spojeného krélovstva s ndzvom Answers to the Commission’s questions received 16 September 2014 (Odpovede na otazky
Komisie prijaté 16. septembra 2014) na zdklade verejne dostupnych dokumentov (auditorskd sprava spolo¢nosti Bruce Power — april
2007, s. 14: Potvrdend ako miera ndvratnosti projektu v liste od spolo¢nosti CIBC World Markets Inc. pre ministerstva pre energetiku,
Ontdrio, 17. oktébra 2005, http:/[www.rds.ontarioenergyboard.cajwebdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137 [view/PWU_Exhibit_
K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF. List od spolo¢nosti CIBC World Markets Inc. pre ministra pre energetiku, Ontério,
17. oktdbra 2005, http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dllfwebdrawer|rec/67137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_
fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF; Bruce Power Fairness Opinion (CIBC World Markets Inc.) — oktéber 2005, s. 5.



https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf
http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr09phase3/det_pr09_finalfull.pdf
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/67137/view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF
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Tabulka 13

Referencné projekty s dohodou o ndkupe elektriny

Technoldgia

Plynové turbiny s kombinovanymi
cyklami

Projekty s dohodou o nékupe elektriny

Finan¢nd paka

< 80,00 %

nie je zndme

Néklady na dlh

nie je zndme

nie je zndme

Nomindlna cielovd ndvratnost vlastného ka- >13%

pitdlu (po zdaneni)

Nomindlna ciefovd ndvratnost projektu (po 9%—-15%(*
zdaneni)

Investi¢ny horizont (Zivotnost aktiva) 25 rokov rozli¢né
Velkost investicie rozli¢né rozli¢né

Stupen istoty vynosov

20 ro¢né dohoda o nakupe elek-
triny

Dohoda o ndkupe elektriny

Uroveti stavebného rizika v porovnani s HPC

Nizsia — zmluva na inZiniersku
dinnost, obstardvanie a vystavbu,
dobre zndma technoldgia

Nezndma, ale pravdepodobne niz-
Sia.

Uroveri prevadzkového rizika v porovnani
s HPC

Nizsia

nie je zndma

Uroven rizika financovania

Niz3ia, kratsie obdobie vystavby

Nezndma, ale pravdepodobne niz-
Sia

Potrebny podmieneny vlastny kapital

nie je zndme

nie je zndme

Referencie

()

¢

Zdroj: List Spojeného kralovstva, tabulka 2 — o miere ndvratnosti, 10. septembra, ako aj body 1 a 2 dalej.

(") Vo verejnych sitaziach o zmluvy s nezdvislym vyrobcom vody a elektriny (IWPP) v Abd Dabi, ktoré zahffiaji 20-ro¢nd pevnil
dohodu o ndkupe vody/elektriny s infla¢nou indexdciou — ,nomindlna vnitornd miera névratnosti vlastného kapitdlu musi byt
najmenej 13 % Tieto projekty typicky zahfnaji vybudovanie technicky vyspelej kapacity plynovych turbin s kombinovanym
cyklom za jednorazovd sumu, zmluvu na inZiniersku ¢innost, obstardvanie a vystavbu na klti¢ s pevnym ddtumom, s ustanoveniami
na kompenziciu pre investorov za akékolvek oneskorenia a odchylky od podmienok zmluvy. Pozri nezévislych vyrobcov vody
a elektriny, Abu Dhabi Regulation & Supervision Bureau, http:/[rsb.gov.ae/assets/documents/231[infoiwpp.pdf (zdroj: list Spojeného

krélovstva).

—
<

http:/fwww.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07/GDF-SUEZ-at-a-glance-060712-final.pdf, strana 8.

(*) Zatial ¢o v liste Spojeného krdlovstva sii citované nomindlne miery ndvratnosti po zdaneni vo vyske 9 % — 15 % zo zdroja
uvedeného v bode 2, Komisia poznamendva, Ze v tom si zrejme prehliadnuté ,regulované a koncesiondrske* projekty uvedené
v tomto zdroji. Komisia na zdklade bodu 2 chdpe, Ze regulované a koncesiondrske ¢innosti spolo¢nosti GDF Suez dosahuji tdajne
priblizne 5 % — 13 % nomindlne ndvratnosti projektu po zdaneni, pri¢om najpravdepodobnejsi rozsah je menej ako 10 %.

Tabulka 14

Referentné hodnoty regulovanych vyrovnani. Povolené vynosy z regulovanych aktiv pre energiu a vodovody
Spojeného krilovstva v neddvnej regulacnej cenovej reguldcii.

Regula¢ny orgdn Ofwat Ofgem CC Ofgem CC CAA ORR
. RIIO T1 .
Stanovenie o iigﬂg‘lg) WPD 14 () gfe;?él(f) 2012 Bzré)sltgl (\5’;’ iﬁiei% NR 2013 ()
(NGET) (4
Financ¢nd péka 62,50 % 65 % 45 % 60 % 60 % 60 % 62,50 %



http://rsb.gov.ae/assets/documents/231/infoiwpp.pdf
http://www.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07/GDF-SUEZ-at-a-glance-060712-final.pdf

cenovej re-
guldcie) (17)
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Regulacny orgdn Ofwat Ofgem CC Ofgem CC CAA ORR
. RIIO T1 .
Stanovenie k‘:)iign(é‘;l(el) WPD 14 () kﬁfegfél(‘!) 2012 Bzrloslt‘())l (\5’;7 E(ﬁl]é;?(g NR 2013 ()
(NGET) (%)
Skutocné ndklady na 2,8% 2,6 % 3,1 % 2,9 % 3,9 % 3,2 % 3,0 %
dlh (pred zdanenim)
Skuto¢né ndklady na
vlastny kapitdl (po 5,7 % 6,4 % 5,0 % 7,0 % 6,6 % 6,8 % 6,5 %
zdaneni)
Skuto¢né jednoduché
vazené priemerné ka- 3,8 % 3,9 % 41 % 4,6 % 5,0 % 4,7 % 4,3 %
pitdlové vydavky
Inflicia 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5 % 3,5 % 3,5 %
Nomindlne ndklady
na dlh (pred zdane- 6,2 % 6,1 % 6,6 % 6,4 % 7.4 % 6,7 % 6,5 %
nim)
Nomindlne ndklady
na vlastny kapital 9,2 % 9,9 % 85 % 10,5 % 10,1 % 10,3 % 10,0 %
(po zdaneni) (%)
Nominélne jednodu-
ché vézené priemerné 7,3 % 7.4 % 7,6 % 81 % 8,5 % 82 % 7,8 %
kapitalové vydavky
Analytikmi predpo-
kladand ndvratnost o (9
vlastného kapitdlu c14%0)
(ex ante)
Investi¢ny horizont
(19) — obdobie trvania 5 8 3 8 5 5 5
cenovej reguldcie
2,2 milidrd
-14,8
70 milio- milidrd
nov - 11,7 €950 mi- | (predpokla-
s L milidrd (14) libnov GBP | dané roz- .
X(e)iikr?(fttalrrl:ezi)cxlzzﬁ’ch (odhado- | 5,9 milidrd | (predpo- | pitie hod- Oylsizrfim- 14,9 mi- | 45 milidrd
, J Y vané hod- | (2014) (*%) | klad pocas | not regulo- lidrd (19) (2013) (29
aktiv (1) (2) (V) ; (2013) (*9)
noty rokov cenovej re- | vanych ak-
2014 - guldcie) (1) | tiv spolo¢-
2015) nosti pocas

Stupen ochrany vyno-
sov

Vyssi ako v pripade HPC — pozri odpoved na otdzku 2c — pripomienka NNBG k miere névrat-
nosti, 10. septembra

Stupeti stavebného ri-
zika

Mensi ako v pripade HPC. Pozri podrobnt diskusiu v od6évodneniach 124 — 131 — pripo-
mienka NNBG k miere ndvratnosti, 10. septembra.

Stupen prevadz-
kového rizika

Mensi ako v pripade HPC. Pozri podrobnt diskusiu v odévodneniach 132 — 135 — pripo-
mienka NNBG k miere ndvratnosti, 10. septembra.

Stupeti rizika financo-
vania

Mensi ako v pripade HPC. Pozri podrobna diskusiu v oddvodneniach 136 — 139 — pripo-
mienka NNBG k miere ndvratnosti, 10. septembra.
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Regulacny orgdn Ofwat Ofgem CC Ofgem CC CAA ORR
. RIO T1 .
Stanovenie PR14 (nie | yoppy 140 | NIE 2014 2012 Bristol W HAL 2014 | \p 13 )
konec¢né) (1) kone¢né (%) (NGET) (4 2010 (%) koneéné (6)

Mensie ako v pripade HPC. Pozri podrobnii diskusiu o rozdieloch zakladnych obchodnych
modelov; diverzifikdcii aktiv; a rizikdch tykajicich sa technoldgie v odovodneniach 113 —122;
pripomienka NNBG k miere ndvratnosti, 10. septembra.

Ostatné rizikd

Potrebny podmieneny

vlastny kapital Ziadny

(") http:/[www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf.

2 ) https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/86 37 5/fast-trackdecisionletter.pdf.

(3) https:/[assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media/535a5768ed91 5d0fdb00000 3/NIE_Final_determination.pdf. Komisia poznamenava,
Ze zatial ¢o v tabulke 13.10 citovaného dokumentu je stanoveny ,nizky“ a ,vysoky“ odhad vykdzanych finan¢nych ukazovatelov,
zdd sa, Ze list Spojeného kralovstva je zaloZeny len na ,vysokych“ odhadoch.

(* https:/[www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-

gas-—-overview.

(%) V liste nebol uvedeny zdroj.

(%) http://www.caa.co.uk/docs/33/CAP%201140.pdf.

() http:/[orr.gov.uk/data/assets/pdf_file/0011/452[pr13-final-determination.pdf.

(%) Nomindlne hodnoty sa vypocitavajii s pouzitim aritmetického pristupu. V rdmci geomemckeho pristupu sa k nommalnym
nakladom na vlastny kapital alebo odhadnutym nominalnym jednoduchym vazenym priemernym kapitdlovym vydavkom pripocita
0,1 %-0,2 %.

(®) Credit Suisse: National Grid — No longer a growth/value play, cut to Neutral, 29. mdja 2014; Credit Suisse: SSE — Referendum risk
to be addressed, 15. augusta 2014; Macquarie: National Grid — Quality costs, but better opportunities elsewhere, 24. marca 2014.

(19 V liste bola dlzka investicného horizontu vylozend ako dizka obdobia cenovej regulicie. V liste je viak uvedené, Ze obdobia
Zivotnosti investicii uskuto¢nenych regulovanymi spolo¢nostami do aktiv Casto presahujii viaceré obdobia cenovej reguldcie, pricom
ich Zivotnost je az 60 rokov.

11) Hodnota, ktort regula¢ny organ pripisuje kapitdlu pouzitému v podniku drzitela licencie.

g y organ pripisuje Kap p p
12) Ked st zdrojové hodnoty regulovanych aktiv uvedené v historickych cendch, boli zmenené na sticasné ceny s pouzitim indexu
) y reg Y Y y S p
maloobchodnych cien ONS (pokial nie je inak uvedené).
13) Poznamendvame, Ze investi¢né vydavky regulovanej spolo¢nosti idi na rozne, viaceré projekty, ktoré zvycajne tvoria len mal cast
vydavky reg ) Sp projexty, vycaj
jej hodnoty regulovanych aktiv.

14) http://ofwat.gov.uk/regulating/prs_web_rcvupdates.

p g g g/p p

("5) http:/[www.westernpower.co.uk/docs/About-us/financial-information/2014/Annual-reports-and-financial-statements/Financial-
performance-for-website-Mar-14.aspx.

16) http:/[www.uregni.gov.uk/uploads/publications/RP5 Main_Paper 22-10-12_FINAL.pdf, strana 100.

p gni.g p p P P
17) To je predpoklad spolo¢nosti Ofgem tykajiici sa hodnoty regulovanych aktiv na konci obdobia cenovej reguldcie. Poznamenavame,
J¢ predp % 8 YK y reg Y ) Teg
Ze na zaciatku obdobia cenovej reguldcie mala spolo¢nost SHETL podla odhadov hodnotu regulovanych aktiv vo vyske 0,7 milidrd
(ktord sa md podla predpokladov zvysit na 3,6 milidrd v obdobi rokov 2020 — 2021): https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-
publications|53747 [sptshetlfpsupport.pdf (strany 36, 37) a https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/
53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf (strany 8 a 9).
18) http:/[www.bristolwater.co.uk wp-content/uploads/2013/04/Annual-Report-2013.pdf, strana 27.
p Wp/wp p p p
19) http:/[www.heathrowairport.com/static/[HeathrowAboutUs/Downloads/PDF/Development_of Regulatory Asset Base 30-Jun-2014.
dF P P gulatory
pdf.

(29) http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%2Oreportin:

p gulatory gulatory p porting
regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial %20statements%20for%20the%20year%2 0ended%2031%20march%20201 3.
pdf, strana 331.

Zdroj: Na zéklade listu Spojeného kralovstva s ndzvom SA.34974 Hinkley Point C State aid case — Answers to the Commission’s
questions received 16 September 2014 (SA.34974 vec §titnej pomoci Hinkley Point C — odpovede na otdzky Komisie prijaté
16. septembra 2014).

5
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Tabulka 15

Odhadované ndklady na kapitdl pre spolocnosti patriace do priemyselnej skupiny (vSeobecnych) verejnopro-
spesnych sluzieb v Eurdpskej tinii

v %)
Néklady na Néklady na dlh | Ndklady na dlh Néklad
Nézov spolocnosti Krajina vlastny kapitdl | pred zdanenim po zdaneni K a t'Ia yl_?SaD
v USD v USD v USD aplaty
E.ON SE (DB:EOAN) Nemecko 8,25 4,04 3,19 5,78
RWE AG (DB:RWE) Nemecko 7,95 4,54 3,59 5,54



http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/86375/fast-trackdecisionletter.pdf
https://assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media/535a5768ed915d0fdb000003/NIE_Final_determination.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-gas-%E2%80%93-overview
https://www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-gas-%E2%80%93-overview
http://www.caa.co.uk/docs/33/CAP%201140.pdf
http://orr.gov.uk/data/assets/pdf_file/0011/452/pr13-final-determination.pdf
http://ofwat.gov.uk/regulating/prs_web_rcvupdates
http://www.westernpower.co.uk/docs/About-us/financial-information/2014/Annual-reports-and-financial-statements/Financial-performance-for-website-Mar-14.aspx
http://www.westernpower.co.uk/docs/About-us/financial-information/2014/Annual-reports-and-financial-statements/Financial-performance-for-website-Mar-14.aspx
http://www.uregni.gov.uk/uploads/publications/RP5_Main_Paper_22-10-12_FINAL.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53747/sptshetlfpsupport.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53747/sptshetlfpsupport.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf
http://www.bristolwater.co.uk/wp/wp-content/uploads/2013/04/Annual-Report-2013.pdf
http://www.heathrowairport.com/static/HeathrowAboutUs/Downloads/PDF/Development_of_Regulatory_Asset_Base_30-Jun-2014.pdf
http://www.heathrowairport.com/static/HeathrowAboutUs/Downloads/PDF/Development_of_Regulatory_Asset_Base_30-Jun-2014.pdf
http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.pdf
http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.pdf
http://www.networkrail.co.uk/browse%20documents/regulatory%20documents/regulatory%20compliance%20and%20reporting/regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial%20statements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.pdf
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(v %)
Néklady na Néklady na dlh | Ndklady na dlh Néklad
Nézov spolo¢nosti Krajina vlastny kapitdl | pred zdanenim po zdaneni K a t’Ia yL?SaD
v USD v USD v USD apratv

Centrica plc (LSE:CNA) Spojené kré- 6,99 4,44 3,11 6,04
Tovstvo

Veolia Environnement S.A. Franctzsko 11,62 5,44 4,3 6,46

(ENXTPA:VIE)

National Grid plc (LSE:NG.) Spojené kré- 9,37 4,44 3,11 6,33
Tovstvo

Suez Environnement Company Franctizsko 9,97 4,94 3,90 6,38

SA (ENXTPA:SEV)

A2A Sp.A. (BIT:A2A) Taliansko 13,72 7,44 5,88 8,68

Hera S.p.A. (BIT:HER) Taliansko 12,65 5,94 4,69 7,94

MVV Energie AG (XTRA:MVV1) Nemecko 8,31 4,04 3,19 5,70

ACEA S.p.A. (BIT:ACE) Taliansko 12,15 6,44 5,09 7,68

Iren SpA (BIT:IRE) Taliansko 13,85 7,94 6,27 8,80

Mainova AG (DB:MNV6) Nemecko 6,96 5,54 4,38 6,30

Gelsenwasser AG (DB:WWG) Nemecko 6,09 5,54 4,38 6,08

Telecom Plus plc (LSE:TEP) Spojené kré- 6,45 4,94 3,46 6,44
Tovstvo

Compagnie Parisienne de Chauf- Franctizsko 7,73 4,94 3,90 6,33

fage Urbain (ENXTPA:CHAU)

Zespol Elektrocieplowni Pol'sko 7,44 5,39 4,26 6,94

Wroclawskich KOGENERACJA

Spélka Akcyjna (WSE:KGN)

Fintel Energia Group SpA Taliansko 9,88 8,94 7,06 9,02

(BIT:FTL)

REN - Redes Energéticas Naci- Portugalsko 19,97 7,64 6,04 10,05

onais, SGPS, S.A. (ENXTLS:

RENE)

GDF SUEZ S.A. (ENXTPA:GSZ) Francizsko 8,70 4,44 3,51 5,74

Burgenland Holding Aktienge- Rakiisko 6,08 5,54 4,38 6,08

Zdroj:  http:|[www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls, (ziskané 14. jana 2014).

[PredloZené vdzené priemerné kapitdlové vydavky si nomindlne (v USD s pouzitim bezrizikovej sadzby USD = 3,04 %) a po zdaneni. Rozne
vymedzenia, ktoré pouziva Damodaran, ndjdete na strdnke: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm.]



http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
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PRILOHA B

UVEROVA ZARUKA

Tabulka 16

Informicie o referenénych hodnotich

1. Recent Limited Recourse Project Finance Bank Loans (Low Carbon Energy)

This table updates the one provided in Annex A of our responses dated 5 September 2014 to show the quantum of the commercial
debt tranche distinct from the total debt quantum which, for certain projects, included export credit guaranteed or multilateral debt

facilities.
Financial Amount Tenor Commercial
Project Close [Commercial (Years) Bank Loan Government Support (7)
Bank Tranche] ars Margin (6)
Gemini Offshore Wind May 2014 | EUR 2 000 m 14 300 SDE renewable subsidy (per MWh)
[EUR 850 m] from Dutgh government  Separate
export credit facilities provided by EKF
(Denmark), Euler Hermes (Germany)
and Delcredere/Ducroire from Belgium
London Array Offshore | Oct 2013 | GBP 266 m 13 275 Renewables Obligation  subsidy
Wind [GBP 266 m] (per MWh) from UK Government
Separate export credit facility provided
by EKF (Denmark) for initial financing
Butendiek Offshore Wind | Feb 2013 | EUR 950 m 8,5 300 Feed-in Tariff subsidy (per KWh) from
FUR 230 m German government Separate export
[ ) credit facility provided by EKF
(Denmark)
Westermost Rough | Aug 2014 | GBP 370 m 15 300 Renewables Obligation  subsidy
Offshore Wind [GBP 197 m] (per MWh) from UK Government
[...] [...] EUR 650 m 10 175-275 | Finance from commercial banks only
[EUR 650 m]
Derbyshire Energy from | Aug 2014 | GBP 145 m 25 315-320 | Renewables ~ Obligation  subsidy
Waste PFI [GBP 145 m] (per MWh) from UK Government
Local Authority payments for waste
recycling
MEDIAN 300
SWAP SPREAD (8) +13 (To convert from LIBOR margin to
Gilt benchmark)
ILLIQUIDITY PREMIUM =50
MARKET INDICATION (%) 263
Source: Commercial banks; InfraNews; InfraJournal
2. Corporate Debt (rated BB+) Spreads
Tenor Current | Govern-
Issuer Ticker Coupon Maturity Amount Rating Spread ment
(years) b S
p) upport
Heathrow Airport | HTHROW | 7,125% | 01/03/2017 | GBP325m | NR/Ba3/BB+ 3 231 Nil
Heathrow Airport | HTHROW | 5,375% | 01/09/2019 | GBP275m | NR/Ba3/BB+ 5 253 Nil
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Tenor Current | Govern-
Issuer Ticker Coupon Maturity Amount Rating Spread ment
(years)
(bp) Support
Anglian Water OSPRAQ | 7,000% | 31/01/2018 | GBP350m | NR/Ba3/BB+ 3 290 Nil
Electricity NWENET | 5,875% | 21/06/2021 | GBP 80 m BB+/NR/NR 7 274 Nil
North-West
Yorkshire Water KEL 5,750% | 17/02/2020 | GBP200m | BB-/NR/BB+ 5 314 Nil
Enel SpA ENELIM | 7,75 % | 10/09/2075 | GBP400m | BB+/Bal/BBB- 61 373 312 %
owned by
Govern-
Enel SpA ENELIM | 6,625% | 15/09/2076 | GBP500m | BB+/Bal/BBB- 62 367 ment
Ministry
Telecom Italia TITIM 5,875% | 19/05/2023 | GBP400m | BB+/Bal/BBB- 9 281 Nil
Energias ELEPOR | 8,625% | 04/01/2024 | GBP425m | BB+/Bal/BBB- 10 256 Nil
de Portugal
MEAN 293
ILLIQUIDITY -50
PREMIUM
MARKET 243
INDICATION
Source: Bloomberg as at 21 August 2014 using BGN Source.
3. iTraxx Europe Crossover Series 21 Constituents Rated BB+/Bal
. s . CDS Flat
Company Ticker Identifier Rating Tenor (Years) Spread
ArcelorMittal MT NA CX375716 BB+/Bal 10 347
EDP Energias de Portugal SA EDP PL CEPO1E10 BB+/Bal 10 203
Finmeccanica SpA FNC IM CFMEIE1L0 BB+/Bal 10 285
HeidelbergCement AG HEI GY CHEI1E10 NR/Bal 10 226
Lafarge SA LG FP CLAF1E10 BB+/Bal 10 168
Telecom Italia SpA TIT IM CTI1ELO BB+/Bal 10 281
Wendel SA MF FP CMWP1E10 BB+/NR 10 206
MEAN 245

Source: Markit; Bloomberg as at 21 August 2014 using CMAN Source.
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Tabulka 17
Simulovand distribiicia vynosovej krivky v 10. roku
1992 - 2013 VAR model simulation 10 Yr (P) vs. 1992-2013 VAR model simulation
[.] [.] [..]
Spot in 10 years \i/(\)R Simulitio(gl \{%R simul;tio(gl
e | v ahd | 10y

' ‘ Distance from Distance from 10 Yr (P)

Tenor 10 Yr (P) Median 95 % percentile median (ppts) 95th percentile + 1,5 ppt

(ppts) probability
1Yr 3,47 3,80 6,20 -0,33 =272 19 %
2Yr 3,55 4,00 6,24 -0,45 -2,69 21 %
3Yr 3,62 4,16 6,24 -0,54 -2,61 22 %
4 Yr 3,70 4,31 6,20 -0,61 -2,50 21 %
5Yr 3,78 4,44 6,17 -0,66 -2,39 20 %
7 Yr 3,93 4,64 6,20 -0,71 -2,27 19 %
9Yr 4,09 4,76 6,19 -0,66 -2,10 15 %
10 Yr 4,17 4,79 6,14 -0,62 -1,97 13 %
12 Yr 4,11 4,88 6,15 -0,77 -2,03 15 %
15 Yr 4,07 4,97 6,09 -0,89 -2,02 17 %
20 Yr 4,07 4,99 6,12 -0,92 -2,05 17 %
30 Yr 3,98 4,97 6,08 -1,00 -2,10 20 %
50 Yr 3,91 5,01 6,04 -1,10 -2,13 24 %

Analyza citlivosti IUK

L..

]
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Vynosy prvotriednych cennych papierov Spojeného krdlovstva podla splatnosti
Graf 1
Vynosy prvotriednych cennych papierov Spojeného krilovstva za 10, 20 a 30 rokov

UK Government bond (Gilt) yields by maturity
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Struktira rozpdti vynosov pre spolocnosti s ratingom BB z hladiska dob v USD
Obrdzok 3

Struktiira rozpiti vynosov pre nefinanéné spolocnosti s ratingom BB z hladiska dob v USD

Term structure of yield spreads for non-financial BB-rated
companies
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Pozndmka: Udaje st struénym prehladom od spolocnosti Bloomberg z 21. augusta 2014.
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PRILOHA C

ZAVAZKY, KU KTORYM SA ZAVIAZALO SPOJENE KRALOVSTVO

ZAVAZOK OBCHODOVAT

Vymedzenie

,Spolo¢nost skupiny EDF je ¢len tej istej skupiny spolocnosti ako EDF Energy.

Operativne podmienky

[].1 NNBG a aj EDF Energy zabezpecia, aby v akejkolvek dohode o trhovych sluzbach na predaj produkcie elektrarne
HPC, ktord bude uzatvorena s akoukolvek spolo¢nostou skupiny EDF (dalej len ,protistrana dohody o trhovych
sluzbach®), pokial bude akdkolvek spolo¢nost skupiny EDF akciondrom (priamym alebo nepriamym) v spolo¢nosti
NNBG, protistrana dohody o trhovych sluzbach sthlasila s tym, Ze:

A. bude zaznamenavat vSetky obchody na predaj predpokladanej produkcie HPC v osobitnej evidencii NNBG;

B. stanovi cenu vsetkych obchodov na predaj predpokladanej produkcie HPC vykonanych s akoukolvek
spolo¢nostou skupiny EDF na trovni trhovej ceny za prislusny produkt v ¢ase obchodu;

C. zrealizuje za trhovii cenu vietky dvojstranné obchody pre predpokladand produkciu HPC s akymkolvek inym
portféliom aktiv vlastnenych alebo obchodovanych akoukolvek spolo¢nostou skupiny EDF;

D. poskytne spolo¢nosti NNBG (so sthlasom, ze NNBG moze tieto isté informdcie poskytndf protistrane
rozdielovej zmluvy, ministrovi a Eurdpskej komisii) informdcie, ktoré moze NNBG opravnene pozadovat na
poddvanie sprav protistrane rozdielovej zmluvy, ministrovi a Eurépskej komisii o dodrziavani uvedenych
bodoch A, B a C protistranou dohody o trhovych sluzbach.

[1.2 NNBG a EDF Energy zabezpecia, aby NNBG v [¢] pracovny den kazdy kalenddrny rok predlozila protistrane
rozdielovej zmluvy (so sihlasom, Ze protistrana rozdielovej zmluvy moze to isté predloZzit ministrovi a Eur6pskej
komisii) pisomna spravu o dodrziavani bodov A, B a C dolozky [¢] protistranou dohody o trhovych sluzbach
v predchddzajicom kalenddrnom roku.

MECHANIZMUS PODIELU NA ZISKU Z VLASTNEHO KAPITALU
1. Prehl'ad dolozky

1.1.  Bude zriadeny mechanizmus podielu na zisku z vlastného kapitédlu, ktory budd tvorit dve odlisné Casti:

A. mechanizmus zachytévania ziskov z projektu, ktoré presahujii urcitd droveri v dosledku toho, Ze projekt je
vykonnejsi, ako sa predpokladalo v povodnom zdkladnom scendri (dalej len ,mechanizmus ziskov
z projektu®), a

B. mechanizmus zachytdvania ziskov, ktoré presahuji ur¢itd Groven a ktoré pochddzaji z predaja vlastného
kapitdlu povodnych akciondrov (dalej len ,mechanizmus predaja vlastného kapitalu®).

1.2.  Suma zisku z vlastného kapitdlu bude rozdelend s protistranou rozdielovej zmluvy a bude zavisiet od drovne
dosiahnutej vniitornej miery ndvratnosti vlastného kapitalu v prislusnom case. Vo vsetkych trovniach prahovych
hodnét buda zohladnené néklady na viazany vlastny kapitdl stanovené podla tohto modelu:

model [UK pre HPC [...] podla hirku ,DECC Output*:

A. ak je dosiahnutd vnitornd miera ndvratnosti vlastného kapitdlu vicSia ako vniitornd miera ndvratnosti
vlastného kapitdlu v modeli, ktory zahfiia ndklady na viazany vlastny kapitdl (11,4 % v nomindlnych
hodnotich v modeli:

model IUK pre HPC [...] podla hirku ,DECC Output®, ktory bol predlozeny Komisii 19. septembra 2014), ale
mensia alebo rovnd prahovej hodnote uvedenej v niZSom bode B, akykolvek zisk nad touto prahovou hodnotou
vnitornej miery ndvratnosti vlastného kapitdlu bude rozdeleny s protistranou rozdielovej zmluvy vo vyske
30 %, a

B. ak bude dosiahnutd vnitornd miera ndvratnosti vlastného kapitdlu vacsia ako i) 13,5 % (v nomindlnych
hodnotéch) a aj ii) 11,5 % (v redlnych hodnotich ale po zohladneni inflicie podla indexu spotrebitelskych
cien), akykolvek zisk nad touto prahovou hodnotou bude rozdeleny s protistranou rozdielovej zmluvy
vo vyske 60 %.

1.3. Nebude sa vykondvat dvojndsobné zapocitavanie medzi tymito mechanizmami.
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1.4. Dalej v texte je blizsie vysvetlené, ako bude fungovat mechanizmus ustanovenia. Okrem toho bude zriadeny
zdvizny balik na podporenie tychto zdvizkov, ktory moze zahftiat zaistenie.

2. Prislu$ny mechanizmus — mechanizmus ziskov z projektu

2.1. Ak by bola po prvom spusteni mechanizmu ziskov z projektu potrebnd v akomkolvek obdobi dalsia kapitdlovd
injekcia, tento daldi vlozeny vlastny kapitdl bude zohladneny pri vypocte ziskov drzitelov vlastného kapitdlu.

2.2.  V mechanizme ziskov z projektu sa zachytdvaji zisky nad prislusnou prahovou hodnotou (ktord je stanovend
v bode 1.2 vyssie) dosiahnuté v dosledku toho, Ze projekt je vykonnejsi, ako sa predpokladalo v povodnom
zdkladnom scendri.

2.3, Na urcenie toho, ¢i bola v akomkolvek obdobi dosiahnutd nejakd prahovd hodnota, sa v priebehu trvania
projektu vypocitava kumulativna dosiahnutd vnitornd miera névratnosti vlastného kapitdlu s pouzitim aktualizo-
vaného finan¢ného modelu. Kalkuldcia podielu na zisku z vlastného kapitdlu bude aktivovand v tom istom
obdobi, v ktorom bude dosiahnutd prahova hodnota.

2.4.  Po spusteni mechanizmu ziskov z projektu bude mat protistrana rozdielovej zmluvy ndrok na prislusny
percentudlny podiel z rozdelenych vynosov pre drzitelov vlastného kapitdlu v tomto obdobi a vo vietkych
budtcich obdobiach (kym nebude dosiahnutd dalsia prahové hodnota, ked bude prislusne upravend relevantnd
percentudlna miera delenia).

2.5. Nérok protistrany rozdielovej zmluvy na zisky drzitelov vlastného kapitdlu bude platny po cely cas trvania
projektu HPC od ¢asu prvého spustenia mechanizmu ziskov z projektu.

3. Prislu$ny mechanizmus — mechanizmus predaja vlastného kapitdlu

3.1.  Mechanizmus podielu na zisku z vlastného kapitdlu bude spusteny aj pri priamom alebo nepriamom predaji
akcif alebo tveru akciondra (v ndlezitych pripadoch) povodnymi akciondrmi spolocnosti NNBG v akomkolvek
Case pocas obdobia trvania projektu HPC. Prislusné kroky st

A. Krok 1 - pre kazdého investora stanovit kapitdlovi injekciu v zdkladnom scendri a cenu (ziskané
z prislusného finanéného modelu).

B. Krok 2 — pri vyskyte predajajtransakcie tranZe prvej straty zo strany akéhokolvek investora urcit mieru
vnitornej navratnosti z predaja vlastného kapitdlu tohto investora pre konkrétny predajftransakciu tranze
prvej straty.

C. Krok 3 — vniitornd miera ndvratnosti predaja vlastného kapitalu dosiahnutd investorom predédvajicim tranzu
prvej straty sa vypocitava tak, Ze sa zobert do tvahy skuto¢né hrubé trzby z predaja/transakcie tranze prvej
straty, skutoéné kapitdlové injekcie umerné tejto predanej/disponovanej tranZe prvej straty a minulé
dividendy/troky z Gveru akciondra a splatky istiny (imerné tejto predanej/disponovanej tranze prvej straty)
tomuto investorovi zo strany spolo¢nosti NNBG

D. Krok 4 - ak je vnttornd miera ndvratnosti predaja vlastného kapitalu vyssia ako akdkolvek prahovd hodnota
stanovend v bode 1.2 vyssie, podiel na zisku z vlastného kapitdlu bude vypocitany takto:

E. Krok 5 — vypocitat teoretickdl sumu penazi, ktorti by akciondr musel ziskat za rovnaky predaj vlastného
kapitdlu, ktory, ak by sa pouzil na vypocet vnitornej miery ndvratnosti vlastného kapitdlu ako vo vy3som
kroku 3, by viedol k tomu, Ze dosiahnutd vnitornd miera ndvratnosti predaja vlastného kapitdlu by bola
rovnakd ako prislusnd prahova hodnota.

F. Krok 6 — kladny rozdiel (ak nejaky) medzi skuto¢nou sumou trzieb z predaja pouZitou vo vysSom kroku 3
a teoretickou sumou trzieb z predaja vlastného kapitdlu vypocitanou vo vy$$om kroku 5 je potom prebytok
zisku z vlastného kapitdlu, ktory bude rozdeleny medzi akciondrov spolo¢nosti NNBG a protistranu
rozdielovej zmluvy.

3.2.  Uvedené vypoclty sa vykondvaju pre kazdy predajjtransakciu vlastného kapitdlu nezdvisle od akéhokolvek
predchddzajiiceho predaja/transakcie vlastného kapitdlu bez ohladu na to, ¢ predchddzajiice predaje/transakcie
vlastného kapitalu viedli pre protistranu rozdielovej zmluvy k podielu na zisku.

3.3.  Predaje/transakcie vlastného kapitdlu sekunddrnymi investormi (t. j. subjektmi, ktoré kapili/nadobudli vlastny
kapital ako tretia strana, nezdvisle od povodnych kapitdlovych investorov) budi vylicené z tohto mechanizmu,
ak sekunddrni investori ndsledne predaju tento vlastny kapitdl/vykonaji s nim transakcie (ktory je sekunddrnym
vlastnym kapitdlom).
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4, Ustanovenia na podporenie mechanizmov podielu na zisku z vlastného kapitilu

4.1.  Ustanoveniami proti tinikom bude zabezpeCené, aby transakcie neboli navrhnuté tak, aby zmarili ucel
mechanizmu ziskov z projektu alebo mechanizmu predaja vlastného kapitalu.

4.2. 'V zdujme podporenia mechanizmov podielu na zisku z vlastného kapitdlu budd zriadené ustanovenia na
zabezpecenie toho, aby boli vykonané platby protistrane rozdielovej zmluvy v okolnostiach, ked je poruseny
mechanizmus ziskov z projektu alebo mechanizmus predaja vlastného kapitdlu alebo ak je poruseny zdvizok
proti Gniku.

5. RieSenie sporov

Akékolvek spory tykajice sa mechanizmu zisku z vlastného kapitdlu budi rieSené v stlade s postupom rie$enia
podobnych sporov, ktory je stanoveny v zmluve HPC.

MECHANIZMUS PODIELU NA ZISKU Z VYSTAVBY
1. Prehl'ad dolozky

1.1.  Mechanizmus podielu na zisku z vystavby je urCeny na rozdelenie dspor, zniZenim realizacnej ceny, ked
z vystavby vyplyvaja nizsie ndklady, ako boli predpokladané v dohodnutom finanénom modeli pre projekt HPC.
Tento mechanizmus funguje jednym smerom, pricom realizand cena sa nezvys$i, ak budt ndklady na vystavbu
vyssie, ako sa predpokladalo.

1.2.  Prvotny vypocet podielu na zisku sa vykond k jednému z tychto datumov podla toho, ktory nastane skor: i) 6
mesiacov po ddtume spustenia druhého reaktora; ii) desiate vyrocie datumu spustenia prvého reaktora a iii) den
(ak vobec) po dni spustenia prvého reaktora, ked sa strany dohodli, Ze druhy reaktor nebude spusteny. Konecny
vypocet podielu na zisku sa vykond v Sieste vyrocie ditumu prvotného vypoctu podielu na zisku (alebo skor, ak
boli vietky pohladdvky stvisiace s vystavbou uhradené pred tymto ddtumom).

1.3.  Dalej v texte je blizsie vysvetlené, ako bude fungovat mechanizmus ustanovenia.

2. Prislu$ny mechanizmus

2.1.  NNBG predloZi protistrane rozdielovej zmluvy pisomni spravu nie skor ako stanovené obdobie pred ddtumom
prvotného zostihlasenia a ditumom konecného zosuhlasenia.

2.2,V kazdej sprave:
2.2.1. su primerane podrobne uvedené tieto daje:
a) sthrnnd suma stavebnych ndkladov k ddtumu spravy, vyjadrend v britskych librach;

b) sthrnnd suma stavebnych ndkladov, ktord sa odévodnene predpokladd, Ze vznikne spolo¢nosti NNBG, NNBG
ju zaplati alebo jej bude narastat, vyjadrend v britskych librach za podmienky, Ze tieto stavebné ndklady st
obmedzené na stavebné ndklady, ktoré by spolocnosti NNBG primerane a ndlezite vznikli NNBG by ich
zaplatila alebo by jej narastali na splnenie regulacnych poziadaviek bez toho, aby vznikli prilisné ndklady
alebo vydavky;

c) skuto¢né harmonogramy stavebnych prac spolo¢nosti NNBG a

d) odhadované harmonogramy stavebnych pric spolo¢nosti NNBG na akékolvek obdobie po ddtume prislusnej
spravy;

2.2.2. st primerane podrobne uvedené dokazy o krokoch podniknutych na zabezpecenie obmedzenia akejkolvek sumy
predpokladanych stavebnych ndkladov, ktord md vznikndt spolo¢nosti NNBG alebo ju ma NNBG zaplatit, po
datume spravy na stavebné ndklady, ktoré by spolo¢nosti NNBG primerane a ndlezite vznikli alebo by ich NNBG
zaplatila na splnenie regulaénych poziadaviek bez toho, aby vznikli prilisné ndklady alebo vydavky;

2.2.3. su, ak spravu alebo nejaka jej Cast vypraciiva jedna alebo viac tretich strandch alebo jedna alebo viac tretich strdn
pomohli vypracovat spravu alebo nejaka jej cast, uvedené tdaje o tychto tretich strandch a képie akychkolvek
zmlav vypracovanych tretimi stranami;

2.2.4. je uvedend vyplyvajica tprava (v ndlezitych pripadoch) realiza¢nej ceny.

2.3.  V sprave budt uvedené prisluiné podporné informdcie a bude k nej prilozené osvedcenie riaditela osvedcujice
informdcie v sprave.

2.4.  Protistrana rozdielovej zmluvy si od spolo¢nosti NNBG moze v stanovenej lehote vyZziadat dalsie podporné
informdcie. Ak protistrana rozdielovej zmluvy predlozi takito Ziadost, NNBG musi v stanovenej lehote od
ziadosti poskytnit tieto podporné informdcie.
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2.5.  Protistrana rozdielovej zmluvy v stanovenej lehote ozndmi spolo¢nosti NNBG, ¢&i akceptuje alebo neakceptuje
spravu predlozend spolo¢nostou NNBG. Ak NNBG a protistrana rozdielovej zmluvy nie st schopné dosiahnut
dohodu, ktordkolvek strana moze zéleZitost postiipit na nezdvislé rieSenie sporov.

2.6. Ak NNBG nepredlozi protistrane rozdielovej zmluvy sprdvu, protistrana rozdielovej zmluvy moze ziskat
stanovisko nezdvislej spolo¢nosti poradcov v oblasti ndkladov, pokial ide o stavebné naklady a harmonogram
stavebnych pric, a namiesto spravy pouzije toto stanovisko.

2.7.  NNBG poskytne protistrane rozdielovej zmluvy a jej odbornym poradcom (vritane poradcov v oblasti nakladov)
pomoc, aki moze protistrana rozdielovej zmluvy oddévodnene pozadovat na tGlely preskiimania spravy
a overenia stavebnych nékladov.

2.8.  Finan¢ny model bude aktualizovany o revidované stavebné ndklady a revidovany harmonogram stavebnych préc,
ako budd uvedené v spréve alebo ako poradia poradcovia v oblasti ndkladov, a bude opitovne vykonany na
urCenie revidovanej realizacnej ceny. Rozdiel medzi realiza¢nymi cenami dosiahnutymi vo finanénom modeli
s pouzitim predpokladanych stavebnych ndkladov a predpokladaného harmonogramu stavebnych prac
a v modeli s pouzitim revidovanych stavebnych nékladov a revidovaného harmonogramu stavebnych prac ur¢uje
velkost zisku z vystavby vyjadreného ako GBP/MWh. Protistrana rozdielovej zmluvy bude mat ndrok na 50 %
zisku z vystavby zisteného podla uvedeného postupu (pricom tento percentudlny podiel sa zvysi na 75 % pre
akykolvek zisk z vystavby nad sumu [...] GBP v nomindlnom vyjadreni) zniZzenim vtedy prevlddajicej realiza¢nej
ceny o tdto sumu.

2.9. Ak NNBG kedykolvek v priebehu obdobia od ditumu prvotného zosthlasenia do ditumu konecného
zosthlasenia zist{ akékolvek stavebné ndklady alebo harmonogram stavebnych pric, ktoré sa odlisuju od
stavebnych ndkladov alebo harmonogramu stavebnych pric pouzitych v aktualizovanom modely a z ktorych
vyplyvajii dspory stavebnych ndkladov, NNBG sa moéze rozhodnat vykonaf priebezné platby protistrane
rozdielovej zmluvy vo vyske, ktord zodpoveda celym tymto dodatoénym tispordm stavebnych nakladov alebo ich
Casti.
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