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II

(Icke-lagstiftningsakter)

BESLUT

KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2015/657
av den 5 februari 2013

om statligt stod SA.28487 (C 16/09 ex N 254/09) som Tyskland och Osterrike har genomfort till
férmén for Bayerische Landesbank

[delgivet med nr C(2013) 507]

(Endast den tyska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)
EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, sérskilt artikel 62.1 a,
efter att i enlighet med nimnda artiklar ha gett medlemsstaterna och andra berorda parter tillfille att yttra sig ('), och

av foljande skal:

. FORFARANDE

(1)  Den 4 december 2008 anmilde Tyskland till kommissionen stoddtgarder till formén for Bayerische Landesbank
(nedan kallad BayernLB eller banken) i form av en riskgaranti pd 4,8 miljarder euro och ett kapitaltillskott pd
10 miljarder euro. Kommissionen godkidnde dessa dtgirder den 18 december 2008 i drende N 615/08 (nedan
kallat raddningsbeslutet) pd grundval av artikel 107.3 b i EUF-fordraget (*) for en period av sex manader. Skulle
dock en trovirdig och vilgrundad omstruktureringsplan limnas in for BayernlB inom sex madnader, giller
godkannandet till dess kommissionen har beslutat om denna omstruktureringsplan ().

(2) I december 2008 erholl BayernLB:s dotterbolag Hypo Group Alpe Adria (nedan kallat HGAA) 700 miljoner euro
frdn BayernLB och ytterligare 900 miljoner euro andelskapital (Tier 1-kapital) frin Osterrike pd grundval av det
osterrikiska bankriddningspaketet (). Dessutom mottog HGAA i enlighet med ovan nimnda paket garantier till
ett belopp av 1,35 miljarder euro for obligationsemissioner pd grundval av ett ramprogram for emissioner (Debt
Issuance Programme — DIP).

(3)  Den 29 april 2009 anmélde Tyskland en omstruktureringsplan for BayernLB till kommissionen. Samma dag lade
Osterrike fram en lonsamhetsplan for HGAA.

(") EUT C134,13.6.2009,s.31; EUT C 85, 31.3.2010, s. 21; EUT C 266, 1.10.2010, 5. 5.

(*) Med verkan fran och med den 1 december 2009 har artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget ersatts av artikel 107 respektive 108 i fordraget
om Europeiska unionens funktionssatt (EUF-fordraget). Artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget och artiklarna 107 och 108 i EUF-fordraget
dr huvudsakligen identiska. I detta beslut ska hinvisningar till artiklarna 107 och 108 i EUF-fordraget i tillimpliga fall tolkas som
hdnvisningar till artiklarna 87 respektive 88 i EG-fordraget.

(*) Kommissionens beslut av den 18 december 2008 i stoddrende N 615/08, BayernLB (EUT C 80, 3.4.2009, s. 4).

(*) Kommissionens beslut av den 9 december 2008 i stoddrende N 557/08 om atgérder enligt lagen om stabilitet pa finansmarknaden
(Finanzmarktstabilititsgesetz) och lagen om stirkande av interbankmarknaden (Interbankmarktstirkungsgesetz) for kreditinstitut och
forsikringsbolag i Osterrike (EUT C 3, 8.1.2009, s. 2). Senast forldngt till den 30 juni 2011 genom kommissionens beslut av den
16 december 2010 i stoddrende SA.32018 (2010/N) (EUT C 20, 21.1.2011,s. 3).
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(4 Genom en skrivelse av den 12 maj 2009 underrittade kommissionen Tyskland och Osterrike om sitt beslut att
inleda det forfarande som anges i artikel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt avseende
dtgarderna till formdn for BayernLB och HGAA (nedan kallat beslutet att inleda forfarandet), eftersom
kommissionen tvivlade pa att omstruktureringsstodet for BayernLB var forenligt med den inre marknaden och att
lonsamheten for BayernLB kunde garanteras pd grundval av omstruktureringsplanen (°). Dessutom tvivlade
kommissionen péd att HGAA ir ett solitt finansinstitut och att det stod som Osterrike beviljat HGAA dr forenligt
med artikel 107.3 b i EUF-fordraget (°).

(5)  Den 23 december 2009 forstatligades HGAA. Kommissionen godkinde denna atgird genom ett beslut av den
23 december 2009 i stodirendena C 16/09 och N 698/09 (nedan kallat HGAA-raddningsbeslutet) (). 1 samma
beslut utvidgade kommissionen férfarandet till att omfatta ytterligare stodatgirder som Osterrike hade genomfort
till forman for HGAA, som enligt kommissionen mdste beaktas i samband med bedomningen av omstrukture-
ringsplanen for BayernLB. Samtidigt forklarade kommissionen dtgdrderna tills vidare forenliga med den inre
marknaden i enlighet med artikel 107.3 b i EUF-fordraget, till dess att en trovirdig och vilgrundad omstrukture-
ringsplan for HGAA hade lagts fram.

(6)  Den 22 juni 2010 utvidgade kommissionen det formella granskningsforfarandet dterigen, eftersom det av den
reviderade omstruktureringsplan for HGAA som inkom den 16 april 2010 enligt kommissionen inte framgick
hur lonsamheten for HGAA skulle aterstillas, hur en rimlig ansvarsfordelning skulle uppnds i samband med en
omstrukturering eller hur stodets snedvridande effekter pd konkurrensen skulle begrinsas. Kommissionen
forlingde dven sitt godkinnande av stédet som den genom HGAA-rdddningsbeslutet tills vidare hade forklarat
forenligt med den inre marknaden fram till dess att granskningen av omstruktureringsplanen for HGAA hade
avslutats (%).

(7)  Den 7 februari 2011 underrittade kommissionen Osterrike och Tyskland om att stodirende N 698/09
(HGAA) (°) och stodirende C 16/09 (BayernLB) skulle granskas separat. Detta beslut giller endast stoddrende
C 16/09.

(8)  Kommissionen utsdg externa experter som skulle granska den riskgaranti som i raddningsbeslutet hade godkants
tills vidare samt gora en bedémning av portf6ljen med de tillgdngar som omfattas av riskgarantin. Efter samrdd
med banken och de tyska myndigheterna lade experterna fram en slutrapport den 16 november 2009.

(9)  Den 6 april 2011 inkom Tyskland med prelimindra resultatrakningar per affirsomrdde respektive dotterbolag/
inrdttning, och den 13 april 2011 presenterade Tyskland uppgifter om de prognostiserade tillgdngarna per
affirsomrdde och de prognostiserade skulderna for respektive finansieringskélla. I samband med detta inkom
Tyskland dven med uppgifter om de prognostiserade marginalerna per affirsomrade for tillgdngarna och per
finansieringskalla for skulderna. Ytterligare upplysningar limnades genom tit korrespondens: Tyskland inkom
med ytterligare uppgifter den 15, 21 och 22 juni 2011 som bland annat rorde kapitalplaneringen fram till 2019,
inklusive de troliga effekterna av Basel III (%) pd kapitalstrukturen. Den 27 september 2011 inkom Tyskland med
uppdaterade finansiella prognoser, i synnerhet uppdaterad information om vinsterna och kapitalplaneringen. Den
13 och 20 oktober 2011 fick kommissionen ytterligare information om minskningar av verksamhetsomradena
och den 4, 5 och 6 juni 2012 ytterligare uppgifter om de finansiella prognoserna och riskgarantin. Den 6 juni
2012 foljde uppdaterade finansiella prognoser inklusive prognostiserade resultatrikningar per affirsomrade samt
uppgifter om den prognostiserade kapitalplaneringen och det prognostiserade finansieringsbehovet. Med
hinvisningar till de finansiella prognoserna i omstruktureringsplanen avses nedan den ekonomiska information
som limnades in den 6 juni 2012 eller tidigare limnad ekonomisk information sivida den ekonomiska
information som limnades den 6 juni 2012 inte innehéller uppdaterad information.

(10)  Stodatgarderna och omstruktureringsplanen for BayernLB var foremdl for en rad moten, telefonkonferenser och
andra former av informationsutbyte, som &dgde rum mellan foretrddare for de tyska myndigheterna och
kommissionen under perioden maj 2009 till juni 2012.

(11)  Enligt Tyskland kan man utgd ifrdn att rikenskaperna frdn den 1 januari 2013 och framdt kommer att granskas
enligt internationella redovisningsstandarder (International Financial Reporting Standards — IFRS) f6r berikning av
kapitalet.

() Stoddrende C 16/09 (EUT C 134, 13.6.2009, s. 31).
(®) De effekter som stodatgarderna till formdn for HGAA har pa banken kommer att bli foremadl for ett separat beslut.
() EUT C 85, 31.3.2010, . 21.
(% EUT C 266,1.10.2010,s. 5.
(°) Hadanefter SA.32554 (09/C) — Omstruktureringsstod for Hypo Group Alpe Adria.
(") Basel Il 4r det internationella regelverket for banker som bestdr av en omfattande uppsittning reformétgirder som utarbetats av
Baselkommittén for banktillsyn for att stirka regleringen, tillsynen och riskhanteringen inom banksektorn.
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(12)  Under granskningsforfarandet forde de tyska myndigheterna, finansinspektionen, bankens dgare och banken sjilv
intensiva diskussioner om omstruktureringsplanen och en méjlig aterbetalningsplan.

(13) Den 15 juni 2012 underrittade Tyskland kommissionen om ett e-postmeddelande frin den tyska federala
finansinspektionen (BaFin) av den 14 juni 2012 i vilket BaFin framforde att man inte avsdg att acceptera det
nominella virdet av de rdntefria lanen frdn Bayerische Landesbodenkreditanstalt (BayernLabo) som
bedémningsgrund for kapitalet i den mening som avses i utkastet till kapitalkravsforordningen ('), dven om
bankens revisor hade angett i sitt yttrande av den 12 april 2012 att lanen principiellt redovisas till sitt nominella
virde enligt IFRS. Detta resonemang ror inte berdkningen av kapitalet i enlighet med Generally Accepted Accounting
Principles (GAAP) enligt den tyska handelsritten (HGB).

(14) Den 6 juni 2012 anmadlde Tyskland en reviderad omstruktureringsplan f6r BayernLB, som kompletterades genom
inldmningar av den 12 och 13 juni 2012.

(15) Information om den beriknade minskningen av riskexponeringar per segment inkom den 20 juni 2012.
(16) Den 27 juni 2012 &versinde Tyskland en forsta preliminér aterbetalningsplan till kommissionen.
(17) Den 28 juni 2012 anmilde Tyskland en dtagandekatalog f6r BayernLB till kommissionen.

(18) Den 25 juli 2012 antog kommissionen ett beslut om det anmilda omstruktureringsstodet (nedan kallat 2012 drs
omstruktureringsbeslut). Detta beslut r juridiskt sett bristfalligt eftersom det riktades till Republiken Osterrike pd
ett annat sprak 4n medlemsstatens officiella sprak utan att Osterrike hade samtyckt till att en annan sprékversion
dn den tyska texten skulle vara giltig. Av denna anledning maste kommissionen anta ett nytt beslut som ersitter
2012 &rs omstruktureringsbeslut. 2012 rs omstruktureringsbeslut innehéller flera felaktigheter (i skilen 13, 29,
30, 48, 72, 77, 81, 108, 163, 200, 207 och 210, i tabellerna 5, 10, 11 och 12, i hanvisningarna till
euro/US-dollar i bilaga I samt i punkt 29.2 i bilaga I och punkt 2 i bilaga II), som ar av sddan art att de hade
kunnat bli foremdl for en rittelse. Rittelsen av dessa fel paverkar inte kommissionens bedomning av de faktiska
omstandigheterna i 2012 drs omstruktureringsbeslut. I detta beslut rittas darfor dven dessa fel.

2. BAKGRUND
1. Beskrivning av den stodmottagande banken (')

(19) BayernLB &r en tysk delstatsbank (Landesbank) med huvudkontor i Miinchen. BayernLB 4gs — indirekt via
BayernLB Holding AG (nedan kallat Holding) — av delstaten Bayern (cirka 94 %) och Sparkassenverband Bayern
(nedan kallat Sparkassenverband; cirka 6 %) ().

(20)  Ar 2008, da kapitaltillskottet (se avsnitt 2.2 a) och riskgarantin (se avsnitt 2.2 b) beviljades, uppgick den totala ba-
lansomslutningen for BayernLB-koncernen (inklusive BayernLabo, LBS och BayernLB:s dotterbolag) till cirka
422 miljarder euro, koncernens riskexponeringar (') till cirka 198 miljarder euro och personalstyrkan till cirka
20 000 anstillda. I slutet av 2008 redovisade BayernLB en forlust pd cirka 5 miljarder euro. De hindelser som
ledde till de riddningsdtgirder som beskrivs i avsnitt 2.2 a och b i detta beslut beskrivs i detalj i rdddnings-
beslutet.

(") Forslag till Europaparlamentets och rddets forordning om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersforetag (KOM(2011) 452
slutlig). Den 20 juli 2011 antog kommissionen ett lagstiftningspaket som syftar till att stédrka regleringen av banksektorn. Genom detta
paket (det sd kallade CRD IV-paketet) ersitts de nuvarande kapitalkravsdirektiven (Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/48/EG
av den 14 juni 2006 om ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (EUT L 177, 30.6.2006, s. 1) och Europaparlamentets och
radets direktiv 2006/49/EG av den 14 juni 2006 om kapitalkrav for virdepappersforetag och kreditinstitut (EUT L 177, 30.6.2006,
s. 201)) av ett direktiv och den ovan ndmnda férordningen.

(") En utforlig beskrivning aterfinns i beslutet att inleda forfarandet, s. 2.

(") Fore 2008 ars raddningsdtgarder innehade delstaten Bayern och Sparkassenverband 50 % vardera av aktierna.

(") BayernLB anvinder termen riskexponeringar som det begrepp som tillsynsmyndigheten anvinder sig av vid berikningen av kapitaltick-
ningskvoterna. I samband med stresstestet i december 2011 anvinde Europeiska bankmyndigheten (EBA) termen "riskvigda tillgdngar”
(RWA) nir den hanvisade till BayernLB:s riskexponeringar. I detta beslutbetecknar kommissionen riskexponeringar dven som RWA.
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Tabell 1
Finansiella nyckeltal fér 2007-2011 (i miljoner euro om inget annat anges)
2007 2008 2009 2010 2011
Koncernen (i miljoner euro)
faktiska faktiska faktiska faktiska faktiska

Overskottsmarginal 2170 2670 2 561 1942 1963
Provisionsintikter, netto 380 584 434 265 262
Resultat fran sikringstransaktioner 27 -136 98 53 106
Handelsresultat - 238 -2138 887 1043 341
Rfesultat fran investeringar och nedskriv- - 336 -1924 -1 444 - 332 - 206
ningar

Ovrigt totalresultat 133 141 461 1 -37
Summa intakter 2136 - 803 2997 2972 2 429
Avsittningar for kreditforluster - 115 -1656 -3277 - 696 - 548
Summa kostnader -1765 -2620 -2125 -1 462 -1 456
Kostnader for bankavgifter 0 0 0 -51 - 74
Omstruktureringskostnader 0 - 87 - 361 124 - 16
RESULTAT FORE SKATT 255 -5166 -2765 885 334
SKATT - 80 -191 - 328 - 294 - 269
RESULTAT EFTER SKATT 175 -5358 -3093 590 65
K/I-tal (inkl. bankavgifter) i % 83 - 326 71 51 63
Tillgangar 415 639 421 666 338 818 316 354 309 144
Tillsynsrittsliga riskexponeringar 188 888 | 197 650 | 135788 | 123950 118 425
Summa intékter/riskexponeringar (i bps) 131 57 327 267 223
Genomsnittligt antal medarbetare (i tusental) 17 891 19 405 17 764 10 383 10 064

(22)

BayernLB ir en internationell affirsbank. Bankverksamheten ar regionalt inriktad pd Tyskland och vissa utvalda
europeiska linder. BayernLB &r dven representerad i viktiga finanscentra som New York, London, Paris och

Milano.

BayernLB:s viktigaste dotterbolag/dgarintressen 4r Deutsche Kreditbank AG (DKB), Landesbausparkasse Bayern
(LBS), Bayerische Landesbodenkreditanstalt (BayernLabo), ungerska MKB Bank Zrt (MKB) och — fram till att den
forstatligades av Osterrike i slutet av 2009, HGAA.
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(23) HGAA ir en internationell finanskoncern med en balansomslutning pd 43 miljarder euro (2008) och riskvigda
tillgdngar pa 32,8 miljarder euro. HGAA styrs av Hypo Alpe-Adria-Bank International AG (HAAB Int.) med site i
Klagenfurt (Osterrike). Fram till forstatligandet av HGAA uppgick BayernLB:s andel i koncernen till 67,08 %.

(24) MKB dr en ledande universalbank i Ungern som har specialiserat sig pd stora foretagskunder och formogna
privatpersoner. Banken har cirka 350 000 privatkunder och kunder bestdende av medelstora foretag samt cirka
3 000 storforetagskunder och institutionella kunder.

(25) LBS dr en inrittning inom BayernLB som ir organisatoriskt och ekonomiskt oberoende, men som inte innehar
egen juridisk enhet. Eftersom LBS &r en inrdttning inom BayernLB 4gs den, precis som BayernLB, av delstaten
Bayern och Sparkassenverband Bayern.

(26)  LBS samarbetar med de bayerska sparbankerna, som bland annat fungerar som distributionskanaler for LBS, och
har en ledande stillning pd omrddet statligt subventionerat bosparande i Bayern.

(27)  LBS har en marknadsandel pé cirka 42 % nér det giller nya bosparavtal. Den 31 december 2011 hade LBS en
balansomslutning pd 11 miljarder euro, inldningar pa 9,7 miljarder euro och utestdende fordringar i samband
med bostadsldn pé 1,9 miljarder euro. Ar 2011 uppgick LBS:s resultat fore skatt till 68 miljoner euro.

(28)  BayernLabo ir en utvecklingsbank inom BayernLB som bildades 1884 for finansiering av infrastrukturprojekt.
1972 gick BayernLabo och Bayerische Gemeindebank samman och bildade Bayerische Landesbank Girozentrale
som senare blev BayernLB. BayernLabo ir en organisatoriskt och ekonomiskt oberoende, juridiskt osjilvstindig
offentlig institution inom BayernLB som till 100 % faller under delstaten Bayerns garantiansvar. Dess
arsredovisning ingdr i drsredovisningen for BayernLB.

(29)  Ursprungligen forvaltade BayernLabo medel tillhrande delstaten Bayern avsedda att frimja byggandet av sociala
bostdder. I bérjan av 1990-talet bestimdes kontantvirdet av en del av dessa lan for sociala bostider och detta
belopp 6verfordes av delstaten Bayern till BayernLabo i form av en insittning for ett specifikt andamal. Summan
av denna insittning for ett specifikt andamél uppgar till 612 miljoner euro och forblir of6riandrad.

(30) BayernLabo far anvinda sitt kapital for att frimja sociala bostider men inte for BayernLB:s konkurrensutsatta
verksambhet (dvs. inte for att uppfylla de tillsynsrittsliga kapitalkraven avseende 1an eller andra tillgdngar).

(31) Ersittning for BayernLabos kapital betalas for nirvarande enligt foljande: BayernLB betalar en minimiersittning
pa totalt [2-5] (*) % till delstaten Bayern for insdttningen, sdvida inte BayernLB som helhet gdr med forlust. For
den forlustkompenserande funktion som BayernLabos éterstdende kapital har betalar BayernLB en ersittning pé
[0-1] % till BayernLabo. Kommissionen godtog denna ersittning som rimlig i kommissionens beslut
2006/739/EG (). For att sakerstdlla att BayernLabos kapital dven i fortsittningen kan betraktas som
hogkvalitativt kapital tillhorande BayernLB (Tier 1) innehdller omstruktureringsplanen en anpassning av
kapitalbasen och typen av ersittning (se skal 81).

2. Stodatgirderna
a) Kapitaltillskottet

(32) 1 december 2008 erholl BayernLB ett kapitaltillskott (Tier 1) pd 10 miljarder euro fran delstaten Bayern (*°),
bestdende av ett passivt innehav pa 3 miljarder euro och preferensaktier till ett virde av 7 miljarder euro.
Kupongen for det passiva innehavet uppgér till 10 % av det nominella virdet och ar inte kumulativt. Ersittningen
for preferensaktierna, som har en utdelningspreferens under omstruktureringsperioden, uppgar till 10 %.
Utdelningspreferensen upphor att gilla ndr delstaten Bayerns clawback och passiva innehav har aterbetalats helt.
Ritten till utdelning &r inte kumulativ.

(*) Affdarshemlighet.

(**) Kommissionens beslut 2006/739/EG av den 20 oktober 2004 om ett stod som Tyskland beviljat till forman for Bayerische Landesbank
- Girozentrale (EUTL 307, 7.11.2006, s. 81).

(**) Raddningsbeslutet innehdller en detaljerad beskrivning av kapitaltillskottet (skalen 13 ff.).
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(33) Sparkassenverband bidrog inte till kapitaltillskottet och dirfor sjonk dess andel i BayernLB fran 50 % till 6 % (V7).

b) Riskgarantin pd 4,8 miljarder euro

(34) Delstaten Bayern beviljade en riskgaranti pd 4,8 miljarder euro for en portfolj av virdepapper med
bakomliggande tillgdngar som sikerhet (asset-backed security, ABS), vars nominella virde uppgick till
21 miljarder euro (*¥).

(35) Denna riskgaranti skyddar BayernLB mot forluster frin ABS-portfolijen och forhindrar dirmed ytterligare
nedskrivningar. Delstaten Bayern limnade en garanti for detta den 19 december 2008. Den 31 december 2008
(referensdatum) hade ABS-portfljen ett nominellt virde om 19,589 miljarder euro.

(36) BayernLB:s ABS-portfolj omfattar olika typer av virdepapper med bakomliggande tillgdngar som sikerhet.
Ungefir hilften av portféljen utgors av residential mortgage-backed securities (vdrdepapper med privata
hypotekslan som sikerhet — RMBS), inom sivil prime-segmentet som sub-prime-segmentet. Andra viktiga
virdepapper med bakomliggande tillgdngar som sikerhet i portfoljen dr bland andra commercial mortgage-
backed securities (virdepapper med lin pd kommersiella fastigheter som sikerhet — CMBS), collateralised debt
obligations (CDO) och andra virdepapper med bakomliggande tillgdngar som sikerhet som avser fordringar pa
foretagskunder och konsumenter (ABS Commercial och ABS Consumer).

(37) Delstaten Bayern har limnat en garanti om 4,8 miljarder euro, vilken dock endast kan tas i ansprdk om BayernLB
gor en forlust pd over 1,2 miljarder euro (nedan kallad forsta forlusten). Overforingspriset berdknas genom att den
forsta forlusten (1,2 miljarder euro) dras av frin det nominella virdet (19,589 miljarder euro) och uppgar till
18,389 miljarder euro.

(38) Giltighetstiden for riskgarantin dr knuten till 16ptiden for virdepapperen i ABS-portf6ljen. Virdepapperen med
bakomliggande tillgdngar som sikerhet minskade frin cirka 19,6 miljarder euro (i december 2008) till
11,9 miljarder euro (i december 2011). I enlighet med uppdaterade prognoser frin den 31 mars 2012 antas det
att portfoljen kommer att ha minskat till 7 miljarder euro i september 2014. Eftersom det primara malet ar att
halla forlusterna s liga som mojligt men det samtidigt 4r osdkert pa vilken nivd marknadspriserna kommer att
ligga 2014, dr det dnnu oklart huruvida det (som efterstravat) gir att silja de kvarvarande virdepapperen i
portfoljen (dvs. om det 4r ekonomiskt rimligt) (**).

Virdering av de skyddade tillgdngarna

(39) Virderingen av portfoljen genomfordes i tvd steg. Forst karakteriserades de enskilda transaktionerna (grona, gula,
roda) med hjilp av Early Warning Tool (EWT) sd att problematiska eller virdeminskande transaktioner kunde
identifieras. Med hjélp av detta EWT skapades ett internt kreditbetyg: Gula eller roda transaktioner nedvirderades
i allménhet. Det interna kreditbetyget dverfordes sedan till det externa kreditbetyget frin Moody’s. Detta externa
kreditbetyg matade man sedan in i Moody’s CROROM (*) version 2.4 for att uppskatta de forvintade forlusterna
for hela portfoljen och de relevanta trancherna.

(40)  Enligt denna metod uppskattade sakkunniga inom kommissionen att ABS-portfoljens verkliga ekonomiska virde
vid tidpunkten for beviljandet av atgirderna uppgick till 83,87 % av det nominella virdet om 19,589 miljarder
euro, dvs. till 16,429 miljarder euro. I ett e-postmeddelande av den 14 december 2009 forklarade Tyskland att
man inte Onskade fordjupa analysen av den forvintade forlusten (expected loss). En jamforelse av
overforingspriset pa 18,389 miljarder euro och det verkliga ekonomiska virdet pd 16,429 miljarder euro ger en
skillnad pa 1,96 miljarder euro.

(41)  Atgirdens effekt pa sinkningen av kapitalkravet beriknades vid tidpunkten for beviljandet av riskgarantin uppga
till 1,28 miljarder euro.

(42) Metodens noggrannhet och de underliggande berdkningarna for faststillandet av effekten pad sinkningen av
kapitalkravet bekriftades av BaFin genom en skrivelse av den 9 april 2010.

("7) Tdet utlatande som lades fram av Ernst & Young den 14 januari 2010 angdende BayernLB:s virde den 18 december 2008 uppskattades
sparbankernas andel uppga till [< 5] %. Med tanke pa det pagdende stodforfarandet fattades inget formellt beslut om Sparkassenverbands
andel.

(") Rdddningsbeslutet innehdller en detaljerad beskrivning av riskgarantin (skilen 20 ff.).

(") Som framgar av skal 23 i riddningsbeslutet var avvecklingen sd planerad att portfoljen skulle sjunka till under [4-6] miljarder euro
inom sex ar frn stdllandet av garantin. Enligt anmalan skulle den aterstdende portfoljen sedan siljas pd marknaden i samforstind med
garanten. Dirfor utgick de bayerska myndigheterna och banken frdn att — som framgér av punkt 23 i riddningsbeslutet — garantins
16ptid med storsta sannolikhet inte skulle Gverstiga sex ar.

(*) Det ror sig hir om en Monte Carlo-simulering som anvinds for att berdkna forvintade forluster for trancher av en given statisk portfolj
av tillgdngar. Den tillimpas av kreditvirderare hos Moody’s Investors Service for att dela ut statiska syntetiska CDO-betyg. Jimforbara
modeller och metoder anvandes aven for att berdkna den forvintade forlusten vid andra dtgirder avseende virdeminskade tillgangar.
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Ersdttning for riskgarantin och clawback

(43) BayernLB dndrade ersittningen for riskgarantin (inklusive en clawback-betalning) retroaktivt fran den 1 januari
2010 fran 50 rantepunkter till en total &rlig premie pd 200 miljoner euro bestdende av foljande:

i) En grundpremie pd 6,25 % av den ursprungliga effekten pd sinkningen av kapitalkravet den 31 december
2008 pd 1,28 miljarder euro, dvs. 80 miljoner euro per r.

ii) En ytterligare arlig premie pa 3,75 % av ett delbelopp av garantin pd 2 miljarder euro, dvs. 75 miljoner euro
per ar fram till 2015.

iif) En sdrskild utbetalning pd 45 miljoner euro per ar fram till och med 2015.

) Ansvarsgarantier

(44)  Av den sirskilda fonden for stabilitet pd finansmarknaden (Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung, SoFFin) erholl
BayernLB ansvarsgarantier enligt den tyska lagen om stabilitet pd finansmarknaden (Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetz), som godkindes av kommissionen som tyskt bankriddningspaket (*!). Dessa garantier uppgick till
15 miljarder euro, varav 5 miljarder euro anvindes for att sikra en emission i januari 2009. De éterstdende
ansvarsgarantierna pa 10 miljarder euro anvindes inte och dterfordes till garanten den 16 oktober 2009, vilket
innebar att den ansvarsgaranti som hade beviljats av SoFFin minskade till 5 miljarder euro. Den 23 januari 2012
aterbetalades den sista tranchen av de ansvarsgarantier som SoFFin beviljat.

d) Osterrikes likviditetsgaranti

(45)  Efter omfattande nedskrivningar och forluster erholl HGAA i december 2008 700 miljoner euro frdn BayernLB
och ytterligare 900 miljoner euro andelskapital () (Tier 1-kapital) fran Osterrike pd grundval av det osterrikiska
bankridddningspaketet (*3).

(46) BayernLB och HGAA hade 2009 gett externa experter i uppdrag att komma med ett utlitande om HGAA:s
kreditrisk. Enligt detta utlitande skulle de forvintade forlusterna leda till att kapitaltickningskvoten for
primérkapital (Tier 1) vid utgdngen av 2009 uppgick till mindre 4n 4 %.

(47) Som en f6ljd av det ultimatum som den osterrikiska finansinspektionen stillde dgarna infor, nimligen att senast
den 11 december 2009 ha fattat de beslut som behdvs for en rekapitalisering av HGAA, forvirvade Osterrike
samtliga aktier i HGAA frin de tidigare dgarna till det symboliska priset en euro (**). BayernLB avstod helt frin
aktiedgarnas rittigheter, inklusive befintliga fordringar i samband med supplementirkapital i HGAA
(Tier 2-kapital) till ett belopp av 300 miljoner euro (*). Om det for att uppfylla de liagsta lagstadgade
kapitalkraven skulle krivas ytterligare kapitalatgirder till forman for HGAA, kom man ocksd Overens om att
eventuella kapitaltillskott skulle férdelas mellan BayernLB och Osterrike enligt forhallandet 3:1. Allt annat kapital
som BayernLB tillfort pa grundval av detta tillfordes dock den summa pd [500-550] miljoner euro som BayernLB
hade beviljat HGAA och som BayernLB hade avstétt frin i samband med riddningen av HGAA.

(48) For att sikra HGAA:s likviditet férnyade BayernLB en likviditetsfacilitet pd [350-600] miljoner euro som hade
16pt ut den 4 december 2009. Man kom ocksd Gverens om att den externa finansiering ("intra-group funding”) pa
2,638 miljarder euro som BayernLB redan hade forsett HGAA med skulle forbli hos HGAA fram till slutet av
2013. 2014 kommer BayernLB fortfarande att ha totalt [650-700] miljoner euro och 2015 totalt
[350-400] miljoner euro i HGAA. Osterrike gir i god for respektive exponering om HGAA skulle splittras eller
om en jimforbar ekonomisk atgard skulle vidtas som skulle leda till att HGAA:s lonsamhet inte kan garanteras.

(*) Se kommissionens beslut av den 27 oktober 2008 i stodirende N 512/08, Riddmimgspaket for kreditinstitut i Tyskland, ersatt av
kommissionens beslut av den 12 december 2008 i stodirende N 625/08, Raddningspaket for finansinstitut i Tyskland, forlingt genom
kommissionens beslut av den 22 juni 2009 i stoddrende N 330/09 (EUT C 160, 14.7.2009, s. 4) och kommissionens beslut av den
23 juni 2010 i stéddrende N 222/10 (EUT C 178, 3.7.2010, s. 1), dter giltigt genom kommissionens beslut av den 5 mars 2012 i
stoddrende SA.34345 (12/N) (EUT C 108, 14.4.2012, s. 2), senast forlingt genom kommissionens beslut av den 29 juni 2012 i
stoddrende SA.34897 (12/N), dnnu inte offentliggjort.

(*») Andelskapital ger ingen rostritt.

() Se fotnot 4.

(*) Denna atgird och dirmed sammanhingande dtgirder godkindes av kommissionen den 23 december 2009 (se fotnot 7).

(*) Republiken Osterrikes riddning av HGAA enligt ovanstdende villkor innebar att BayernLB tvingades skriva av HGAA:s hela bokforda

virde pd 2,3 miljarder euro och avsta fran fordringar for redan tillhandahallna ldn motsvarande 825 miljoner euro.
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€) Overforing av kapital frén BayernLabo till BayernLB

(49) En betydande del av BayernLabos reserver, nimligen 1 miljard euro, kommer att utan motprestation eller
ersattning overforas till kirnbankens reserver, dvs. till BayernLB.

3. Omstruktureringsplanen som anmilts av Tyskland
a) Beskrivning av affarsmodellen

(50) BayernLB har presenterat en omstruktureringsplan som anger hur bankens lonsamhet kommer att aterstillas till
den 31 december 2015. Omstruktureringsplanen omfattar grundliggande forindringar av BayernLB:s
affirsmodell och en strategisk omliggning av bankens verksamhet. Utmérkande for den nya affirsmodellen ir en
lagre riskprofil, ett starkare fokus pd den regionala handeln samt héllbarhet ndr det giller finansiering och
utldningsverksamhet. Enligt omstruktureringsplanen kommer BayernLB:s verksamhet att minska betydligt och
inriktas pd dess kdrnverksamhet, kdrnprodukter och kdrnomraden. Det senare kommer att uppnds genom att
kontor, dotterbolag och &dgarintressen stings respektive avyttras samt genom att vissa verksamheter ldggs ner.

(51)  Ett viktigt inslag i omstruktureringsstrategin ar en atskillnad mellan de enskilda affarsenheternas kdrnverksamhet
och icke-kdrnverksamhet. BayernLB har som mal att upphora med alla icke-kdrnverksamheter.

(52) For den strategiska separationen av kdrnverksamheter och icke-kdrnverksamheter har BayernLB etablerat en
omstruktureringsenhet (restructuring unit, RU) ddr de flesta icke-kdrnverksamheter samlas. P4 detta sitt kan
BayernLB koncentrera sig pd framtida uppgifter inom sina kidrnverksamheter, utan att behdva bry sig om
avvecklingen av icke-kidrnverksamheterna.

(53) BayernLB kommer att fokusera sin verksamhet pé foljande tre huvudomréiden:

i) Kiarnverksamhetsomrade 1: storforetag, medelstora foretag (*) och privatkunder.

ii) Kédrnverksamhetsomrdde 2: fastigheter och sparbanker/[sammanslutningar, offentliga myndigheter och
BayernLabo.

iii) Kdrnverksamhetsomrdde 3: marknader.

Kirnverksamhetsomrdde 1: storféretag, medelstora foretag och privatkunder

(54) Malgruppen for verksamhetsomradet “storforetag” dr foretag som har sitt site i Tyskland och en omsittning pa
minst 1 miljard euro. Banken kommer att dra ner pd och begrinsa de utlindska kontorens nuvarande
verksamhet, sarskilt deras lokala aktiviteter, genom ett okat fokus pé kunder med anknytning till Tyskland (¥"),
dir BayernLB sarskilt kommer att erbjuda produkter pd omradet foretagsbanktjanster (sarskilt kreditfaciliteter) och
omrddet strukturerade finansiella produkter (exportkrediter och handelsfinansiering, leasing och projektfi-
nansiering).

(55) Malgruppen for omrddet "medelstora foretag” dr bayerska medelstora foretag med en omsittning pd mellan
50 miljoner och 1 miljard euro, familjeforetag och andra tyska foretag i utvalda regioner i Tyskland dir banken
redan ndrvarar, sdsom i Nordrhein-Westfalen via filialen i Diisseldorf. Malgruppen i regioner dir banken inte
ndrvarar utgors av foretag med en omsittning pa mellan 100 miljoner euro och 1 miljard euro. Férutom kreditfa-
ciliteter kommer banken bland annat att erbjuda produkter pd omradet exportkrediter och handelsfinansiering,
handel med dokument, rinte- och valutahantering, derivat, investeringar, betalningar och leasing. Banken
kommer ocksd att via sparbankerna erbjuda bankprodukter for kunder med en extern omsittning pd under
50 miljoner euro.

(56) Genom dotterbolaget DKB kommer BayernLB att vara representerat inom marknadssegmenten privatkunder
(retail banking), infrastruktur och foretagskunder. Inom segmentet privatkunder (retail banking) omfattar
produktutbudet girokonton och kreditkort och andra direkta bankprodukter (finansiering, investeringar). Inom
segmentet infrastruktur fokuserar DKB pé allminnyttiga foretag samt pd vdrdsektorn. Inom segmentet
foretagskunder 4r DKB:s verksamhet inriktad pd kunder inom utvalda branscher sdsom jordbruk och livsmedel,
miljoteknik, turism och fria yrken (advokater, notarier, revisorer osv.).

(*) EU:s definition av sma och medelstora foretag (SMF) stimmer inte 6verens med hur medelstora foretag normalt sett definieras i
Tyskland. Med medelstora foretag avses i detta beslut foretag med en omsittning pé upp till 1 miljard euro.
(¥) En forklaring till vad som avses med anknytning till Tyskland ges i punkt 6 i bilaga L.
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Kirnverksamhetsomrdde 2: fastigheter och sparbanker/sammanslutningar, offentliga myndig-
heter och BayernLabo

(57) BayernLB:s fastighetsverksamhet 4r inriktad pd tyska kunder. Banken kommer dock dven att ledsaga
internationella kunder med anknytning till Tyskland. P4 omradet kommersiella fastigheter omfattar verksamheten
portfoljfinansiering, finansiering av bostadsfastigheter och fastighetsutveckling, lagerfinansiering och finansiering
av fastighetsfonder. Nar det giller bostadsfastigheter tillhandahéller banken tjanster for bostadsbolag samt
bostadsfinansiering. P4 omrddet fastighetsférvaltning 4r bankens verksamhet frimst inriktad pa hotellfastigheter
samt fastigheter inom omvardnads- och vérdsektorn.

(58) BayernLB kommer 4ven i fortsittningen att samarbeta med bayerska sparbanker och i mindre utstrickning dven
med andra tyska sparbanker. Banken kommer att erbjuda sparbankerna produkter och tjanster som kompletterar
deras eget utbud av produkter och fungera som centralbank for sparbankerna.

(59) Pd omrédet offentliga myndigheter erbjuder BayernLB sina kunder ett brett utbud av finansieringsprodukter och
andra relaterade tjanster, bland annat for offentlig-privata partnerskapsprojekt. Forutom for likviditetsforvaltning
kommer BayernLB inte att erbjuda ndgra nya kreditprodukter for offentliga myndigheter utanfor Bayern. Utover
ovanndmnda produkter och tjinster kan banken erbjuda finansieringsmojligheter for offentlig-privata
partnerskapsprojekt och exportverksamheter samt projektfinansiering om detta dr av intresse for kunder med
anknytning till Tyskland.

(60)  Via BayernLabo beviljar BayernLB statsfinansierade ldn for bostadsprojekt i Bayern. BayernLabos kundfokus ligger
pa privatkunder, juridiska personer som skapar eller moderniserar bostdder i Bayern samt pa lokala och regionala
myndigheter. Dessutom erbjuder BayernLabo finansieringsprodukter for lokala och regionala myndigheter och
deras Zweckverbinde (sammanslutning av flera regionala myndigheter for ett sirskilt andamal). Dessa verksamheter
kommer dock dven i framtiden att begrinsas till Bayern.

Kirnverksamhetsomrdde 3: Marknader

(61)  BayernLB:s utbud omfattar treasury-produkter (rdvaror, korta rintor, derivat med fast avkastning, utlindsk valuta),
kapitalmarknadsprodukter (produkter med fast avkastning, strukturerade produkter for certifikat for privata
investerare, strukturerade ranteprodukter och utfirdande av aktier) och finansieringsprodukter (internationella 1an
och inhemsk finansiering). Dessa produkter dr avsedda for finansinstitut och institutionella kunder som
forsikringsbolag, stiftelser och kyrkor. Detta affirsomrade ar begrinsat till verksamhet med kunder. Egenhandeln
(proprietary trading) kommer att upphora helt, med undantag for treasury-verksamheten. Dessutom kommer
banken att avsevirt begrdnsa sin utldning till andra banker.

b) Awveckling av foretagets verksamhet

(62) BayernLB har redan stingt sina kontor i Peking, Tokyo, Montreal, Mumbai, Kiev, Hongkong och Shanghai.
Bankens internationella nirvaro kommer i framtiden att begrinsas till de redan betydligt mindre filialerna i Paris,
New York, London och Milano.

(63) Banken kommer att avyttra ndgra av sina dotterbolag/dgarintressen, t.ex. planerar man att avyttra LBS till
Sparkassenverband. Forsiljningspriset pd 818,3 miljoner euro grundar sig pd en gemensam expertrapport frin
tvd sakkunniga av den 30 maj 2012 och motsvarar LBS virde den 30 juni 2012. Nar det giller faststillandet av
priset hdvdar Tyskland att eftersom sparbankerna ir den viktigaste distributionskanalen for LBS-produkter skulle
en normal privat investerare ha gjort ett avdrag for en sddan marknadsrisk vid faststillandet av priset. Detta
argument hade inte beaktats i expertutlitandet. Dirfor insisterade kommissionen inte pd en offentlig
upphandling, eftersom det ansdgs osannolikt att forsiljningspriset skulle bli hogre vid upphandling dn vid
forsiljning till Sparkassenverband.

(64) Banken kommer ocksd att upphdra med sin verksamhet i Osteuropa (segmentet Osteuropa) och avyttra sitt
ungerska dotterbolag MKB Bank. Enligt den ursprungliga omstruktureringsplanen planerade BayernLB att avyttra
MKB den [...]. P4 grund av den osikra politiska och ekonomiska situationen i Ungern (*) och dess inverkan pd
MKB:s finansiella information, ansdg BayernLB att det verkade osannolikt med en snabb forsiljning av MKB och
beslutade sig darfor for att forsiljningen av MKB den [...] skulle skjutas upp.

(65) Dessutom kommer BayernLB att varaktigt minska riskerna inom sina dterstdende kdrnverksamheter. Darfor
kommer banken att upphora med affirsverksamheter som idr starkt beroende av utvecklingen pé
kapitalmarknaderna sdsom egenhandel (proprietary trading), virdepapper med bakomliggande tillgdngar som
sikerhet och transaktionsrelaterad forvarvsfinansiering. Dessutom kommer banken att dra ner pa sin finansiellt
kravande och riskfyllda verksamhet med internationella kunder och sddan kommer endast att ske om anknytning
till Tyskland foreligger.

(*®) Sarskilt mot bakgrund av den nyligen introducerade bankavgiften — som inte bestims utifrdn vinsten — och lagen om lan i utlindsk
valuta. Flera klagomal har inkommit till kommissionen avseende dessa bada dtgarder.
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(66) Inom verksamhetsomradet storforetag kommer banken att upphora med banktjinster for foretagskunder och
projektfinansiering for kunder utan anknytning till Tyskland.

(67)  Fastighetsverksamheten i de utlindska filialerna med kunder utan anknytning till Tyskland stills in.

(68) Dessutom kommer banken att begrinsa sin utldning till andra banker avsevirt och stilla in sin sd kallade
dedicated proprietary trading.

(69) Banken forbinder sig att till slutet av 2015 ha minskat sin balansomslutning pd 421,7 miljarder euro (2008) till
239,4 miljarder euro. Denna balansomslutning pd 239,4 miljarder euro skulle ha motsvarat en balansomslutning
pa cirka 206 miljarder euro 2008 och innebir dirmed en minskning av balansomslutningen med cirka 51 %
(dvs. om jamforelsen sker pé en likvirdig grund, sd kallad like-to-like-basis).

¢) Regionalt fokus

(70) I slutet av 2010 var 58 % av BayernLB:s kreditpositioner lokaliserade till Tyskland och 74 % till Europa
(geografiskt omrdde). BayernLB har sina viktigaste valutapositioner i amerikanska dollar, brittiska pund och
schweizerfranc (se tabell 2) och 24 % av bankens tillgdngar var i slutet av 2010 i en annan valuta dn euro.

Tabell 2

Tillgdngar och skulder i utlindsk valuta i slutet av 2010

Tillgdngar Skulder
CHF 12 994 9 384
GBP 14 752 11 736
USD 33 913 23 169
Ovriga valutor 14 690 14 942

(71)  [30-50] % av tillgdngarna i US-dollar hade i slutet av 2010 bokférts inom omstruktureringsenheten. BayernLB:s
filialer i New York och London stod i slutet av 2010 for [30-50] % av tillgdngarna i US-dollar och [50-70] % av
tillgdngarna i brittiska pund.

(72) Inom verksamhetsomradet storforetag erbjuder BayernLB forutom lan till foretag dven projektfinansieringslin. I
slutet av 2010 gick [9-14] miljarder euro ay de [23-29] miljarder euro som bokfordes som lin inom
verksamhetsomrddet storforetag till foretagslan. Aterstdende [12-17] miljarder euro gick framst till projektfinan-
sieringsldn och andra strukturerade lan (structured finance). Projektfinansieringslinen ledde till en betydande
exponering av banken gentemot tredjelinder. Endast [2-5] % av projektfinansieringslanen fanns i slutet av 2011 i
Tyskland. De storsta exponeringarna sett till land var mot Forenta staterna, Storbritannien och [ett land i
Mellanéstern]. Nar det giller de nya 1an som beviljades i New York mellan 2009 och 2012 var endast [12-15] %
baserade pé projekt dir en tysk kund var inblandad. Nir det giller de projektfinansieringslan som under samma
tidsperiod beviljades i regionen Europa, Mellanostern och Afrika (nedan kallat EMEA) ldg motsvarande andel pa
[55-60] %.

(73)  For att stirka sin inriktning pd kdrnmarknaden i Bayern och Tyskland har BayernLB gatt med pa att begrinsa sin
verksamhet till kunder med anknytning till Tyskland och att avsevirt dra ned pd sin internationella verksamhet i
enlighet med vad som anges detaljerat i den dtagandekatalog som Tyskland har inkommit med.

d) Kapitalstirkande dtgirder

(74)  Under granskningsforfarandet forde de tyska myndigheterna, finansinspektionen, bankens dgare och banken sjilv
intensiva samtal om den reviderade omstruktureringsplanen och en mojlig aterbetalningsplan.

(75) Det ar allmint vedertaget att passiva innehav (forutom statligt stod) enligt Basel III inte lingre riknas som
Tier 1-kapital och dirmed frin och med 2013 forlorar sin status som fullt godkint Tier 1-kapital enligt
tillsynskraven.
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(76)  Enskilda bayerska sparbankers passiva innehav i BayernLB uppgar for nirvarande till totalt [700-750] miljoner
euro; [...] (*). Dessa passiva innehav dr utan tidsbegransning, dvs. de har ingen forfallodag och forblir ddirmed
hos banken sdvida de inte dterbetalas pa initiativ av banken.

(77)  Sparkassenverband och BayernLB har kommit Overens om att alla icke-tidsbegrinsade passiva innehav som
innehas av enskilda bayerska sparbanker [...] &terbetalas och sedan dterinvesteras av Sparkassenverband
omedelbart genom ett kapitaltillskott till BayernLB Holding (*).

(78) Dessutom kommer Sparkassenverband att tillfora BayernLB Holding ytterligare [22-62] miljoner euro.
Faststillandet av Sparkassenverbands nya andelar beror pa virdet av BayernLB Holding AG, som bestims enligt
virderingsstandarden IdW S1, som utarbetats av det tyska institutet for revisorer (Institut der Wirtschaftsprifer,
IdW). Sparkassenverbands procentuella andel fir inte overstiga 25 %, s att den i vilket fall forblir under den
blockerande minoriteten (25 % + en rost).

(79) Aven delstaten Bayerns passiva innehav pd 3 miljarder euro forlorar 2018 sin status som fullt godkint
Tier 1-kapital enligt tillsynskraven. Vidare har delstaten Bayern offentligt tillkinnagivit att man onskar dterfd det
passiva innehavet pd 3 miljarder euro frén BayernLB. BayernLB var dock tveksam till att dterbetala det passiva
innehavet for att inte dventyra de tillsynsrittsliga kapitalreserverna. BaFin hade forklarat for kommissionen
muntligen att den anser att en bank inte bara behover den kapitaltickningskvot for primarkapital pd 9 % som
faststdllts av Europeiska bankmyndigheten EBA (nedan kallat EBA-primdrkapitalet), utan ocksd en betydande
kapitalreserv som bor uppga till minst 0,5-1 % beroende pd bankens affirsmodell.

(80) Dessutom ansdg banken, efter att ha tillimpat ett krisscenario i linje med EBA:s stresstest i juni 2011, att en
sadan kapitalbuffert var rimlig. EBA vilkomnade detta forsiktiga tillvigagdngssitt. Dirfor kunde Tyskland inte
lagga fram ett forslag till kommissionen om en eventuell dterbetalning av det passiva innehavet.

(81)  Vidare hade BaFin papekat att BayernLabos kapital eventuellt skulle kunna komma att behandlas [annorlunda] i
framtiden. Darfor avser BayernLabo att Gverfora en betydande del av BayernLabos reserver (1 miljard euro) till
kirnbanken. Insittningen for ett specifikt dndamal (se skdlen 29 och 31) forblir dock hos BayernLabo och
kommer &dven i fortsittningen att anvindas for att uppfylla BayernLabos lagstadgade stoduppgifter. Det kapital
som stannar kvar hos BayernLabo virderas upp sé att det kan godkinnas som EBA-primarkapital genom att det
far en obegrinsad forlustkompenserande funktion och ersitts genom utdelning.

€) Beskrivning av den finansiella planeringen

(82) I skilen 83 ff. beskrivs de antaganden som ligger till grund for den finansiella planeringen, behandlingen enligt
banktillsynen, de prognostiserade nyckeltalen, lonsamheten inom de enskilda verksamhetsomrddena och
prognoserna for MKB.

— Planeringsantaganden

(83)  For sina kortfristiga BNP- och valutaprognoser (dvs. for perioden 2012-2013) anvinde sig BayernLB av en metod
som bygger pd vigda prognoser frin internationella institut, konjunkturprognoser frin privata ekonomiska
forskningsinstitut och uppgifter frin BayernLB:s interna forskningsavdelning. For langsiktiga BNP-prognoser som
stracker sig bortom 2013 utgdr BayernLB i sina prognoser ifrdn att tillvixten bestims av den ldngsiktiga
potentialen i ekonomin. For den interna planeringen utgdr BayernLB i allménhet ifrdn konservativa prognoser.
Mindre avvikelser frdn andra institutioners prognoser beror péd avrundningsskillnader (t.ex. prognosen for
euroomrddet under 2013: IMF: 0,9 %; BayernLB och kommissionen: 1 %).

(84) BayernLB:s prognos for US-dollarn dr baserad péd antagandet att US-dollarn under 2013 [...]. Under perioden
2015-2016 kommer US-dollarn att [...] gentemot euron. BayernLB motiverar detta med en forvintad [...] i
Forenta staterna:s offentliga finanser och det faktum att vixelkursen [...] kopkraftsparitet (PPP) [...], som
Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD) har uppskattat uppgd till 1,25 US-dollar for
2011. Eftersom inflationen i Forenta staterna vintas bli hogre dn i euroomrddet, kommer PPP for 2016 enligt
BayernLB att ligga pd ndrmare 1,30 US-dollar.

(85) BayernLB:s prognoser angdende rinteutvecklingen bygger pd de for nirvarande mycket ldga riantorna. BayernLB
utgdr ifrdn att det kommer att ske en gradvis normalisering, dvs. att de nuvarande ldga rdntorna kommer att stiga
till en rimlig nivd. Banken grundar detta antagande p4 tillvixt- och inflationsprognoser och relevanta uttalanden
om den férvintade penningpolitiken.

(*) Eftersom BayernLB under de senaste dren gick med forlust var man tvungen att skriva ner det nominella virdet av sparbankernas passiva
innehav som ingick i forlusten frén [770-810] miljoner euro till [700-750] miljoner euro.
(*) Alternativt kan de passiva innehaven ocksd omvandlas till eget kapital, utan att kapitalet forst aterbetalas och sedan aterfors.
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(86)

(87)

(88)

(89)

(90)

Tyskland har ldamnat information till kommissionen som visar att BayernLB:s BNP-prognoser i hog grad stimde
overens med den allminna beddmning som gjorts av stora internationella institutioner sdsom Internationella
valutafonden (IMF) och kommissionen.

De senaste uppdaterade prognoserna frin juni 2012 byggde pd antaganden frdn maj 2012. I sina uppdaterade

finansiella prognoser frén juni 2012 har BayernLB éndrat ett antal nationalekonomiska planeringsantaganden och
reviderat sin prognos med tanke pd de for nirvarande mycket ldga ridntorna (se tabell 3).

Tabell 3

Antaganden i de finansiella prognoserna

28.4.2015

Ar 2012 (%) 2013 (%) 2014 (%) 2015 (%)
5-drsrdnta (tidigare planering) [...] [...] [...] [...]
5-drsranta (uppdatering, juni 2012) [...] [...] [...] [...]
EUR/USD [1,10-1,60] |[1,10-1,60] |[1,10-1,60] | [1,10-1,60]

Av foretagsspecifika skdl gjorde BayernLB &dven ett antal negativa justeringar av sina vinstprognoser. Banken
utgick till exempel fran forsiktigare skatteprognoser (dvs. en hogre effektiv skattesats) och hogre driftkostnader for
att ta hinsyn till ett negativt beslut frin den federala arbetsdomstolen samt uppdaterade sitt valutasikringsresultat
motsvarande nivan i slutet av 2011 (*).

BayernLB presenterade en analys av de finansiella prognosernas valutakinslighet for US-dollar, schweiziska franc
och brittiska pund. Av denna information framgdr att rdntenettot dr som kénsligast for svangningar i
dollarkursen. Vid en hogre vixelkurs for euro/US-dollar visar prognoserna for rintenettot pd neddtgdende
tendenser, vid en 1ag vixelkurs for euro/US-dollar pd uppétgdende tendenser.

— Finansiella prognoser
Tyskland har inkommit med detaljerade finansiella prognoser for utvecklingen av tillgdngsvolymen, marginalerna

och riskexponeringarna inom de enskilda verksamhetsomridena och om den planerade finansieringen per
refinansieringskalla samt motsvarande marginaler.

I tabell 4 anges nyckeltalen i omstruktureringsplanen.

Tabell 4

Nyckeltal i omstruktureringsplanen

2012 2013 2014 2015 2016
Koncern (i miljoner euro)

Plan Plan Plan Plan Plan
Overskottsmarginal (...) (...) (...) (... (...)
Provisionsintédkter, netto (...) (...) (...) (...) (...)
Resultat fran sikringstransaktioner (...) (...) (...) (-..) (...)
Handelsresultat (...) (...) (...) (...) (...)
Resultat fran investeringar och nedskriv- (...) (...) (...) (...) (...)
ningar
Ovrigt totalresultat (...) (...) (...) (...) (...)

(*') For fullstindighetens skull bor det i detta ssmmanhang dven nimnas att anpassningarna i tva fall dven medférde positiva effekter, dels
genom att de effekter som var att vinta av att Basel IIl uppdaterades ([...] euro), dels genom att planerna for omstruktureringsenheten
uppdaterades ([...] miljoner euro).
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2012 2013 2014 2015 2016
Koncern (i miljoner euro)
Plan Plan Plan Plan Plan
Summa intikter [2300-| [2300-| [2300-| [2300- [2 300-
2 800] 2 800] 2 800] 2 800] 2 800]
Avsittningar for kreditforluster (...) (-.) (...) (-..) (-.))
Summa kostnader (...) (...) (...) (-..) (...)
Kostnader for bankavgifter (...) (...) (...) (-..) (...)
Omstruktureringskostnader (...) (...) (...) (-..) (...)
RESULTAT FORE SKATT [0-500] [500— [500- [500— [700-
1 000] 1 000] 1 000] 1 200]
INKOMSTSKATT (-..) (--) (--) (--2) (-..)
RESULTAT EFTER SKATT [0-500] | [200-700] | [200-700] | [400-900] | [400-900]
K/I-tal (inkl. bankavgifter) i % [60-75] % | [50-60] % | [50-60] % | [45-55] % | [45-55] %
Tillgingar [250 000- | [250 000— | [240 000— | [220 000- | [220 000-
280 000] | 280 000] | 270 000] | 250 000] | 250 000]
Tillsynsrittsliga riskexponeringar (...) (-..) (...) (...) (...)
Summa intikter/riskexponeringar (i bps) (...) (-..) (...) (...) (...)
Genomsnittligt antal medarbetare (i tu- (...) (-..) (...) (...) [...]
sental)
Rintabilitet pa eget kapital (REK) utifrin [0-5] % [3-8] % [3-8] % [3-8] % [5-10] %
en kapitaltickningskvot pa 10 % (*)
(*) BayernLB utgdr fran en kapitaltickningskvot pa 10 % vid sina berdkningar av rintabiliteten pa det egnakapitalet (REK).
(**) Inklusive MKB som ska siljas senast den [...]. [...] utan MKB:s personalkapacitet.
(92) Vid EBA-stresstestet i december 2011 hade BayernLB en EBA-primirkapitalkvot pd 10 %. Bankens vinster

kommer att 6ka under omstruktureringsperioden.

— Prognoser 6ver enskilda verksamhetsomrdden och rintabilitet

Tabell 5

Prognoser over enskilda verksamhetsomriaden och rintabilitet

REK efter skatt () RWA Su ;r(l)i)ljarder Férég%\r]l:g av
Verksamhetsomride
2011 2012 2016 2011-2016
o o0 p 2011 2016 )
Storforetag och medelstora 8,3 [3-8] [5-10] 27,3 | [29-31] +[6-14]
foretag
DKB 47 [3-8] [5-10] | 31,1| [38-41] + [21-31]
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REK efter skat (* RWA Su rrr:)i)ljarder Féréﬁ%\r}?g av
Verksamhetsomride
2011 2012 2016 2011-2016
p o p 2011 2016 )

fastigheter 9,8 [3-8] [5-10] 97| [13-15] + [33-43]
Sparbanker och sammanslut- | [15-50] [10-35] [10-35] 0,7 [1-3] + [50-200]
ningar
Marknader 40| [ 10~ 9)] [0-5] | 203 | [14-16]| [ 31)~( 21)]
BayernLabo 85 [115-120] [75-80] 0,6 | [0,6-0,8] +[0-33]
Koncernen (**) 1-5 [5-10] % | 118,44 | [95-105] | [(- 20)-(- 11)]
Verksambheter under avveckling
Omstruktureringsenheten 5,6 [(= 5)-0] | [(- 13)—(- 5)] 12,1 [1,5-2] | [(- 100)—(- 75)]
LBS 25,3 [...] [...] 2,1 (--) [...]
MKB ~ 40,4 | [ 20)~( 19)] [..] 7,2 (..) [..]

() Vid berdkningen av REK utgdr BayernLB frdn EBA-primirkapitalet som approximativt virde for detegna kapitalet och en
EBA-primérkapitalkvot pd 10 %. Antagandet om en EBA-primérkapitalkvot pd 10 %har ingen snedvridande effekt p& denna
jamforande l6nsamhetsanalys.

(**) Virdena pa denna rad avser hela BayernLB-koncernen och omfattar dven verksamhetsomrdden sominte ir specificerade
ovan.

— Finansiering

(93) Ijuni 2011 inkom Tyskland med den finansieringsplan for BayernLB som anges i tabell 6. Den uppdelning som
aterges hir harror fran tiden innan banken lovade att minska sin balansomslutning ytterligare, vilket ger en
balansomslutning pa cirka 240 miljarder euro ar 2015.

Tabell 6
Finansieringsplan
2010 2015 Absolut forindring
Bankskulder for vilka sdkerhet limnats (...) (...) (...)
Bankskulder for vilka ingen sdkerhet limnats (...) (...) (...)
Darav depd A (...) (...) (...)
Skulder hos icke-banker (...) (...) (...)
Darav insdttningar fran foretag (...) (...) [2-8]
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2010 2015 Absolut foréndring
Skulder representerade av emitterade virdepapper (...) (...) - (...)
Darav hypoteksobligationer (-..) (...) (...)
Dirav depd B (...) (...) [1-5]
Avsittningar for skulder och kostnader (...) (...) (...)
Mindre prioriterade skulder (...) (...) (...)
Eget kapital (...) (...) (...)
Handelsskulder (...) (...) (...)
Ovrigt (...) (..)) (...)
Totalt (-.r) (-.2) (-.r)
(94)  BayernLB tillhandaholl den information som anges i tabell 7 om utvecklingen av bankens papperisering, och icke
Ezggerisering, av skulder med ansvarsgaranti som fore krisen garanterats av staten (*?) for omstruktureringsperi-
Loptider for skulder med ansvarsgaranti
Bestand I miljarder euro

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) Tyskland oversinde omfattande information om alternativa finansieringskillor som finns tillgingliga for

BayernLB, i synnerhet information om tillgingliga sikerheter for utgivning av sikerstillda obligationer som inte
ingick i den inldimnade finansieringsplanen. Sddana sikerheter finns att tillgd pd DKB-nivd och kan visa sig vara
gynnsamma finansieringsalternativ. Dessutom limnade Tyskland uppgifter om ytterligare och dkande emissions-

mojligheter pd de internationella marknaderna.

(*)) Nedan kallade skulder med ansvarsgaranti.
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— MKB

(96) Den lag om ldn i utlindsk valuta (*) som utfirdades av den ungerska regeringen under hosten 2011 bidrog
avsevirt till MKB:s forlust pd 382 miljoner euro for 2011.

(97) Den fortida &terbetalningen av ldn i utlindsk valuta och de fortsatt svira forhdllandena ledde till att
vinstutsikterna for MKB stindigt minskade, sd att BayernLB gjorde en nedskrivning av sin andel i MKB
pd — 576 miljoner euro i enlighet med de tyska redovisningsstandarderna.

(98)  Under det forsta kvartalet 2012 6kade BayernLB MKB:s kapital med 200 miljoner euro. Genom koncernfinan-
sieringen har BayernLB en exponering gentemot MKB, som i slutet av 2012 uppskattningsvis kommer att uppgé
till cirka [...] miljarder euro.

— EBA-stresstest

(99) Vid EBA-stresstestet i december 2011 ldg BayernLB:s primarkapitalkvot enligt EBA-kriterierna (nedan kallad EBA-
primdrkapitalkvoten eller primdrkapitalkvoten) pd 10 %. Med tanke pd sammansittningen av BayernLB:s portfolj
gentemot stater (sovereigns) drog EBA slutsatsen att BayernLB inte behover ha ndgon sirskild statskreditrisk-
kapitalbuffert for sina kreditpositioner inom det Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

— Banktillsynsrattsliga antaganden

(100) Den finansiella planeringen bygger pa antagandet att de allmént accepterade principerna for god redovisningssed
(GAAP) enligt den tyska handelsritten (HGB) 2013 kommer att ersittas av IFRS (International Financial
Reporting Standards) ndr det giller berdkningen av den tillsynsrittsliga kapitalkvoten.

(101) Tillimpningen av IFRS skulle medfora ett antal dndringar betriffande BayernLB:s tillsynsrittsliga egenkapital,
vilket man tog hinsyn till i prognoserna. En viktig effekt som denna forindring medfor ar relaterad till de
rantefria (statligt stodda) 1anen som BayernLabo beviljar inom ramen for beviljandet av statliga bostadsbidrag och
stadsutvecklingen (*%). Dessa ldn redovisas enligt HGB till det diskonterade virdet (vilket dr ldgre dn det nominella
virdet eftersom ldnen loper utan rinta). Enligt IFRS redovisas dessa ldn till det nominella virdet, vilket bekriftas
av BayernLB:s revisor. Denna skillnad innebdr att kapital genereras for BayernLabo och foljaktligen dven for
BayernLB. Foljderna av denna forandring berdknas uppga till 967 miljoner euro den 31 december 2011.

f) Ytterligare minskning av riskexponeringarna

(102) Tyskland étar sig att pd ett resultatneutralt sitt minska sina riskexponeringar med ytterligare 10 miljarder euro till
2017. Varje minskning av intdkterna kommer att uppvigas av motsvarande kostnadsminskningar. Minskningarna
kan uppnds genom att berdkningen av riskexponeringarna optimeras eller genom att tillgdngarna inom vissa
verksamhetsomrdden minskas.

(103) BayernLB inkom med féljande beskrivning av fordelningen per segment av den ytterligare minskningen av
riskexponeringarna motsvarande 10 miljarder euro (att jimfora med prognoserna over riskexponeringarna i om-
struktureringsplanen): En ytterligare minskning med [...] miljarder euro inom verksamhetsomrddena storforetag|
medelstora foretag, [...] miljarder euro inom DKB, [...] miljarder euro inom verksamhetsomrddet fastigheter,
[...] miljarder euro inom verksamhetsomrddet marknader och [...] miljarder euro inom omstruktureringsenheten.

(104) Tyskland har i illustrerande syfte angivit tvd mojliga scenarion betriffande hur en ytterligare minskning av
riskexponeringarna motsvarande 10 miljarder euro skulle kunna uppnds. Enligt Tyskland och BayernLB 4r bada
scenariona realistiska.

Scenario 1: En minskning av riskexponeringarna motsvarande [...] miljarder euro genom en
minskning av tillgdngarna inom vissa verksamhetsomrdden och [...] miljarder euro genom en
optimering av berdkningen av riskexponeringarna

(105) I ett forsta scenario beskriver Tyskland effekterna av en minskning av riskexponeringarna motsvarande
[...] miljarder euro genom en minskning av tillgdngarna inom vissa verksamhetsomrdden och en ytterligare
minskning motsvarande [...] miljarder euro genom optimerade berdkningar av riskexponeringarna (se tabell 8).

(**) MKB beviljade ldn i utlandsk valuta i schweiziska franc och euro till privatkunder for forvirv av fastigheter, vanligtvis for forvarv av det
egna hemmet. Den schweiziska francen 6kade dock kraftigt i virde med tiden, sa att kostnaden for att betala skulden i den utlindska
valutan vida 6versteg fordelarna med ett 1an med en betydligt ldgre rinta jamfort med ett 1dn i den inhemska valutan. For att avlasta
lantagaren antog det ungerska parlamentet i september en lag om 1an i utlindsk valuta som gav privatpersoner rtt att dterbetala 1an i
utlandsk valuta till en kurs langt under marknadskursen.

(**) BayernLabo beviljar i sin egenskap som utvecklingsbank BayernLB statligt subventionerade ldn.
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Tabell 8

Scenario 1

2016 Delta genom en 2016
minskning av riskex-
Koncernen (i miljoner euro) poneringarna motsva- | Efter ytterligare minsk-
Omstruktureringsplan rande 10 miljarder ning av riskexponer-
euro ingarna
Summa intikter (...) (...) (...)
Avsittningar for kreditforluster (...) (...) (...)
Summa kostnader (...) (...) (...)
RESULTAT FORE SKATT (-..) (...) (...)
REK (*) (22 % skatt) [5-10] % (--) [7-12] %
Riskexponeringar (...) (-..) (...)

(*) Vid berdkningen av REK utgdr BayernLB ifrdn en primarkapitalkvot pd 10 % och anvander sig av detlagstadgade primarkapi-
talet som approximativt virde for det egna kapitalet.

Scenario 2: En minskning av riskexponeringarna motsvarande [...] miljarder euro genom en
minskning av tillgdngarna inom vissa verksamhetsomrdden och [...] miljarder euro genom en
optimering av berdkningen av riskexponeringarna

(106) 1 ett andra scenario beskriver Tyskland effekterna av en minskning av riskexponeringarna motsvarande
[...] miljarder euro genom en minskning av tillgdngarna inom vissa verksamhetsomrdden och en ytterligare
minskning motsvarande [...] miljarder euro genom optimerade berdkningar av riskexponeringarna (se tabell 9).

Tabell 9

Scenario 2

2016 Delta genom en 2016
minskning av riskex-
Koncernen (i miljoner euro) poneringarna motsva- | Efter ytterligare minsk-
Omstruktureringsplan rande 10 miljarder ning av riskexponer-
euro ingarna
Summa intikter (...) (-.) (...)
Avsittningar for kreditforluster (-..) (...) (...)
Summa kostnader (...) (...) (...)
RESULTAT FORE SKATT (-.r) (...) (...)
REK (¥) (22 % skatt) [5-10] % (-..) [7-12] %
Riskexponeringar (...) (-..) (...)

(*) Vid berdkningen av REK utgér BayernLB frdn en primérkapitalkvot pd 10 % och anvinder sig av detlagstadgade primarkapi-
talet som approximativt virde for det egna kapitalet.

(107) Enligt banken ar det i dagsldget inte mojligt att ange exakt hur minskningen av riskexponeringarna kommer att
ske over tid, eftersom minskningen kan uppnds bdde genom en minskning av tillgdngarna inom vissa
verksamhetsomrdden och genom optimerade berdkningar av riskexponeringarna.
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4. Aterbetalningsplan

(108) Pa kommissionens begiran utarbetade banken aterbetalningsplaner (se tabellerna 10 och 11), dir hinsyn tas till
en ytterligare minskning av riskexponeringarna motsvarande ett belopp pd 10 miljarder euro till 2017. Vid
upprittandet av dessa planer tog banken hinsyn till samtliga sekundira effekter av aterbetalningen, sarskilt
rintebetalningar pd passiva innehav. Dessutom 4r aterbetalningsplanen baserad pd det konservativa antagandet att
tillsynsmyndigheten inte kommer att erkdnna det kapital som uppstdr genom redovisningen av BayernLabo-lanet
till det nominella virdet enligt IFRS som lagstadgat primérkapital (tabell 10). Om tillsynsmyndigheten dndé skulle
erkdnna hela eller delar av detta belopp som lagstadgat primérkapital, kommer detta frdn och med 2013 att
beaktas i aterbetalningsplanen for aterbetalningen av motsvarande del av clawbacken (se tabell 11), vilket
godkints av Tyskland.

Tabell 10

Hypotetisk dterbetalningsplan utan ytterligare kapital som uppstir di BayernLabo-linet virderas i
enlighet med IFRS (i miljoner euro)

Ar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TOTALT

Clawback-delbetalningar 480 (*) 120 120 720

Clawback-engdngsbetalning (...) (...) (...) (...) (...) (...) (...) 1240

Aterbetalning av delstaten (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
Bayerns passiva innehav
utan ytterligare minskning
av riskexponeringarna

[3 000]

Aterbetalning genom ytterli- (...) (...) (...) (...) (-.) (...) (-..)
gare minskning av riskexpo-
neringarna

Sammantaget (clawback och (...) (...) (...) (...) (...) (...) (-..)
delstaten Bayerns passiva in-
nehav)

(*) Inklusive retroaktiva clawback-betalningar sedan 2010.

Tabell 11

Hypotetisk aterbetalningsplan (i miljoner euro) inklusive ytterligare kapital [...] som uppstir di
BayernLabo-ldnet virderas i enlighet med IFRS

Ar 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TOTALT
Clawback-delbetalningar 480 (¥) 120 120 720
Engéngsclawback (...) (...) (...) (...) (...) 1 240
Aterbetalning av delstaten (...) (...) (...) (...) (...)

Bayerns passiva innehav
utan att man kommit 6ver-
ens om ytterligare minsk-
ning av riskexponeringarna [3 000]

Aterbetalning genom ytterli- (...) (...) (...) (...) (...)
gare minskning av riskexpo-
neringarna

Sammantaget (clawback och (...) (...) (...) (...) (...)
delstaten Bayerns passiva in-
nehav)

(*) Inklusive retroaktiva clawback-betalningar sedan 2010.
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5. Tysklands dtaganden

(109) Tyskland har atagit sig att fullt ut genomfora den ursprungliga omstruktureringsplan som presenterades den
29 april 2009 och som senast dndrades genom meddelandena frin Tyskland av den 6 och 12 juni 2012,
inklusive dtagandena i bilaga I till det hér beslutet och villkoren i bilaga II till det hir beslutet. Genomférandet ska
ske inom den tidsram som faststlls i dessa bilagor.

3. SAMMANFATTINING AV BESLUTET ATT INLEDA FORFARANDET OCH BESLUTET ATT UTVIDGA
FORFARANDET

(110) De konkurrensfarhdgor som papekades av kommissionen i beslutet att inleda forfarandet avsag

i) berdkningen av stodbeloppet och ersittningen for riskgarantin,
ii) frdgan om huruvida omstruktureringsplanen limpar sig for att aterstilla bankens ldngsiktiga lonsamhet,

i) frdgan om huruvida de atgdrder som vidtas for att begrinsa snedvridningen av konkurrensen till foljd av
stodet ar tillrackliga och effektiva, och

iv) frigan om huruvida stodet 4r begrinsat till vad som &r absolut nodvindigt och om &garna i tillrdcklig
utstrackning uppbir de bérdor som uppstdr genom omstruktureringen.

(111) Vid tidpunkten for inforandet av riskgarantin uppgav Tyskland att stodbeloppet for dtgirden uppgar till cirka
1,6 miljarder euro. I beslutet att inleda forfarandet ifrdgasatte kommissionen berdkningen av stodet i friga, i
synnerhet eftersom ingen bedomning hade gjorts av ABS-portfoljens marknadsvirde. Vidare pdpekade
kommissionen att ersittningen pd 50 ridntepunkter ldg lingt under det pris som en privat investerare i en
marknadsekonomi skulle vinta sig.

(112) Vidare tvivlade kommissionen pa riktigheten i de antaganden som lag till grund for omstruktureringsplanen och
ifrdgasatte lonsamheten hos BayernLB:s dotterbolag HGAA och MKB. Vidare konstaterade kommissionen att det
inte hade gjorts nigot bindande dtagande att avyttra HGAA, MKB och Banque LB Lux SA till den [...].

(113) Enligt kommissionen var den planerade minskningen av balansomslutningen och de riskvigda tillgdngarna inte
tillracklig for att i storsta mojliga mén begrinsa stodets snedvridande effekter pd konkurrensen, eftersom denna
minskning i stor utstrickning dndé skulle behova goras for att aterstilla 16nsamheten.

(114) Vidare betonade kommissionen att man forvintade sig ytterligare atgdrder i form av forhallningsregler och
strukturella dtgdrder for att de snedvridande effekterna pa konkurrensen skulle minska ytterligare. I samband med
detta tog kommissionen sirskilt upp en eventuell forsiljning av LBS.

(115) Nar det giller kravet att stdd mdste begrinsas till ett nodvindigt minimum, konstaterade kommissionen att det
hittills inte hade getts ndgra tydliga forslag pd hur andelsigarna skulle dela de boérdor som uppstdr i samband
med omstruktureringen.

(116) Genom HGAA-riddningsbeslutet utvidgades det formella granskningsforfarandet i december 2009 till att dven
omfatta stodatgirder som Osterrike hade genomfort till forman for HGAA. 1 detta beslut tog kommissionen upp
fragan om huruvida dessa dtgirder utgor ett ytterligare stod till formén for BayernLB. Vidare konstaterade
kommissionen att rdddningen av HGAA och den nedskrivning som f6ljde av denna kunde hota BayernLB:s
lonsamhet. Dessutom konstaterade kommissionen att BayernLB visserligen hade lovat att silja HGAA for att
begrinsa en eventuell snedvridning av konkurrensen, men att forsiljningen av HGAA inte kunde betraktas som
en dtgdrd for att begrinsa snedvridningen av konkurrensen dé forsiljningen verkade behova genomforas i vilket
fall for att uppritthélla BayernLB:s lonsamhet. Darfor ifrigasatte kommissionen att de atgdrder som BayernLB
hade foreslagit skulle vara tillrickliga for att begransa snedvridningen av konkurrensen till ett minimum.

4. KOMMENTARER FRAN TYSKLAND

(117) Tyskland bestrider inte att kapitaltillskottet, riskgarantin och garantierna utgor statligt stod. Nar det galler
overforingen av kapital frdn BayernLabo till BayernLB havdar dock Tyskland att det 6verforda beloppet inte utgor
statligt stod eftersom Gverforingen endast gors for att dterbetala en del av det erhédllna stodet och minska
BayernLB:s kapital. Vidare pédpekade Tyskland att man madste beakta att BayernLB hade dragit nytta av
BayernLabos kapital redan fore overforingen, sd att stodbeloppet i varje fall 4r lagre dn det 6verforda beloppet.
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(118) Nar det gillde diskussionen om ABS-portfoljens verkliga ekonomiska virde den 31 december 2008 och
kommissionens slutsats, som baserades pa faststdllandet i sakkunnigutldtandet att det verkliga ekonomiska vardet
motsvarar 83,87 % av det nominella virdet, avstod Tyskland frdn att Gverviga en ny och omfattande
omvirdering. Vidare accepterade Tyskland marknadsvirdet pd 11,753 miljarder euro, vilket motsvarar 60 % av
det nominella virdet.

(119) Tyskland tvivlar pd att det krdvs en clawback motsvarande den totala skillnaden mellan 6verforingspriset och det
verkliga ekonomiska vardet, dvs. pd 1,96 miljarder euro. I synnerhet bestrider Tyskland att denna clawback maste
betalas under [...] eftersom banken inte har en tillricklig kapitalreserv. Av samma anledning avvisar Tyskland den
foreslagna tidsplanen for terbetalningen av det passiva innehavet.

5. RATTSLIG BEDOMNING AV DE STOD SOM GENOMFORTS TILL FORMAN FOR BAYERNLB

(120) Vid den rittsliga beddmningen av omstruktureringsstodet mdaste hinsyn tas till alla stdd som genomforts till
forman for BayernLB sedan 2008.

1. Forekomsten av statligt stod

(121) Enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget 4r stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av vilket
slag det dn ir, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, oférenligt med den inre marknaden i den utstrickning det paverkar handeln mellan medlemsstaterna.

(122) En 4tgird bor klassas som statligt stod nir foljande forutsittningar dr uppfyllda: Atgirden finansieras med statliga
medel, den ger vissa foretag eller viss produktion en fordel som gynnar foretagen/produktionen, fordelen dr
selektiv och dtgdrden snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen och limpar sig for att inverka negativt pa
handeln mellan medlemsstaterna. Dessa forutsittningar maste uppfyllas kumulativt for att en dtgard ska rdknas
som statligt stod.

(123) Som framgar av avsnitten a till e stdr kommissionen fast vid sin uppfattning att dessa krav dr uppfyllda for
samtliga stodatgarder.

a) Delstaten Bayerns rekapitalisering

(124) Kommissionen faststillde redan i riddningsbeslutet att samtliga villkor i skdl 122 4r uppfyllda. Okningen av
BayernLB:s kapital pd 10 miljarder euro utgor darfor statligt stod (**). En privat investerare skulle inte under ndgra
omstindigheter ha tillhandahéllit ett motsvarande belopp till ett foretag i svarigheter. Det nominella virdet av
rekapitaliseringen bor dirfor betraktas som stod. I linje med kommissionens beslutspraxis (**) motsvarar
stodbeloppet kapitaltillskottets nominella virde och uppgédr ddrmed till 10 miljarder euro.

b) Riskgarantin

(125) Aven hir fann kommissionen i rdddningsbeslutet att samtliga kriterier i artikel 107.1 i EUF-fordraget ar
uppfyllda. Riskgarantin utgor darfor statligt stod. Denna bedomning har bekriftats av meddelandet fran
kommissionen om behandlingen av virdeminskade tillgdngar inom gemenskapens banksektor (') (nedan kallat
meddelandet om virdeminskade tillgangar), dir de regler om statligt stod som giller for ridddningsatgirder
konkretiseras. Meddelandet om virdeminskade tillgdngar ger en vigledning for tillimpningen av reglerna om
statligt stod péd atgirder for Overtagande av virdeminskade tillgingar. Dirmed sikerstdlls att principen om
likabehandling tillimpas i samband med de rdddningsdtgarder som vidtas av medlemsstaterna.

(126) Atgirden hirror visserligen fran en tidpunkt fore antagandet av meddelandet om virdeminskade tillgingar, men
kommissionen maste dnda tillimpa de regler och riktlinjer som giller vid den tidpunkt den fattar sitt beslut,
oavsett vid vilken tidpunkt stodatgirderna utformades eller anmaldes (**). Under den pégdende finanskrisen har
kommissionen redan tillimpat meddelandet om virdeminskade tillgdngar pad Aatgdrder som anmdlts innan
meddelandet offentliggjordes (**).

(**) Se fotnot 3.

(**) Se kommissionens beslut 2009/775/EG av den 21 oktober 2008 om det statliga stod C 10/08 (ex NN 7/08) som Tyskland har
genomfort till forman for IKB Deutsche Industriebank AG (EUT L 278, 23.10.2009, s. 32, skil 77), kommissionens beslut av den
18 november 2009 i stoddrende N 428/09 Lloyds (EUT C 46, 24.2.2010, s. 2), kommissionens beslut av den 20 maj 2010 i stoddrende
N 256/09 Ethias (EUT C 252, 18.6.2010, s. 5), kommissionens beslut av den 4 november 2009 i stodirende C 32/09 Sparkasse
KolnBonn (EUT C 2, 6.1.2010, s. 1).

() EUT C72,26.3.2009,s. 1.

(**) Se dom imal C-334/07 P, kommissionen mot Freistaat Sachsen, REG 2008, s.1-9465, punkt 53, dir domstolen faststiller att en anmild
atgard ska bedomas enligt de bestimmelser som géller dd beslut meddelas.

(*) Se kommissionens beslut 2010/606/EU av den 26 februari 2010 om det statliga stod C 9/09 (f.d. NN 49/08, NN 50/08 och NN 45/08)
som Belgien, Frankrike och Luxemburg har genomfort till formén for Dexia SA (EUT L 274, 19.10.2010, s. 54, skil 153),
kommissionens beslut av den 20 september 2011 i stoddrende C 29/09 HSH, har dnnu inte offentliggjorts, skil 155.
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(127) Den riskgaranti som beviljats av delstaten Bayern omfattas av meddelandet om virdeminskade tillgdngar. I
punkterna 32 ff. i meddelandet om virdeminskade tillgdngar anges huvudprinciperna f6r att identifiera tillgdngar
som kan omfattas av riddningsdtgirder och kategorier av tillgingar (korgar). BayernLB:s ABS-portfolj omfattar
olika typer av virdepapper med bakomliggande tillgdngar som sikerhet. Ungefir hilften av portfoljen utgors av
RMBS, inom savil prime-segmentet som sub-prime-segmentet. Andra viktiga virdepapper i portfoljen dr bland
andra CMBS, CDO och andra virdepapper med bakomliggande tillgdngar som sikerhet (ABS Commercial och
ABS Consumer). Alla dessa former av virdepapper med bakomliggande tillgdngar som sikerhet dr upptagna i
tabell 1 i bilaga I till meddelandet om virdeminskade tillgdngar och kan dirfor bli foremdl for raddnings-
atgarder.

(128) Enligt punkt 39 i meddelandet om virdeminskade tillgdngar motsvarar stédbeloppet vid en riddningsdtgird
skillnaden mellan tillgingarnas dverforingspris och deras marknadsvirde. Overforingspriset, som beriknas genom
att den forsta forlusten (1,2 miljarder euro) dras av frén det nominella virdet (19,589 miljarder euro), uppgar till
18,389 miljarder euro. Portfoljen har ett marknadsviarde pa cirka 11,8 miljarder euro (**). Skillnaden mellan
overforingspriset och marknadsvirdet motsvarar dirfor dtminstone det forlustbelopp som ticks av garantin for
den andra forlusten (4,8 miljarder euro). Hela denna garanti bor dirfor betraktas som statligt stod. Det
stodbelopp som ingdr i beviljandet av riskgarantin uppgar saledes till 4,8 miljarder euro.

¢) Ansvarsgarantierna

(129) De ansvarsgarantier pd 15 miljarder euro som SoFFin beviljat inom ramen for det tyska raddningspaketet (*))
utgor statligt stod.

d) Osterrikes riddningsdtgirder

(130) For det forsta har den rdddningsatgird som vidtogs till forman for HGAA i december 2009 visat sig vara till
fordel for BayernLB-koncernen eftersom banken annars sjilv hade varit tvungen att rekapitalisera dotterbolaget
HGAA (¥). Efter Osterrikes forstatligande av HGAA har BayernLB avyttrat sina dgarintressen i HGAA, vilket
innebdr att HGAA inte lingre ingdr i BayernLB och dirfor dr foremal for ett separat stodforfarande. Detta
forfarande paverkas inte av det hir beslutet.

(131) For det andra har Osterrike i samband med forstatligandet av HGAA beviljat BayernLB en direkt garanti
betriffande den finansiering pd 2,638 miljarder euro som BayernLB forsett HGAA med. Atgirden genomfors
darfor uppenbarligen med statliga medel. Utan forstatligandet av HGAA och garantin hade BayernLB antagligen
forlorat en stor del av sina medel. HGAA befann sig i en nodsituation och genom den statliga garantin befriades
BayernLB fran den kreditrisk som denna nédsituation innebar. Garantin utgor darfor en ekonomisk fordel for
BayernLB. Eftersom BayernLB i flera medlemsstater dr verksam inom den finansiella sektorn, som kidnnetecknas
av stark internationell konkurrens, miste denna fordel anses kunna péverka handeln pd den inre marknaden och
snedvrida konkurrensen. Osterrikes garanti avseende de finansieringsmedel som BayernLB &dven fortsittningsvis
stller till HGAA:s forfogande utgor darfor statligt stod till formén for BayernLB.

€) Overforingen av kapital frdn BayernLabo till BayernLB

(132) I sitt beslut av den 20 oktober 2004 i fallet om Bayerische Landesbank — Girozentrale (*) konstaterade
kommissionen att BayernLabos overforing av statliga medel (utestiende fordringar pd lan till stod for
bostadsbyggande) till BayernLB under dren 1994 och 1995 utgjorde statligt stdd som innebar en okning av
bankens egna kapital. Utifrdn principen om en privat investerare i en marknadsekonomi drog kommissionen
slutsatsen att overforingen utgjorde statligt stod, eftersom ingen privat investerare i en marknadsekonomi skulle
ha overfort kapital till samma villkor, sirskilt med tanke pd den Gverenskomna ersittningen for de overforda
medlen, som kommissionen ansdg var for ldg. Genom en dndring av BayernLB:s bolagsordning kunde dock de
overforda tillgdngarna sedan den 5 mars 2004 inte lingre anvdndas for BayernLB:s konkurrensutsatta verksamhet,
utan endast som sikerhet. I sitt beslut ansdg kommissionen att kapitalet frin denna dag hade forlorat sin
stodkaraktir pd grund av denna &dndring. Kommissionen kom dock fram till att skillnaden mellan den
ursprungligen Gverenskomna ersittningen, som kommissionen ansdg vara for 1ag, och en rimlig ersittning fram
till denna dag utgjorde olagligt stod som skulle kravas tillbaka.

(* 60 % av det nominella virdet; se skl 26 i beslutet att inleda forfarandet.

(*) Sefotnot 21. B

(*) I detta sammanhang har Tyskland hévdat att mélet alltid varit en finansiell omstrukturering av HGAA, dven om Osterrike inte hade
ingripit.

(¥) Sefotnot 15.
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(133) For att stirka sin kapitalbas kommer BayernLB nu att 6verfora en del av BayernLabos balanserade vinstmedel som
BayernLabo inte lingre behover for sin verksambhet till kdrnbanken. En del av kapitalet eller avkastningen frdn
detta som tidigare inte kunde anvindas for BayernLB:s konkurrensutsatta verksamhet fir dirmed en annan
karaktar och begrinsas inte lingre till att fungera som sikerhet i hidndelse av insolvens. I och med denna
fordndring avviker man fran det ursprungliga syftet med kapitalet, ndmligen att det skulle tjana som kapitalreserv
vid insolvens. Med den slutliga overforingen av detta kapital fran BayernLabo till kdrnbanken upphér denna
anvandningsbegrinsning, s att BayernLB kan anvinda kapitalet utan ndgra begransningar. BayernLB betalar inte
BayernLabo eller delstaten Bayern ndgon ersittning for detta. Dirmed innebdr den slutliga Overforingen av
kapitalet att delstaten Bayern beviljar BayernLB en fordel. Eftersom BayernLB i flera medlemsstater dr verksam
inom den finansiella sektorn, som kinnetecknas av stark internationell konkurrens, maste denna fordel anses
kunna péverka handeln pd den inre marknaden och snedvrida konkurrensen. BayernLabos Gverforing av kapital
till ett belopp av 1 miljard euro till BayernLB utgor dirfor statligt stod.

f) Slutsats om det totala stodbeloppet

(134) Det totala stodbelopp som Tyskland har beviljat BayernLB genom att stirka bankens kapital (kapitaltillskottet pa
10 miljarder euro som en del av rdddningsdtgdrden 2008 plus Gverforingen av kapital frdn BayernLabo till ett
belopp av 1 miljard euro under 2012 plus riskgarantin pd 4,8 miljarder euro) uppgick till 15,8 miljarder euro.
Detta belopp motsvarar 8 % av Bayern LB:s riskvigda tillgingar (riskexponeringar) ar 2008 (198 miljarder euro).
Dessutom beviljades BayernLB garantier p& upp till 17,638 miljarder euro fran Tyskland och Osterrike.

2. Stodets forenlighet med den inre marknaden
a) Tillimpning av artikel 107.3 b i EUF-fordraget

(135) Enligt artikel 107.3 b i EUF-fordraget kan statliga stod anses vara forenliga med den inre marknaden om de ges
"for att avhjilpa en allvarlig storning i en medlemsstats ekonomi”. Kommissionen ansdg i samband med
godkinnandet av det tyska rdddningspaketet att det finns risk for en allvarlig storning i den tyska ekonomin och
att statliga dtgirder for att stodja banker kan betraktas som ldmpliga for att avhjdlpa denna storning. Aven om
ekonomin aterhdmtar sig lingsamt sedan borjan av 2010 anser kommissionen med tanke pd de senaste fornyade
tecknen pd stress pd finansmarknaderna att villkoren for godkdnnande av statligt stod enligt artikel 107.3 b i
EUF-fordraget fortfarande uppfylls. I december 2011 bekriftade kommissionen denna uppfattning genom att anta
sitt meddelande om tillimpning, frdn och med den 1 januari 2012, av reglerna om statligt stod pa stodatgirder
till formdn for banker i samband med finanskrisen (*), genom vilket tillimpningen av dessa bestimmelser
forlangs.

(136) Om en medlemsstat anser en bank vara viktig for systemet — vilket 4r fallet med BayernLB — och denna bank
kollapsar, kan detta direkt paverka finansmarknaderna och dirmed hela ekonomin i en medlemsstat. Pd grund av
det instabila lage som for ndrvarande rdder pé finansmarknaderna grundar kommissionen dven i fortsittningen
sin bedomning av statliga stoddtgirder till banksektorn pa artikel 107.3 b i EUF-fordraget.

b) Atgirden till formdn for virdeminskade tillgingars forenlighet med meddelandet om vérdeminskade tillgdngar

(137) I beslutet att inleda forfarandet tvivlade kommissionen pé att riskgarantin édr forenlig med den inre marknaden.
Nar det giller artikel 107.3 b i EUF-fordraget maste det utifrdin meddelandet om virdeminskade tillgangar
undersokas huruvida de relevanta tillgdngarna enligt punkt 32 i detta meddelande kan omfattas av raddnings-
atgarder.

Forvaltning av tillgdngarna

(138) Enligt punkt 46 i meddelandet om virdeminskade tillgdngar 4r det upp till medlemsstaterna att vilja vilken
modell som 4r lampligast for att befria banker fran virdeminskade tillgdngar. For att hindra eventuella intresse-
konflikter och for att banken ldttare ska kunna koncentrera sig pa att dterstilla 16nsamheten, mdste man forsikra
sig om att den formdnstagande banken och dess virdeminskade tillgdngar skiljs &t bade funktionellt och
organisatoriskt, sirskilt vad galler forvaltning, personal och kundkrets.

(139) Trots att delstaten Bayern skyddar BayernLB genom att bevilja en garanti mot forluster fran ABS-portfoljen, tas
alla sdkrade tillgdngar fortfarande upp i BayernLB:s balansrikning.

(*) EUTC 356, 6.12.2011,s. 7.
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(140) Kommissionen medger att det dr svért att dstadkomma en fullstindig separation av tillgdngarna och den personal
som forvaltar dessa nir det giller en sd omfattande garanti som riskgarantin och att en sddan avgransning skulle
kunna inverka negativt pd maélet att minimera de forvintade forlusterna. Dirfor finns det inget krav péd att
portfoljforvaltarna uteslutande dgnar sig dt administrationen av den sikrade tillgdngen eller pd annat sitt haller
denna tillgdng avgrinsad fran de ovriga tillgdngarna i banken.

(141) Vidare anser kommissionen att Tyskland har vidtagit lampliga skyddsétgirder for att forhindra intressekonflikter
och sikerstilla att forlusterna frin de underliggande tillgdngarna minimeras (*). I synnerhet har BayernLB
etablerat en intern omstruktureringsenhet dit flera portfoljer har 6verforts. Omstruktureringsenheten Gvertar
ansvaret for att avveckla dessa portfoljer och overvakar avvecklingen av verksamheten inom andra affirsenheter
inom BayernLB. Den dr funktionellt och organisatoriskt skild fran BayernLB:s 6vriga affarsenheter (*).

Virdering av den skyddade portféljen

(142) Kommissionen har gett externa experter i uppdrag att virdera BayernLB:s ABS-portfolj. Kommissionens
expertgrupp har i linje med kommissionens beslutspraxis bedomt att det verkliga ekonomiska virdet av
BayernLB:s ABS-portfolj uppgar till 83,87 % av det nominella virdet. Det verkliga ekonomiska virdet uppgar
dirmed till 16,429 miljarder euro.

Full féorhandsinsyn och redovisning

(143) Enligt punkt 20 i meddelandet om virdeminskade tillgdngar bor stodberittigade banker som ansoker om stod ge
full insyn fore ingripandet och 6ppet redovisa virdeminskningar av de tillgdngar som kommer att omfattas av
riddningsétgirder pd grundval av en korrekt virdering som certifierats av erkidnda oberoende experter och
validerats av den behoriga tillsynsmyndigheten. Kommissionen har forsetts med detaljerad information om den
skyddade portfoljen. Effekten pd sinkningen av kapitalkravet pd 1,28 miljarder euro godkidndes av BaFin i april
2010. Kommissionen anser darfor detta krav vara uppfyllt.

Ansvarsférdelningen

(144) Enligt den princip om ansvarsfordelning som faststills i meddelandet om virdeminskade tillgidngar ska bankerna i
storsta mojliga utstriackning bira de forluster som hinfor sig till de virdeminskade tillgingarna. Tillgdngarna bor
dirfor alltid overforas till ett pris som motsvarar det verkliga ekonomiska virdet eller 4r ligre 4n detta. Detta kan
tex. dstadkommas genom en nedskrivning till det verkliga ekonomiska virdet. Om det inte gir att uppnd
fullstindig ansvarsfordelning pé forhand bor banken enligt punkt 24 i meddelandet om virdeminskade tillgdngar
uppmanas att bidra till forlusten eller risktickningen i ett senare skede, till exempel i form av klausuler om
aterbetalning (claw-back clause) eller genom en klausul om att banken ska ansvara for den forsta forlusten (first
loss clause).

(145) 1 forevarande fall vidtogs raddningsdtgirden for virdeminskade tillgdngar utan foregdende nedskrivning av ABS-
portfoljen till det verkliga ekonomiska vdrdet. Nar det giller ansvarsfordelningen bor dock BayernLB std for den
forsta forlusten pa 1,2 miljarder euro.

(146) Det verkliga ekonomiska virdet, som kommissionen faststallt till 83,87 % av det nominella virdet, uppgér till
16,429 miljarder euro. Overforingspriset pd 18,349 miljarder euro ligger dirmed, efter att den forsta forlusten pd
1,96 miljarder euro dragits av, Over det verkliga ekonomiska virdet. Detta belopp, det sd kallade
overforingsvirdet, bor enligt punkt 41 i meddelandet om virdeminskade tillgdngar krévas tillbaka frin BayernLB
omedelbart eller vid en senare tidpunkt.

(147) Vid en sddan clawback méste den mottagande banken betala tillbaka hela den del av det belopp som omfattas av
garantin som overstiger det verkliga ekonomiska vardet. Om en fullstindig clawback inte dr mojlig maste man
vidta ldngtgdende atgirder for att begrinsa snedvridningen av konkurrensen. Kommissionen ser dock ingen
anledning till varfor en fullstindig clawback inte skulle vara mojlig i forevarande fall.

(148) Kommissionen konstaterar att BayernLB nu ir redo att under de kommande sex dren fram till 2015 betala en
ytterligare drlig premie om 3,75 % for en del av garantin till ett belopp av 2 miljarder euro (dvs. 75 miljoner euro
per dr) och en sirskild utbetalning pd 45 miljoner euro per dr, dvs. totalt 120 miljoner euro per dr. Detta
arrangemang skulle leda till en drlig clawback-betalning om 120 miljoner euro.

(149) Siledes aterstar ett belopp pd 1,24 miljarder euro (clawback-belopp pd 1,96 miljoner euro minus de sex drliga
betalningar pd 120 miljoner euro som avses i skdl 148), som ska dterbetalas senare. BayernLB hivdar att man
inte 4r i stdnd att betala detta belopp (se skil 119).

(*) Se punkt 3 ibilagal.
(*) Seskilen 52 och 71.
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(150) Kommissionen anser det dock vara mojligt att en clawback pd ett nominellt belopp om 1,96 miljarder euro
genomfors till 2019. Enligt punkt 41 i meddelandet om virdeminskade tillgdngar bor en clawback som inte
motsvarar hela summan endast tillitas om en fullstindig clawback skulle leda till teknisk insolvens for BayernLB.
Kommissionen anser att detta inte skulle vara fallet om clawback-betalningarna fordelades Gver en period som
stricker sig dven bortanfor omstruktureringsperioden. Ett sddant tillvigagangssitt star inte i strid med punkt 41 i
meddelandet om virdeminskade tillgdngar eftersom det ddr inte dr tal om ndgot bestimt datum, utan om att
"krdva tillbaka det extra stodet i ett senare skede”. Denna tolkning dr i linje med fast beslutspraxis (¥).
Kommissionen anser darfor att kravet om ansvarsfordelning i meddelandet om virdeminskade tillgdngar skulle
vara uppfyllt om en fullstindig clawback skulle goras till 2019.

Ersattning

(151) I skal 78 i beslutet att inleda forfarandet betonade kommissionen att den ersittning pa 50 rantepunkter som dé
betalades av banken ldg langt under det pris som man kunde forvinta sig av en privat investerare/kreditgivare i
en marknadsekonomi.

(152) Tyskland har vid det hdr laget gtt med pé att BayernLB kommer att betala en avgift pd 6,25 % pd effekten pé
sinkningen av kapitalkravet. En sddan ersittning motsvarar den nivd som har godkints i kommissionens
beslutspraxis (*).

(153) Enligt detta skulle BayernLB vara tvungen att betala en ersdttning pa 6,25 % per ar pé effekten pé sinkningen av
kapitalkravet p& 1,28 miljarder euro. BayernLB har gétt med pd att frén och med den 1 januari 2010 [...] betala
en grundliggande premie om 6,25 % pé effekten pd sinkningen av kapitalkravet pd 1,28 miljarder euro, dvs.
80 miljoner euro per 4r.

Slutsats om riskgarantins forenlighet med den inre marknaden

(154) Med tanke pd att BayernLB betalar en adekvat ersittning pd 80 miljoner euro per dr for garantin for tillgdngarna
och under forutsittning att Tyskland foretar en fullstindig clawback av det Gverskjutande beloppet pé
1,96 miljarder euro sd att det verkliga ekonomiska virdet och overforingspriset stimmer 6verens, kan garantin
for tillgdngarna i ABS-portfoljen anses vara forenlig med den inre marknaden. For att dstadkomma en fullstindig
clawback maste kraven i bilaga II till det hir beslutet vara uppfyllda. P grundval av dessa Gvervdganden har
tvivlen i beslutet att inleda forfarandet skingrats.

¢) Omstruktureringsstodets forenlighet med den inre marknaden

(155) Alla dtgarder som enligt kommissionen ir att betrakta som statligt stod har beviljats i samband med omstruktu-
reringen av BayernLB. Kommissionen bor prova alla dessa dtgirder i detta beslut, inklusive de atgirder som har
beviljats av Osterrike. Kommissionens meddelande om 4terstéllandet av lonsamheten och bedémningen av om-
struktureringsdtgirder inom finanssektorn under den rddande krisen enligt reglerna om statligt stod (*) (nedan
kallat omstruktureringsmeddelandet) ar de bestdimmelser faststdllda som ska tillimpas pa de omstruktureringsstod
som ges till finansinstitut under den rddande krisen. Enligt omstruktureringsmeddelandet ar en omstrukturering
av ett finansinstitut under den rddande krisen forenlig med den inre marknaden i enlighet med artikel 107.3 b i
EUF-fordraget om den leder till att bankens lonsamhet aterstills, den inbegriper ett tillrickligt stort eget bidrag
frin stodmottagaren (ansvarsfordelning) samt om det sikerstills att stodet begrinsas till vad som ar absolut
nodvindigt och tillrickliga dtgarder vidtas for att begrdnsa snedvridningen av konkurrensen.

(156) Nar kommissionen analyserar omstruktureringen av en bank under den rddande finanskrisen betraktar
kommissionen stoddtgarder som forbittrar bankens kapitalbas. Att ingdende préva likviditetsstod eller likviditets-
garantier till ett belopp som Overstiger deras normala bidrag till omstruktureringen motsvarar inte
kommissionens beslutspraxis. Mot denna bakgrund kan kommissionen betrakta de ansvars- och likviditets-
garantier som beviljats av Tyskland och Osterrike som forenliga med den inre marknaden.

(*) Se exempelvis kommissionens beslut 2010/395/EU av den 15 december 2009 om det statliga stod C 17/09 (f.d. N 265/09) som
Tyskland har genomfort for rekapitalisering av Landesbank Baden-Wiirtemberg (EUT L 188, 21.7.2010, 5. 1).

(**) Se skilen 64 och 65 i LBBW-beslutet. Enligt gillande lagstiftning méste minst 50 % av det tillsynsrittsliga egna kapitalet bestd av
Tier 1-kapital. Med andra ord uppfyller kapitalbasen de tillsynsrittsliga kraven om den till minst 50 % utgors av Tier 1-kapital och till
hogst 50 % av Tier 2-kapital. Enligt Europeiska centralbankens rekommendation av den 20 november 2008 om rekapitalisering-
satgdrder foreligger en prisskillnad pd 1,5 % mellan Tier 1-kapital och Tier 2-kapital, och darfor dr det lampligt att sanka ersdttningen for
Tier 2-kapital med 150 rantepunkter. Om man i enlighet med rekapitaliseringsmeddelandet (kommissionens meddelande — Rekapita-
lisering av finansinstitut under den rddande finanskrisen: begriansning av stodet till minsta mojliga och garantier mot otillborlig
snedvridning av konkurrensen, EUT C 10, 15.1.2009, s. 2) betraktar 7 % som lamplig ersittning for Tier 1-kapital utan kapitaltillskott,
bor ersdttningen for Tier 2-kapital vara 5,5 %. Medelvirdet av de tva rintesatserna r 6,25 %.

() EUTC195,19.8.2009, 5. 9.
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Begriansning av stodet till vad som 4r absolut n6dvindigt

(157) Enligt omstruktureringsmeddelandet bor omstruktureringsstodet leda till att banken kan aterfa sin lénsamhet,
men samtidigt vara begrinsat till vad som ér absolut nédvandigt for att uppnd detta mal. I skdl 99 i beslutet att
inleda forfarandet fann kommissionen att omstruktureringsplanen inte innehdller nigot utforligt forslag pd hur
stodet kan begrinsas till vad som ir absolut nodvindigt.

(158) Kommissionen pépekar att BayernLB har erhallit ett kapitaltillskott pd 10 miljarder euro, som ar det klart hogsta
belopp som ndgon delstatsbank har erhallit. Vid EBA-stresstestet i december 2011 hade BayernLB en EBA-
primérkapitalkvot pd 10 %. Bland de 13 tyska finansinstitut som deltog i stresstestet hade BayernLB den fjirde
storsta kapitalbasen. BayernLB hade en storre kapitalbas dn alla andra tyska banker som hade erhallit statligt
stod () (med undantag for HRE), och storre dn de andra storbankerna som inte hade erhllit ndgot kapitaltillskott
(tex. Deutsche Bank och Helaba Landesbank Hessen-Thiiringen). Om inte en del av kapitalet betalades tillbaka,
skulle BayernLB kunna anvinda Gverskottskapital som banken erhillit i form av statligt stod till att pd bekostnad
av andra banker, sirskilt andra delstatsbanker, bedriva aggressiv konkurrens utanfor sitt tidigare geografiska
verksamhetsomrdde (*'). En begrinsning av kapitalet ar darfor nodvindig for att begrinsa snedvridningen av
konkurrensen.

(159) Dessutom skulle BayernLB skyddas fran konkurrenstryck om banken inte behévde anvinda sitt kapital pa ett
rationellt sdtt. Banken skulle dé vara i stdnd att anvinda kapital pa ett suboptimalt sitt, vilket pd lingre sikt skulle
leda till lagre avkastning. Overskottskapitalet skulle kunna anvindas for att kompensera for forluster fran
oforsiktiga investeringar och skulle kunna leda till att kreditriskerna inte kontrolleras pé ett effektivt sitt. P4 s&
satt skulle inte ritt incitament skapas for ett terstillande av bankens lonsamhet. Dessutom skulle en dverdriven
kapitalisering hindra banken frdn att uppnd en konkurrenskraftig REK (*2).

(160) Trots dessa svédrigheter har Tyskland inte foreslagit ndgon 16sning pd hur overskottskapitalet skulle kunna
aterbetalas.

(161) Kommissionen konstaterar dock att det 6kade kapitalet bestdr av ett kapitaltillskott pd 7 miljarder euro och ett
passivt innehav pd 3 miljarder euro. Nir det giller det passiva innehavet dr detta ett instrument som kan
aterbetalas. Dessutom erholl banken detta instrument fore Gverenskommelsen om Basel Ill-reglerna och det
kommer dirfor inte lingre att behandlas som EBA-Tier 1-kapital nir Basel Ill-reglerna genomfors. Eftersom
instrumentet har en kupong pé 10 % kommer det att bli en dyr finansieringskalla pd medellang sikt och kommer
att begrinsa BayernLB:s mojligheter till vinstutdelning, vilket i sin tur gor banken oattraktiv f6r nya investerare.

(162) Dessutom avser banken enligt omstruktureringsplanen att gd med vinst under hela omstruktureringsperioden.
Dessa vinster fir inte delas ut eftersom BayernLB haller pd att omstruktureras. Tar man samtidigt hansyn till
minskningen av riskexponeringar i omstruktureringsplanen, kommer bankens kapitalisering och darmed dven
dess dterbetalningsformdga att oka varje dr. Dessutom har Tyskland atagit sig att minska sina riskexponeringar
ytterligare, utover vad som faststills i omstruktureringsplanen, varigenom ytterligare 10 % av BayernLB:s kapital
frigors.

(163) Pd grundval av detta har kommissionen bett Tyskland att ligga fram en dterbetalningsplan for det passiva
innehavet pd 3 miljarder euro innan detta frin och med 2018 inte lingre helt uppfyller kraven pa erkint tillsyns-
rittsligt primdarkapital. Tyskland har till foljd av detta inkommit med det aterbetalningsscenario som daterges i
tabell 10 — Hypotetisk dterbetalningsplan utan ytterligare kapital som uppstdr dd BayernLabo-lanet virderas i
enlighet med IFRS.

(164) Kommissionen anser att stodet kan begrinsas till vad som 4r absolut nodvandigt genom att det passiva innehavet
pd 3 miljarder euro dterbetalas i enlighet med tabell 10. Denna aterbetalning dr limplig, dels med tanke pd
prognoserna for banken, dels med tanke pd de senaste tillsynsrittsliga kraven som (sdsom &dven Basel III-
regelverket i framtiden) innebar krav pd en kapitalbas innehdllande mer dn 9 % primérkapital och en
kapitalreserv. Pa grundval av detta anser kommissionen att omstruktureringsstodet dr begrinsat till vad som ar
absolut nodvindigt for att aterstalla [onsamheten, forutsatt att aterbetalningen sker i enlighet med bilaga II.

(*) Exempelvis Commerzbank AG, Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW), HSH Nordbank AG och NordLB.

(*) 2011 grundade BayernLB exempelvis en filial i Diisseldorf.

(*») Den REK som anges i tabell 4 berdknades utifrdn en kapitaltickningskvot pd 10 %, vilken dock inte uppnds om BayernLB inte dterbetalar
nagot kapital. Den ger darfor inte en korrekt bild av den REK som uppnds om ingen aterbetalning sker.
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(165) Kommissionen konstaterar att aterbetalningsplanen, sirskilt ndr det giller BayernLabo, dr baserad pd vissa
antaganden om redovisning och banktillsynsrittslig behandling, dven om det rdder en viss osikerhet om den
tillimpliga ramen. Om antagandena skulle dndras bor dterbetalningen ske i enlighet med tabell 11.

(166) Kommissionen kommer att undersoka bankens lonsamhet pd grundval av aterbetalningsplanen och bankens och
dess aktiedgares egna bidrag.

Aterstillande av den langsiktiga lonsamheten

(167) Vid bedomningen av en omstruktureringsplan mdste kommissionen Gverviga om banken kan dterstilla den
léngsiktiga lonsamheten utan statligt stod (avsnitt 2 i omstruktureringsmeddelandet). I beslutet att inleda
forfarandet tvivlade man pé detta.

(168) Enligt omstruktureringsmeddelandet har langsiktig 16nsamhet uppndtts nir banken ar i stdnd att konkurrera pa
kapitalmarknaden av egen kraft, med iakttagande av relevanta rittsregler. For detta maste banken kunna ticka alla
sina kostnader och uppvisa en rimlig avkastning pd eget kapital med hansyn till bankens riskprofil. En
forutsittning for langsiktig lonsamhet ar vidare att allt statligt stod antingen dterbetalas pd sikt, enligt vad som
faststdllts vid tidpunkten for beviljandet, eller att ersittning erliggs till normala marknadsvillkor sd att det
garanteras att allt ytterligare statligt stod upphor. Aterstillandet av 16nsamheten bor dstadkommas bade genom
interna dtgdrder och pé grundval av en trovirdig omstruktureringsplan. For det andra bor orsakerna till bankens
svrigheter och svagheter identifieras och det bor visas hur de kan atgirdas genom en omstrukturering. En
framgdngsrik omstrukturering innebar sirskilt att man méste 6verge verksamheter som av strukturella skal skulle
fortsitta att vara forlustbringande pd medellang sikt.

(169) Kommissionen noterar att detta villkor dr uppfyllt, eftersom omstruktureringsplanen innebir att bankens
verksamhet pd kapitalmarknaderna minskar betydligt bdde i omfattning och komplexitet och att utlandsverk-
samheten reduceras, sd att banken kan fokusera péd sin kidrnverksamhet som affirsbank for privatkunder och
medelstora foretag pa sina regionala hemmamarknader.

(170) Enligt punkt 13 i omstruktureringsmeddelandet bor omstruktureringsplanen vara baserad pd antaganden som
bor jamforas med lampliga sektorovergripande riktmarken som anpassats for att ta hinsyn till de nya inslagen i
den rddande krisen pd finansmarknaderna och som tar hinsyn till en tillrdcklig stressnivd.

(171) Kommissionen noterar att de siffror som presenteras av BayernLB &r i linje med internationella riktmérken. De
makroekonomiska prognoserna motsvarar de prognoser som gjorts av internationella institutioner, och de
uppskattningar som ror valutamarknaden anses vara konservativa. 1 samband med detta konstaterar
kommissionen att BayernLB i sina prognoser over vixelkursen for eurofUS-dollar under 2016 utgdr ifrén en
svagare dollar 4n vad kopkraftspariteten ger, vilket tyder pé att BayernLB:s intdkter i US-dollar har omvandlats till
euro pd ett konservativt sitt. Prognoser over en relativt hog vixelkurs for eurof/US-dollar bér paverka de
berdknade nettointdkterna negativt eftersom BayernLB har mer tillgdngar dn skulder i US-dollar (**). Den
berdknade nivdn pd dollarn mot euron ligger under den aktuella vixelkursen for euro/US-dollar och nivan pd
terminskurvan.

(172) Enligt den kénslighetsanalys som lagts fram av BayernLB (skil 89) skulle bankens vinster 6ka om prognoserna
baserades pd en starkare dollar. Detta har sin forklaring i att BayernLB har mer tillgdngar 4n skulder i US-dollar
och att en starkare dollar dirfor innebér att nettordntan pa tillgdngarna i dollar motsvarar ett hogre belopp i
euro. Eftersom BayernLB utgdr frin en svagare dollar mot euron dn finansmarknaderna, vars forvintningar
kommer till uttryck i terminskurvan, kan antagandet anses vara stressikert.

(173) Kommissionen noterar ocksa att BayernLB har justerat sina prognoser for att spegla de negativa effekterna av ett
antal foretagsspecifika aspekter (beslut frén forbundsarbetsdomstolen, MKB i Ungern, valutasikringskostnader,
skattesats). Detta bekriftar att bankens finansiella prognoser dr konservativa och att tillricklig hinsyn tas till
stress.

(174) Enligt de finansiella prognoser som oversindes den 6 juni 2012 kommer BayernLB:s lonsamhet att gradvis
aterstdllas genom att intdkterna kommer att 6ka ndgot samtidigt som kostnaderna kommer att sjunka. De
beriknade intikterna motsvarar dem frdn tidigare ar. I synnerhet stimmer de berdknade intikterna frén riskexpo-
neringar (de riskvdgda tillgdngarnas rintabilitet) Gverens med prognoserna frin kreditinstitut jimforbara med

(%) Setabell 4.
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BayernLB. Prognoserna i tabell 4 ligger under nivin for 2009 och 2010 (**). Kommissionen anser dirfor att
intaktsprognoserna dr forsiktiga. Alla slag av intikter och sirskilt provisionsintdkterna stimmer Gverens med
tidigare ars nivder.

(175) BayernLB utgdr ifrdn att avsittningarna for kreditforluster kommer att minska, vilket stimmer 6verens med den
atergdng till ekonomisk tillvixt som antas ske pd medellang sikt. BayernLB rdknar med att kostnaderna minskar
med [15-30] % under omstruktureringsperioden, vilket i slutindan leder till en relation mellan kostnader och
intdkter (K[I-relation) pa [30-60] %. Detta motsvarar nivdn hos andra banker som har fatt statligt stod (**). Enligt
kommissionen krivs det dock en forbittring av K/l-relationen for att dterstilla lonsamheten. Med tanke pé
BayernLB:s affirsmodell, som innebar att banken inte har ndgra filialer f6r banktjinster till privatkunder (vilket
brukar leda till ett hogre K/[I-tal for retailbanker), kan de historiska nivderna pd K/I-relationen inte anses vara
livskraftiga.

(176) Nar det giller finansieringen stdr delstatsbankerna pa medellang sikt infor utmaningen att ersitta sina statligt
garanterade skulder. Dessa skulder dr en billig finansieringskilla for bankerna som inte kan ersittas till samma
kostnad. I slutet av 2010 hade BayernLB utestdende statligt garanterade skulder pd totalt 58 miljarder euro.
Nastan alla dessa skulder forfaller i slutet av 2015. Kommissionen konstaterar att de skulder som snart forfaller
mer dn kompenseras av den minskning av balansomslutningen pa 70 miljarder euro som BayernLB férutspddde i
juni 2011.

(177) Ytterligare erbjudanden om minskning frdn bankens sida ledde till att Tyskland gick med pd att balansomslutnin-
gen skulle minska till 240 miljarder euro. Den finansieringsplan som limnades in i juni 2011 uppvisade ett antal
brister ndr det giller trovirdigheten avseende tillgdngen till vissa finansieringskéllor. For det forsta var planen
baserad pa antagandet att storkundernas insittningar skulle 6ka med [2-8] miljarder euro, vilket skulle motsvara
en Okning med [...] % jamfort med 2010. For det andra skulle depé- B-finansieringen fran sparbankerna 6ka med
[1-5] miljarder euro, vilket skulle motsvara en 6kning med [...] % jamfort med 2010. Betdnkligheterna berodde
pd en ytterligare minskning pd [3-10] miljarder euro som skulle uppnds genom en ytterligare reduktion av
finansieringsintensiva verksamheter (fastigheter, storforetag och projektfinansiering). Dessutom har BayernLB
inkommit med 6vertygande information om de alternativa finansieringskéllor som finns tillgingliga, sdrskilt med
avseende pd formdgan att emittera fler hypoteksobligationer.

(178) Vidare bedomer kommissionen det minskade beroendet av osikrad finansiering pd interbankmarknaden som
positivt, vilket framgér av tabell 6.

(179) Enligt punkt 13 i omstruktureringsmeddelandet har langsiktig lonsamhet uppndtts nir banken ar i stind att
uppvisa en rimlig rdntabilitet pd det egna kapitalet med beaktande av bankens riskprofil. Utan aterbetalningen
skulle banken inte vara i stind att uppvisa en tillricklig rdntabilitet pd det egna kapitalet for att vara
konkurrenskraftig pd kapitalmarknaden. Efter omstruktureringen skulle banken uppvisa en REK pd [5-10] %
utifrdn en kapitaltickningskvot pa 10 %. Berdkningen av REK i tabell 4 bygger dock pd en kapitaltickningskvot
pd 10 %, som EBA faststillde som EBA-primirkapitalkvot for BayernLB i samband med sitt stresstest i december
2011. Denna kvot anvinde BayernLB dven for beskrivningen av REK i sina prognoser (se tabell 4). Utan
dterbetalningen skulle kapitaltickningskvoten dock vara betydligt hogre (som framgdr av skdl 159 skulle
BayernLB:s kapitaltickningskvoter, om man utgdr frdn nivdn pd 10 % i december 2011, pd grund av de
prognostiserade vinsterna under hela tidsperioden bara kunna stiga om dessa vinster holls inne) sd att REK ldg
under denna niva.

(180) Genom den ytterligare minskning av riskexponeringar pd 10 miljarder euro som Tyskland medgivit i samband
med dterbetalningsplanen i bilaga II kommer REK att 2016 dter ligga pé cirka [7-12] %. Denna forbittring av
REK idr mojlig tack vare det resultatneutrala sitt som Tyskland har dtagit sig att ytterligare minska riskexpo-
neringarna pa. Att en sddan resultatneutral minskning 4r mojlig verkar rimligt utifrdn de bada belysande
scenarjon som banken skulle kunna forverkliga.

(181) Minskningarna kan dock endast leda till att lonsamhetskriteriet om en tillracklig rantabilitet uppfylls savida det
kapital som frigors anvinds till att dterbetala bankens 6verskjutande kapital. Den REK som uppnds vid slutet av
omstruktureringsperioden overensstimmer med prognoserna for kreditinstitut jaimforbara med BayernLB ().

(** Setabell 1.

(**) Se exempelvis beslut 2012477 EU.

(*) Beslut 2010/395/EU ddr medlemsstaten gir med pd att banken strivar efter en REK efter skatt pd hogst 10-12 %, beslut 2012/477/EU
dir banken ska uppné en REK pd 6,9 % ar 2014 och kommissionens beslut av den 25 juli 2012 i stoddrende SA.34381 (2012N)
NordLB, ddr banken ska uppnd en REK pé 7,3 % ar 2016, dnnu inte publicerat.
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(182) Enligt aterbetalningsplanen i bilaga II kommer de passiva innehav som skulle ha inverkat negativt pa bankens
rantabilitet att aterbetalas helt. Ersittningen for dessa passiva innehav skulle ha vida 6verstigit bankens REK, och
de kommer enligt Basel Ill-reglerna inte lingre att uppfylla kraven for det tillsynsrittsliga primarkapitalet. Enligt
den framlagda omstruktureringsplanen kommer dessa att dterbetalas helt, medan bankens kapitalbas halls pa en
lagom niva.

(183) Nivan pd REK madste undersokas med hinsyn till bankens riskprofil. BayernLB har tidigare varit verksam &dven
utanfor Tyskland. I synnerhet pd verksamhetsomradet storforetag har BayernLB gett 1an till affarspartner utan
anknytning till BayernLB-kunder pd hemmamarknaden och for projekt utan tillrickliga sakerheter. Projektfinan-
sieringen var inriktad pd utlindska projekt dir den enda betalningsgarantin bestod i de forvintade framtida
kassaflodena.

(184) Tyskland har gitt med pé att strikt begrdnsa de riskvigda tillgdngarna inom den internationella verksamheten nér
det giller dessa verksamhetsomrdden. Tyskland har ocksd gdtt med pd att utifrdn tydliga definitioner begrinsa
bankens verksamhet till kunder med anknytning till bankens hemmamarknad, for att begrinsa kreditexpo-
neringen mot kunder dir kundrelationen inte grundar sig pd bankens regionala affirsmodell. Den nya
inriktningen pé bankens verksamhet resulterar i en ldgre risknivd. Mot denna bakgrund kan en beriknad REK pd
cirka [7-12] % anses vara acceptabel.

(185) Enligt punkt 13 i omstruktureringsmeddelandet méste banken ha tillrickligt med kapital i slutet av omstruktu-
reringen. Den aktuella och framtida kapitalbasen bor baseras pa en forsiktig virdering och stimma Gverens med
tillimpliga tillsynsrattsliga regler (*’). Kommissionen har konstaterat att antagandena kan anses vara forsiktiga och
att de tar tillricklig hdnsyn till stress i enlighet med punkt 13 i omstruktureringsmeddelandet. Dessutom ar de
kapitalprognoser som pd begiran limnats till kommissionen baserade pd en dterbetalningsplan dar det framgar
att den aktuella och framtida kapitalbasen motsvarar de krav frdn tillsynsmyndigheterna som anges i skil 79.
Dessa prognoser uppfyller dirfor de senaste tillsynsrittsliga kraven som foreskriver en kapitalbas innehallande
over 9 % EBA-primirkapital och en kapitalbuffert. Darmed sikerstills dven efterlevnaden av Basel IlI-reglerna.

(186) Kommissionen anser det dock inte vara nodvindigt att man vidtar atgirder for ytterligare stress. For det forsta tog
EBA vid 9 %-stresstestet bara hdnsyn till stressen betriffande statsobligationer, som i BayernLB:s fall inte ar
betydande. For det andra tillimpades makrostressfaktorerna och de individuella stressfaktorerna i EBA-stresstest i
juni 2011 endast pa en EBA-primérkapitalkvot pé 5 %. Kommissionen har for ndrvarande inga beldgg for att EBA
nu skulle kréva ett stresstest dir bdda dessa testmetoder kombineras med varandra. En sidan kombination har
heller inte kravts i samband med den stodrittsliga bedomningen av omstruktureringen av andra tyska
kreditinstitut. I stillet har BaFin endast uppmanat kreditinstituten att uppfylla EBA-primarkapitalkvoten pd
9 % (**). Kommissionen kan i dag darfor bara utgd ifrdn en framtida nodvindig kapitalbas som stimmer overens
med stresstestet i december 2011 plus den ytterligare kapitalreserv som avses i skil 79. For detta talar dven att
det redan i planeringen togs hinsyn till forutsigbara stressfaktorer som dr specifika for banken och den
makroekonomiska miljon.

(187) Kommissionen erkdnner betydelsen av finansiell tillsyn. Darfor godtar kommissionen att det dtagande om
dterbetalning av de arliga trancherna som anges i bilaga II ska godkinnas av tillsynsmyndigheten. Utbetalningen
av de trancher som avses i aterbetalningsplanen forutsitter alltsd ett godkidnnande frin BaFin. Om BaFin skulle
forbjuda dterbetalningen av en tranch eller inte godkdnna en sddan, dr kommissionen beredd att gd med pd att
motsvarande skyldighet att dterbetala beloppet i fraga skjuts upp. Men om den uppskjutna dterbetalningen inte
godkinns eller forbjuds dven ndsta dr dventyras genomforandet av omstruktureringsplanen, vilket innebir att
Tyskland maste lagga fram en reviderad omstruktureringsplan till kommissionen.

(188) Det faktum att tillsynsmyndigheten forbjuder eller inte godkdnner en Aaterbetalning innebdr inte att banken
automatiskt befrias fran skyldigheten att betala tillbaka beloppet, utan i en sidan situation mdaste banken vidta
atgirder. For om banken uppfyller alla krav frdn tillsynsmyndigheten men 4nda inte kan betala tillbaka beloppet
bor ytterligare kapital frigoras genom att de riskvigda tillgdngarna reduceras ytterligare. Dessutom bor ytterligare
kompenserande atgarder alltid vidtas vid forseningar (*?). Kommissionen insisterar darfor pd att Tyskland tar med
ytterligare kompensationsétgirder i den reviderade omstruktureringsplanen. Detta motsvarar bilaga II punkt 4.

(*) Se punkt 11 i omstruktureringsmeddelandet.
(*) Beslut SA.34381 (2012/N).
(*) Se exempelvis kommissionens beslut av den 30 mars 2012 i stoddrende SA.34539 (2012/N), Commerzbank, dnnu inte offentliggjort.
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(189) Det bor dock papekas att kommissionen, om de tillsynsrittsliga kapitalkraven i framtiden skulle stiga betydligt
over den nivd som anges i detta beslut, eventuellt — i enlighet med skil 14 mening 3 i kommissionens
meddelande om tillimpning, frdn och med den 1 januari 2012, av reglerna om statligt stod pé stodatgarder till
formédn for banker i samband med finanskrisen () — méste gora en proportionalitetsbeddmning som skulle
kunna innebira att en endast smirre ytterligare omstrukturering kravs.

(190) Enligt omstruktureringsmeddelandet dr det ocksd nodvindigt att kontrollera om befintliga eller potentiella brister
i bolagsstyrningsstrukturen tas upp i planen. Kommissionen noterar att omstruktureringsplanen innehaller
omfattande fordndringar av bankens rittsliga struktur eller bolagsstyrning som kommer att gora BayernLB
mindre sdrbar for en eventuell otillborlig paverkan frén aktiedgarna och mojliggora en bittre kontroll av
foretaget.

(191) Genom de dtgirder som ska vidtas sikerstills att BayernLB inte skiljer sig fran sina konkurrenter nir det giller
bolagsordning, interna riktlinjer och forfaranden eller dess stadgeenliga organs uppgifter och sammansittning.
Det har vidtagits tillrickliga forsiktighetsdtgarder for att forhindra att affirsbeslut fattas av andra skil 4n rent
ekonomiska. Dessutom kommer kvaliteten pd foretagets kontrollfunktioner att bli avsevirt bittre. De enskilda
organens uppgifter (generalférsamlingens, forvaltningsrddets och styrelsens) dr nu klart och strikt skilda frdn
varandra, och genom att oberoende experter medverkar och ett limplighetstest infors som varje medlem i
forvaltningsradet méste klara kommer forvaltningsradets professionalitet att oka.

(192) Ramen for bolagsstyrning ér forenlig med de krav som stills pé privata foretag och omfattar tillimpningen av
den (frivilliga) tyska koden for bolagsstyrning.

(193) Generalférsamlingen har de vanliga befogenheter som giller for en bolagsstimma, utan mojligheter till extra
inflytande. I linje med koden for bolagsstyrning kommer tillsynsrddet att till halften bestd av oberoende
medlemmar. De kvalitativa krav som inforts av den tyska tillsynsmyndigheten BaFin, som sikerstiller att
nyutnimnda medlemmar i tillsynsrddet uppfyller en minsta kvalifikationsnivd, stills pd samtliga medlemmar.
Ordforandeskapet inom tillsynsrddet kommer under omstruktureringsperioden att innehas av en oberoende
medlem. Dessutom kommer en revisions- och riskkommitté att inféras som kommer att arbeta i enlighet med
bista praxis for foretagsstyrning.

(194) Pd det hela taget limpar sig darfor BayernLB:s omstruktureringsplan for att dterstilla den langsiktiga lonsamheten
for BayernLB.

Eget bidrag

(195) I omstruktureringsmeddelandet anges ockséd att bankerna, for att begrinsa stodbeloppet till vad som &r absolut
nodvindigt, i forsta hand bor anvinda sina egna medel for att finansiera omstruktureringen och att kostnaderna i
samband med omstruktureringen inte bara bor biras av staten utan dven av dem som investerat i banken. I
beslutet att inleda forfarandet fann kommissionen att det fortfarande 4r oklart vilka avyttringar som ska goras
och ddrmed tjdna som eget bidrag.

(196) Vid det hir laget har Tyskland godként att BayernLB kommer att silja [40-70] dotterbolag/dgarintressen fram till
slutet av omstruktureringsperioden. Banken har redan sélt de flesta av dessa dotterbolag/dgarintressen och raknar
med att kunna slutfora all forsiljning till senast den [...]. De finansiella dgarintressen som ska avyttras anges i
punkt 11 i bilaga I och i bilaga III och innefattar bl.a. LBS Bayern, MKB och Banque LB Lux SA, som hor till
BayernLB:s storsta dotterbolag. Genererade intdkter och eventuella vinster kommer att anvindas for att ticka om-
struktureringskostnaderna och kommer att bidra till att stodet begrinsas till vad som ar absolut nodvandigt.

(197) For att se till att bankens dgare under omstruktureringsperioden i storsta mojliga utstrickning deltar i
aterstdllandet av en lamplig kapitalbas, har Tyskland ocksé lovat att banken fram till slutet av omstruktureringspe-
rioden eller — om delstatens passiva innehav inte har aterbetalats helt — dven direfter héller inne med utdelning
och inte betalar ut ndgra kuponger som den inte ar juridiskt skyldig att betala ut. Darigenom sikerstills i enlighet
med punkt 26 i omstruktureringsmeddelandet att BayernLB inte anvinder statligt stod till ersdttning for egna
medel om vinsterna inte rdcker till for sddan ersittning. Dessutom kommer det utékade utdelnings- och hybridka-
pitalférbudet att underldtta for BayernLB att f6lja dterbetalningsplanen.

(%% Se fotnot 44.
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(198) En annan aspekt rér Sparkassenverband, som visserligen var deldgare i BayernLB, men som inte deltog i 2008 drs
raddningsdtgirder. Aven om Sparkassenverbands andel har minskat betydligt pd grund av att man inte deltog i
raddningen, har Sparkassenverband nu gdtt med p4 att bidra med ytterligare medel.

(199) For det forsta har sparbankerna (som, sdsom framgar av skil 76, for nirvarande innehar enstaka passiva innehav)
gdtt med pd att ta tillbaka dessa passiva innehav pa totalt cirka [770-810] miljoner euro [...] for att forbittra
kvaliteten pa bankens kapital och sikerstilla att det kapital som de tillhandahaller dven i fortsittningen kommer
att kunna godtas som EBA-primirkapital. I gengdld kommer Sparkassenverband att tillféra [810-840] miljoner
euro i form av eget kapital och ddrmed 6ka sin andel i BayernLB (*'). P4 s sitt forlorar sparbankerna sitt ansprdk
pd sikra rdntebetalningar, utan att de pd medelling sikt (pd grund av utdelningsférbudet) kommer att erhélla
motsvarande utdelning.

(200) For det andra har Sparkassenverband forklarat sig villigt att forvarva LBS till slutet av 2012 till ett pris av
818,3 miljoner euro. Vid faststillandet av priset har Sparkassenverband inte gjort ndgot avdrag trots det faktum
att sparbankerna dr den viktigaste distributionskanalen for LBS-produkter. En privat investerare hade eventuellt
gjort ett sddant avdrag.

(201) Till foljd av dessa &tgarder kommer Sparkassenverbands andel, som hade sjunkit till 6 %, att 6ka avsevirt,
mojligtvis upp till 25 %.

(202) Slutligen bor det papekas att Tyskland helt och fullt kommer att terfd den fordel som BayernLB:s erhéller frin
garantin for tillgdngarna (riskgarantin) i den man den Gverstiger det verkliga ekonomiska vardet. Banken och dess
aktiedgare kan ddrfor anses delta i bordan i en tillricklig utstrackning och de tvivel som kom till uttryck i beslutet
att inleda forfarandet kan dédrfor anses vara undanréjda.

Atgirder som syftar till att begrinsa snedvridningen av konkurrensen

(203) Enligt omstruktureringsmeddelandet ska omstruktureringsplanen dessutom innehélla dtgirder for att begrinsa
snedvridningen av konkurrensen. Dessa dtgarder bor vara sarskilt anpassade till snedvridningen av konkurrensen
pd de marknader dir den stodmottagande banken kommer att vara verksam efter omstruktureringen. Vilka
sddana dtgirder som vidtas och hur de utformas kommer att vara beroende av tvd kriterier: for det forsta
stodbeloppets storlek och de villkor och omstindigheter pa grundval av vilka stodet beviljats, for det andra de
specifika forutsittningarna pd de marknader dar den stodmottagande banken kommer att vara verksam.
Dessutom mdste kommissionen beakta storleken pd den stodmottagande bankens eget bidrag och ansvarsfor-
delningen under omstruktureringsperioden.

(204) T beslutet att inleda forfarandet ansdg kommissionen att de datgdrder som foreslagits for att begransa
snedvridningen av konkurrensen var otillrickliga. Den uppdaterade omstruktureringsplanen omfattar ytterligare
atgdrder som avser att begrinsa snedvridningar av konkurrensen.

(205) Stodbeloppet uppgér i forevarande fall till cirka 15,8 miljarder euro i kapitalstod och bestdr av rekapitaliseringen
pd 10 miljarder euro, riskgarantin pa 4,8 miljarder euro och BayernLabos 6verforing av kapital pd 1 miljard euro
till BayernLB. Detta belopp omfattar inte vare sig SoFFins ansvarsgarantier pd cirka 15 miljarder euro (varav
5 miljarder euro redan har anvints) () eller Osterrikes garantier for de finansieringsmedel pd 2,638 miljarder
euro som BayernLB var beredd att stilla till HGAA:s forfogande dven i framtiden. Stodbeloppet pé 15,8 miljarder
euro motsvarar 8 % av de riskvigda tillgdngarna (198 miljarder euro i riskexponeringar &r 2008) efter dtgarderna.
Detta belopp okar ytterligare om man tar hinsyn till den garanti pd 2,638 miljarder euro som banken har erhallit
av Osterrike och SoFFins ansvarsgaranti p4 15 miljarder euro (varav 5 miljarder euro redan har anviénts). Det
stodbelopp som har beviljats den mottagande banken dr darfor mycket hogt. Lika omfattande dtgdrder mdste
vidtas for att undvika en eventuell snedvridning av konkurrensen, dven om man tar hinsyn till bankens skaliga
egna bidrag och bankens och aktiedgarnas deltagande i bérdan under omstruktureringsperioden.

(206) 1 den nya omstruktureringsplanen anges darfor en betydligt storre minskning av balansomslutningen 4n i den
ursprungliga omstruktureringsplanen. BayernLB kommer att minska sin balansomslutning med 51 % sett till
tillgdngarna i slutet av 2008, fran 421,7 miljarder euro till 206 miljarder euro (239,4 miljarder euro ar 2015).

(207) For detta andamal dr BayernLB beredd att avyttra ett stort antal inhemska och utlindska dotterbolag/dgarintressen
och reducera sin investeringsportfolj avsevirt. Dessa avyttringar bor ha gjorts till den [...], annars maste de
berorda dotterbolagen/igarintressena stilla in sina nya affirsverksamheter efter den [...]. T tabell 12 ges en
oversikt over de viktigaste dgarintressena.

(*) Alternativt kan de passiva innehaven ocksé omvandlas till eget kapital, utan att kapitalet forst aterbetalas och sedan ater tillfors.
(°?) Se skl 44.
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Tabell 12

Avyttring av storre dgarintressen

Namn Balansomslutning, i miljarder euro (¥) RWA, i miljarder euro (¥)

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]

(*) Virden for 2008.

(208) Dessa avyttringar omfattar bankens samtliga internationella kreditinstitut. Avyttringen av HGAA, som verkade
vara i behov av omstruktureringsstod redan 2008, har bidragit till att aterstdlla 16nsamheten for BayernLB. Men
dven om man inte tar hidnsyn till HGAA vid virderingen av omfattningen av atgirderna for att begrinsa
snedvridningar av konkurrensen, uppgdr minskningen av balansomslutningen fortfarande till 45 %
(421,7 miljarder euro — 44,6 miljarder euro = 377,4 miljarder euro jamfort med 206 miljarder euro).

(209) Dessutom kommer BayernLB att stinga sju internationella filialer och representationskontor och betydligt
reducera de aterstdende filialerna i London, Paris, New York och Milano.

(210) Med tanke pd den snedvridning av konkurrensen som det hoga stodbeloppet ger upphov till bedémer
kommissionen det vara rimligt med en minskning av balansomslutningen med mer dn hilften. En sidan
minskning motsvarar kommissionens beslutspraxis nir det géller andra delstatsbanker (*).

(211) Utover dessa langtgdende strukturella dtgarder har BayernLB ocksd gdtt med pa vissa forhallningsbegrinsningar.
Banken har dtagit sig att iaktta en Ovre grins pd 500 000 euro for den (fasta och rorliga) ersittningen till
personalen, ett forvirvsforbud och ett forbud mot utdelning under omstruktureringsperioden. Begrinsningen av
ersattningen till personalen forlings automatiskt (om 4n i mindre utstrickning dn nir det giller 16netaket) till dess
de passiva innehaven har betalats tillbaka helt och clawback-betalningarna har genomforts, vilket antagligen inte
kommer att ha skett fore 2019. Genom dessa atgdrder skapas ett incitament for dterbetalningen och banken
hindras frin att forvirva konkurrerande foretag, vilket innebdr att BayernLB hindras fran att anvinda stodet till
att finansiera icke-organisk tillvixt.

(212) Dessutom kommer BayernLB att bdde till omfattning och absolut volym begrinsa de Gvriga internationella
verksamheterna pd omrédena storforetag, projektfinansiering och fastigheter i enlighet med bilaga 1. Detta
kommer att frigora kapacitet for andra marknadsaktorer pd BayernLB:s kirnmarknader.

(213) Vidare har Tyskland gdtt med pa att BayernLB drar sig tillbaka inom vissa verksamheter sdsom fartygs- och
flygplansfinansiering. Aven finansieringen till den offentliga sektorn utanfér Bayern kommer att stillas in.

(214) Med tanke pd denna kombination av olika dtgirder samt konstaterandet ovan att det egna bidraget och
ansvarsfordelningen 4dr rimliga, anser kommissionen att tillrackliga atgdrder har vidtagits for att begrinsa
eventuell snedvridning av konkurrensen, dven med tanke pa det hoga stodbelopp som BayernLB har erhallit.

Genomforande och 6vervakning

(215) Enligt avsnitt 5 i omstruktureringsmeddelandet méste regelbundna rapporter limnas for att kommissionen ska
kunna kontrollera om den nya omstruktureringsplanen genomfors pa vederborligt sitt. Den forsta rapporten ska
laggas fram senast sex ménader efter godkidnnandet av omstruktureringsplanen. For detta dndamél bor Tyskland
utse en Overvakningsforvaltare och ldimna in en 6vervakningsrapport tvd gnger om daret.

(®*) Beslut 2012/477|EU, dir det visserligen inte foretogs ndgon fullstindig clawback, men balansomslutningen minskades med 60 %.
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(216) De enskilda aterbetalningarna maste godkinnas av den tyska tillsynsmyndigheten BaFin. Om banken inte ndr de
mél som anges i dterbetalningsplanen madste Tyskland inkomma med en reviderad omstruktureringsplan till
kommissionen i enlighet med punkt 4 i bilaga II. Vid en sddan ny anmilan krévs i allminhet att ytterligare
atgarder vidtas for att begridnsa snedvridningen av konkurrensen.

(217) Kommissionen godkinner att det genom en ytterligare minskning av riskexponeringarna enligt punkt 33 i bilaga
I kommer att sikerstillas att BayernLB kan betala tillbaka den dterstdende delen av det passiva innehavet under
2017. Kommissionen har grundat sin bedémning pa den minskning av riskexponeringarna som godkindes for
de enskilda segmenten inom de intervall som anges i punkt 33 i bilaga I och de bieffekter for respektive
verksamhetsomrdde som dessa minskningar innebir. Om BayernLB i samband med genomforandet av planen pé
grund av nya tillsynrittsrittsliga regler eller pd grund av den makroekonomiska utvecklingen finner optimering-
smojligheter som ror de angivna intervallen, bor Tyskland underrdtta kommissionen om dessa avvikelser, om inte
avvikelsen for ett segment uppgér till hogst [10-15] % 2017 och den totala minskningen héller sig inom ramen
for den totala minskning som anges i punkt 33 i bilaga I och inte paverkar BayernLB:s 16nsamhet enligt omstruk-
tureringsplanen. Om en ny ansokan gors kommer kommissionen att undersoka om fordndringarna bidrar till att
maximera effekten pd sinkningen av kapitalkravet samtidigt som de minimerar de negativa bieffekterna och
dirfor inte paverkar lonsamheten f6r banken.

Slutsats om omstruktureringen

(218) Med tanke pa bankens prognoser och med hinsyn till de senaste tillsynsrittsliga kraven som, liksom Basel III-
reglerna, foreskriver en kapitalbas innehdllande 6ver 9 % primadrkapital och en kapitalreserv, limpar sig
omstruktureringstgirderna och dtagandena frdn Tysklands sida for att aterstilla den langsiktiga lonsamheten for
BayernLB och kompensera for den snedvridning av konkurrensen som orsakas av stoddtgirderna. Under
forutsittning att en del av stodet dterbetalas och en clawback gors sikerstills ocksd genom omstruktureringspla-
nen att stodet begrinsas till vad som 4r absolut nddvindigt och att banken limnar ett tillrickligt stort eget bidrag.
Under forutsittning att dterbetalningsskyldigheten enligt bilaga Il uppfylls kan alltsd omstruktureringsstodet anses
vara forenligt med den inre marknaden enligt artikel 107.3 b i EUF-fordraget.

6. FORDEL FOR SPARKASSENVERBAND

(219) Kommissionens farhdgor att Sparkassenverband inte i tillricklig utstrickning bidrar till ansvarsfordelningen och
har gynnats av riddningsdtgirden dr ocksd undanrdjda. I beslutet att inleda forfarandet antydde kommissionen att
den under det formella granskningsforfarandet eventuellt skulle komma att kontrollera riktigheten hos BayernLB:s
bedémning och dirmed berikningen av Sparkassenverbands resterande andelar. Dirfor skickade kommissionen
en begiran till Tyskland om upplysningar om Sparkassenverbands bidrag till rdddningen. Genom omvandlingen
av sparbankernas passiva innehav och det dirpa foljande kapitaltillskottet fran Sparkassenverband, vars andel
dirmed kommer att oka, har en limplig ansvarsférdelning uppnadtts. Vidare kunde kommissionen inte faststilla
ndgra oegentligheter i samband med den virdering av banken som ldg till grund for tilldelningen av andelar
under 2008. Det finns darfor ingen anledning att ytterligare utreda tvivel rérande Sparkassenverband i detta
avseende.

SLUTSATSER

(220) Mot bakgrund av de dtaganden som Tyskland gjort i friga om omstruktureringen och de villkor som anges i
bilaga II angdende dterbetalningen av en del av stodet och clawback-betalningen, drar kommissionen slutsatsen att
riskgarantin 4r i linje med avsnitt 5 i meddelandet om virdeminskade tillgangar, att omstruktureringsstodet ar
begrinsat till vad som &r absolut nodvindigt och att snedvridningen av konkurrensen forhindras i en tillracklig
utstrackning samt att den foreslagna omstruktureringsplanen limpar sig for att dterstilla den lingsiktiga
lonsamheten for BayernLB. Omstruktureringsstodet bor dirmed anses vara forenligt med den inre marknaden
enligt artikel 107.3 b i EUF-fordraget.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Beslutet av den 25 juli 2012 i det statliga stoddrendet SA.28487 (C 16/09 ex N 254/09) Tyskland och Osterrike till
formén for Bayerische Landesbank upphivs.
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Artikel 2

1.  Foljande atgirder utgor statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget:
a) Delstaten Bayerns rekapitalisering av Bayerische Landesbank till ett belopp av 10 miljarder euro.

b) Den garanti pd 4,8 miljarder euro for den andra forlusten som delstaten Bayern har beviljat Bayerische Landesbank i
form av en riskgaranti.

¢) De ansvarsgarantier pa 15 miljarder euro som Bayerische Landesbank har erhéllit frén Tyskland.
d) Den garanti som Bayerische Landesbank har erhllit frin Osterrike avseende finansieringen p& 2,638 miljarder euro.

e) Bayerische Landesbodenkreditanstalts Gverforing av kapital frn delstaten Bayern till Bayerische Landesbank till ett
belopp av 1 miljard euro.

2. De statliga stod som avses i punkt 1 dr, med beaktande av dtagandena i bilagorna I och III och med forbehall for
att villkoren i bilaga IT uppfylls, forenliga med den inre marknaden.

Artikel 3

Tyskland ska se till att den omstruktureringsplan som 6verlimnades den 6 juni 2012 och kompletterades den 12 juni
2012, inklusive dtagandena i bilagorna I och III och villkoren i bilaga II, till fullo genomfors i enlighet med den tidsplan
som anges i dessa bilagor.

Artikel 4

Tyskland ska inom tvd manader frdn delgivningen av detta beslut underritta kommissionen om vilka dtgérder som har
vidtagits for att folja beslutet.

Artikel 5

Detta beslut riktar sig till Forbundsrepubliken Tyskland och Republiken Osterrike.

Utfardat i Bryssel den 5 februari 2013.

Pi kommissionens vignar
Joaquin ALMUNIA
Vice ordférande
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BILAGA I
A. ALLMANNA ATAGANDEN

1. [Omstruktureringsperiod] Omstruktureringsperioden slutar den 31 december 2015. Om inget annat sigs i aktuellt
dtagande giller nedanstiende forpliktelser under omstruktureringsperioden. Om en dterbetalning i enlighet med
punkterna 2 och 3 i bilaga II sker forst efter detta datum ska punkterna 4, 6-8, 18-22, 24, 25, 27 och 28 i denna
bilaga I fortsitta att gilla tills banken har uppfyllt sina betalningsdtaganden fullt ut, dock som lingst till den
31 december 2018.

2. [Forvaltare] Att alla dtaganden och forpliktelser som anges i denna katalog uppfylls pa ett fullstindigt och korrekt
sitt ska lopande och fullt ut 6vervakas och noggrant kontrolleras av en tillrickligt kvalificerad, och av BayernLB
oberoende, overvakningsforvaltare. Utnimningen av overvakningsforvaltaren och dennes uppgifter regleras i ett
separat avtal.

3. [Kidrnverksamhet och omstruktureringsenhet] BayernLB har inrittat en intern omstruktureringsenhet som dels
ansvarar for sirskilda avvecklingsportfoljer, dels overvakar de ytterligare avvecklingsitgirder som vidtas inom
koncernen betriffande verksamhetsomrddena och dotterbolagen. Den interna omstruktureringsenheten &r
funktionellt och organisatoriskt skild frin de verksamhetsomraden for kidrnbanken och dotterbolagen/dgarintressena
som ska fortsitta (nedan tillsammans kallade kdarnverksamheten) och ska redovisas som ett eget segment.

B. MINSKNING AV BALANSOMSLUTNINGEN/AVYTTRING AV VERKSAMHETSOMRADEN

4. [Minskning av balansomslutningen — koncernniva] BayernLB atar sig att genom att ligga ned kontor utomlands
och avyttra dgarintressen och verksamhetsomrdden senast den 31 december 2015 ha minskat summan av
tillgdngarna i balansrakningen till ca 239,4 (') miljarder euro (?). For att sikerstilla en smidig 6vervakning ar i detta
fall en dndring av vixelkursen for eurof/US-dollar irrelevant si linge den inte understiger [1,05-1,25] for 2012,
[1,05-1,25] for 2013, [1,05-1,25] for 2014 resp. [1,05-1,25] for 2015 (}). Om denna euro/US-dollar-vixelkurs
underskrids kan banken efter att ha informerat 6vervakningsforvaltaren justera den efterstravade balansomslutningen
s att skillnaden jamfort med respektive planerad vixelkurs fullt ut motsvarar vaxelkursfallet, om inte kommissionen
med en skriftlig motivering motsitter sig en sddan justering.

5. [Minskning av omstruktureringsenhetens balansomslutning] Summan av tillgdngarna i omstruktureringsenhetens
balansrikning ska senast den 31 december 2015 ha minskat till ca [7,5-10] miljarder euro. Detta belopp far
overskridas pd grund av en i forhéllande till planen fordndrad eurofUS-dollar-vixelkurs i enlighet med punkt 4
mening 2 om de villkor som anges i punkt 4 uppfylls.

6. [Begrinsning av verksamheten - kirnverksamheten] Kirnverksamheten inom féljande verksamhetsomraden
begrinsas pd foljande sitt, vilket ska leda till att affirer endast gors om anknytning till Tyskland foreligger. Med
anknytning till Tyskland avses i detta sammanhang att (i) kunden eller dess moderbolag eller storre dotterbolag har
sitt sdte i Tyskland, (i) det ror sig om handelsfinansiering eller finansiering i samband med exportaffirer enligt [...]
dir riskforsikringar dr inblandade [...] (t.ex. institution for exportkrediter) och den kund som erhdller finansieringen
ar inkopare (offtaker) for en kund med anknytning till Tyskland i enlighet med (i), eller (iii) att projektet som ska
finansieras antingen genomfors i Tyskland eller att en eller flera kunder med anknytning till Tyskland i enlighet med
(i) deltar i projektet via inkops- eller anvindarkontrakt antingen som inkdpare (offtaker) av de varor eller ravaror som
ska produceras eller som anvindare eller innehar en dgarandel i projektbolaget pd minst [15-50 %] eller Gvertar
leveranser till en omfattning av 6ver [30-70] % av de leveranser for projektet som ska finansieras eller (iv) kunden
har stora tyska tillgdngar i portfoljen nar det galler affirer inom den internationella fastighetsbranschen.

a) [Projektfinansiering] BayernLB sikerstiller att de riskvigda tillgingarna (RWA (¥) for projektfinansieringsakti-
viteterna inom kdrnverksamheten, det vill siga finansiering till foretag for sdrskilda dndamél dir hiansyn tas till
foretagets/investeringens kassaflodesbaserade prestation, frin och med [dag dd &dtagandet genomfors, dvs. den
25 september 2012] inte overskrider grinsen pa [3—4] miljarder euro i enlighet med den reviderade omstrukture-
ringsplanen.

(") Baserat pd 2008 ars virden motsvarar denna minskning en minskning till en balansomslutning pé cirka 206 miljarder euro.

(*) Om begrinsningarna enligt denna punkt skulle stracka sig bortom &r 2015, kommer vérdet av den efterstrivade balansomslutningen att
indexeras [...] arligen [...].

(}) BayernLB utgdr fran foljande euro/US-dollar-vixelkurser: [1,10-1,60] for 2012, [1,10-1,60] for 2013, [1,10-1,60] for 2014 respektive
[1,10-1,60] for 2015. Informationen om euro/US-dollar-vixelkursen kompletteras vid behov efter & 2015 enligt den planering for
banken som giller da.

(*) Med forkortningen RWA i punkt 6 a—c avses genomgdende riskvigda tillgingar, som ér en del av riskexponeringarna, dock utan hinsyn
till operativa riskexponeringar, marknadsriskexponeringar och RWA-ekvivalenta eller kreditvirdighetsjustering vid sikringstran-
saktioner for kunden.
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b) [International real estate] BayernLB sikerstiller att RWA for de internationella fastighetstransaktioner som
genomférs pd de utlindska kontoren inom ramen for kirnverksamheten (affirer med internationella
fastighetskunder, dvs. finansiering med anknytning till Tyskland enligt definitionen i punkt 6 i och iv inom ramen
for den vanliga struktureringen av transaktioner pd den kommersiella fastighetsmarknaden inkl. foretag for
sirskilda dndamdl) frin och med [dag dd dtagandet genomfors, dvs. den 25 september 2012] inte Overstiger
gransen [0,5-1] miljard euro i enlighet med den reviderade omstruktureringsplanen.

) [Foretagsbanktjinster] BayernLB sikerstiller att RWA pd omrddet foretagsbanktjdnster (finansiering till
storkunder) inom kdrnverksamheten frdn och med [dag d& dtagandet genomfors, dvs. den 25 september 2012]
inte Gverstiger gransen [9-12] miljarder euro i enlighet med den reviderade omstruktureringsplanen.

BayernLB kommer inte att genomfbra ndgon transaktion tillhorande de verksamhetsomrdden som avses i
bokstiverna a, b och ¢ inom ett annat verksamhetsomrdde for att kringgd bestimmelsen om grinsen for RWA. I
tveksamma fall rittar sig tilldelningen till ovan nimnda verksamhetsomrdden och den Gversinda planeringsinfor-
mationen efter omstruktureringsplanen (*).

7. [Overtridelse] Nir det giller de RWA-grinser som anges i punkt 6 a—c

a) dr en i forhéllande till planeringen enligt punkt 4 forindrad euro/US-dollar-vixelkurs sd linge irrelevant som den
inte underskrider foljande kurser: [1,05-1,25] for 2012, [1,05-1,25] for 2013, [1,05-1,25] for 2014 resp.
[1,05-1,25] for 2015 (3). Om dessa euro/US-dollar-vixelkurser underskrids kan banken efter att ha informerat
overvakningsforvaltaren justera RWA-granserna s att skillnaden i foérhéllande till de RWA-grinser som anges i
punkt 6 a—c fullt ut motsvarar vixelkursfallet. Kommissionen kan motsitta sig denna anpassning genom ett
skriftligt meddelande.

b) godtas en okning av RWA pa grund av dndrade lagkrav pa berdkningen av RWA i nationella eller internationella
redovisningsstandarder i forhdllande till det nuvarande rittsliget om kommissionen efter samrdd inte har négra
invandningar mot detta.

8. [Upphorande av verksamhet] — Foljande verksamhetsomrdden ir inte lingre del av kirnverksamheten och stills in:
a) Virdepapper med bakomliggande tillgdngar som sikerhet.

Det far inte goras ndgra investeringar i virdepapper med bakomliggande tillgdngar som delas upp i trancher eller
lén som delas upp i trancher, som har en underliggande pool av fordringar eller sompd grund av sin struktur
uppvisar en riskteknisk hdvstangseffekt (leverage). Tillitet kommer det dven i fortsittningen att vara med egen
vardepapperisering av 1an till forman for banken for refinansiering och/eller balanshantering samt kop/finansiering
av skuldportf6ljer som inte delas upp i trancher frén kdrnkunder via transaktionsrelaterade virdepappers-
plattformar.

b) Transaktionsrelaterad sikrad utldning (secured lending)/forvirvsfinansiering (acquisition finance) utan anknytning
till Tyskland.

Banken ska inte lingre syssla med transaktionsrelaterad sikrad utldning eller férvirvsfinansiering utan anknytning
till Tyskland, dvs. ldnefinansierat forvirv av foretag genom att en stor mingd frimmande kapital anvinds for att
betala kopeskillingen, dir sidkerheten uteslutande eller huvudsakligen utgors av mélbolaget och dess tillgdngar.

¢) Fartygs- och flygplansfinansiering.

Banken kommer inte lingre att erbjuda nigon objektrelaterad finansiering av fartyg och flygplan, dvs. finansiera
forvirvet av sddana objekt, dir det fartyg eller flygplan som forvirvas fungerar som huvudsaklig sikerhet.
Undantagna ar flygplansfinansiering som till 100 % ticks av ECA och som endast giller exportkreditforsakringen
och inte den underliggande tillgdngen (ren exportfinansieringsverksamhet).

(") Om RWA-begrinsningarna i punkt 6 stracker sig bortom 2015 i enlighet med punkt 1 kommer de respektive RWA-granser som avses i
punkt 6 a—c att indexeras [...] &rligen [...].

(%) BayernLB utgdr frin foljande euro/US-dollar-vixelkurser: [1,10-1,60] for 2012, [1,10-1,60] for 2013, [1,10-1,60] for 2014 resp.
[1,10-1,60] for 2015. Informationen om euro/US-dollar-vixelkursen kompletteras vid behov efter &r 2015 enligt den planering for
banken som giller da.
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9.

d) Kirnbankens affarer med den offentliga sektorn utanfor Bayern.

BayernLB upphor med nyutlining till stider, kommuner och sammanslutningar av kommuner utanfér Bayern.
Undantag gors for tgirder for likviditetshantering. Offentlig-privat partnerskaps-, projekt- och exportfinansiering
till formédn for kunder med anknytning till Tyskland ddr den offentliga sektorn dr kund (offtaker) ar fortfarande

tillatet.

C. NEDLAGGNING AV KONTOR/FORSALJNING AV AGARINTRESSEN

[Kontor] Foljande BayernLB-kontor i form av filialer och representationskontor har redan stingts till nedanstiende

datum:

Kontor Datum
Peking 2009
Tokyo 2009
Montreal 2009
Mumbai 2009
Kiev 2010
Hongkong 2010
Shanghai 2010

10. Den befintliga verksamhet som inte hade avvecklats vid tidpunkten for stingningen av de kontor som anges i
punkt 9 overfordes eller 1oper ut i enlighet med de forfallotider som giller for respektive verksamhet. Inga nya
affarsverksamheter kommer att inledas.

11. [Forsdljning av dgarintressen] BayernLB kommer att pd bista mojliga sitt helt avyttra eller har redan avyttrat

foljande dgarintressen och de dgarintressen som anges i bilaga III senast vid de angivna tidpunkterna.

Namn Plats Kapitalandel (%) Tillgdngar RWA (1) Méldatum
Banque LB Lux SA. Luxemburg 100 (3 6 441,3[[...] [...]
DKB Immobilien AG Berlin 100 2012 ()
KGE Kommunalgrund (%) Miinchen 100 [...]
Stadtwerke Cottbus GmbH Cottbus 74,9 [...]
[...] [...] [...] [...]
GBW AG () (9 Miinchen 91,93 [..]
Landesbank Saar Saarbriicken 75 [...10) 2010 (3)
LB(Swiss) Privatbank AG Ziirich 50 2009
MKB Bank Zrt (koncern) Budapest 89,89 9 360,9/[...] [...]
DekaBank Frankfurt am Main 3,09 2011
Deutsche Lufthansa AG Koln 1,98 2013
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Namn Plats Kapitalandel (%) Tillgdngar RWA (') Maéldatum
KGAL GmbH & Co. KG Griinwald 30 (9) [...]
LBS Bayern (9) Miinchen 100 .- 2012

(") Varden den 31 december 2011.

(%) BayernLB har som forberedelse infor forsiljningen av Banque LB Lux SA forvirvat Helabas andel pd 25 % i detta dgarintresse
och i gengild avyttrat sin andel i LB (Swiss) Privatbank AG till Helaba, som redan innehar resterande 50 % av dgarintresset. Ett
kopeavtal undertecknades den 23 oktober 2009 och den 21 december 2009 slutfordes transaktionen.

() Slutfordes den 27 mars 2012.

(4) Agarintresse inte faststallt.

(*) Koparen av detta dgarintresse kan vara skyldig att folja och uppritthilla GBW-gruppens gillande sociala riktlinjer och ytterli-
gare sociala normer som har tillimpats vid jimforbara transaktioner.

() 1 enlighet med EU-kommissionens krav avyttras aktierna i GBW AG inom ramen for ett anbudsforfarande i enlighet med gil-
lande konkurrensprinciper. Den federala regeringen noterar att om delstaten Bayern forvarvar detta dgarintresse inom ramen
for ett anbudsforfarande skulle detta kunna leda till att en ny granskning av statligt stod genomfors.

() Agarintressets bokforda virde 12/2011.

(®) Den 22 juni 2010 avyttrade BayernLB 25,2 % av aktiekapitalet i SaarLB till Saarland, med resultatet att SaarLB inte lingre ut-
gor ett narstdende bolag till BayernLB i enlighet med § 271 stycke 2 i HGB. [...].

() Inklusive de andelar som erhallits via KGAL Verwaltungs-GmbH.

("9 Inget dgarintresse i teknisk mening.

12. Om 4garintressena har erhllit en extern finansiering ("koncernfinansiering”) frdn BayernLB som 16per bortanfor den
angivna tidpunkten for forsiljningen, kan en forsiljning av dessa dgarintressen [...] skjutas upp till senast [...] (!) i
den utstrickning som BayernLB inte avyttrar dessa dgarintressen tillsammans med respektive externa finansiering
eller pd annat sitt kan sikra den utestiende externa finansieringen.

13. BayernLB fir skjuta upp forsiljningen av de dgarintressen som anges [...], till senast den [...] ('), om det av
inhdmtandet av bindande anbud framgér att det forvintade avyttringspriset skulle understiga det vid det aktuella
tillfallet bokforda vardet i BayernLB:s separata finansiella rapport enligt den tyska handelsritten eller skulle leda till
forluster i koncernredovisningen enligt IFRS.

14. BayernLB fir med kommissionens godkdnnande skjuta upp forsiljningen av de &dgarintressen som anges [...], till
senast den [...] ('), om det visar sig att en forsdljning inte 4r mojlig pé grund av de makroekonomiska forhéllandena
eller endast dr mojlig till "nodforsiljnings™-forhéllanden.

15. BayernLB far skjuta upp den fullstindiga forsiljningen av sina aterstdende aktier i ett dgarintresse [...] till senast
den [...] (), om banken kan bevisa att den av ekonomiska eller juridiska skil bara kunde gora sig av med den
kontrollerande andelen i detta dgarintresse till det avsedda datumet och dven har gjort detta.

16. Intikterna fran BayernLB:s forsiljning av dgarintressen — om de overstiger det bokforda virdet och det berdknade
nettoresultatet for perioden diarmed overskrids — anvinds helt for att finansiera BayernLB:s omstrukturering och
aterfors dirmed till delstaten Bayern inom ramen f6r bestimmelserna i punkt 3 i bilaga I

17. Den befintliga verksamhet hos de dgarintressen som inte har sdlts inom den foreskrivna tiden loper ut i enlighet
med de forfallotider som giller for respektive verksamhet. Inga nya affirsverksamheter kommer att inledas.

D. OVRIGA FORH;\LLNINGSREGLER/BOLAGSSTYRNING

18. [Reklam] BayernLB kommer inte att anvinda beviljandet av stodatgirder eller de fordelar som foljer av dessa for att
stirka sin stdllning gentemot konkurrenterna.

19. [Begrinsning av extern tillvixt] Det dr inte tillitet att utan tillstdnd frén kommissionen utvidga verksamheten
genom kontrollforvirv av andra foretag dar forvirvspriset overstiger [0-2 miljoner] euro (ingen extern tillvixt).
Utbyte av skuld mot aktieinnehav och andra dtgirder inom ramen for normal kreditférvaltning riknas inte som
utvidgning av affirsverksamheten, utom i de fall da syftet ar att kringga tillvixtbegrinsningarna i férsta meningen.

() Ettspecialfall i detta hanseende utgor MKB [...]
(3) Ettspecialfall i detta hinseende utgor MKB [...]
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20. [Egen handel] BayernLB upphor med sin sk. Dedicated Proprietary Trading. Detta innebir att BayernLB i
fortsittningen endast kommer att bedriva sddan handelsverksamhet som ingdr i BayernLB:s handelslager och som
antingen a) dr nodvandig for att anta, vidarebefordra eller utfora sina kunders k6p- och siljorder eller for sikringsin-
strument direkt relaterade till detta (dvs. erbjuda handel med finansiella instrument, upp till en grins for virdet som
mats med Value-at-Risk (VaR) for foérandringar i marknadspriset pd [0-50] miljoner eurofen dag, konfidens 99 %),
eller b) dr nodvindig for likviditetsstyrningen och ALM-forvaltningen (rdnta, FX, hantering av likviditetsreserven,
hantering av befintliga sikerheter for sikrad refinansiering), eller ¢) ar noédvindig for att genomfora den ekonomiska
overforingen av poster i balansrakningen till omstruktureringsenheten eller tredje part. BayernLB kommer inte
under ndgra omstindigheter att bedriva affirsverksamhet som uteslutande syftar till att uppnd vinster utanfor de
syften som anges i a, b eller c.

21. [Ataganden i samband med bolagsstyrning] Nir det giller ledningen av den dagliga och operativa verksamheten
ska BayernLB:s foretagsledning vara oberoende och ha skyldigheter endast gentemot foretaget. Det far inte
forekomma ndgra dldgganden frin vare sig forvaltningsrddet eller generalférsamlingen. Tillsyns- och 6vervaknings-
funktioner handhas av forvaltningsradet (ny beteckning: tillsynsradet). For transaktioner av grundldggande betydelse
géller bolagsrittens sedvanliga godkinnandeforbehdll for tillsynsradet. Dessutom dr BayernLB ocksd foremal for
tillsyn av den juridiska tillsynsmyndigheten och banktillsyn av BaFin och Bundesbank.

BayernLB:s nuvarande forvaltningsrdd ska omvandlas till ett slimmat forvaltningsrdd dar externa medlemmar har
storre delaktighet. For detta kommer foljande atgdrder att vidtas som ska genomforas senast den 30 juni 2013:

a) Samtliga medlemmar i tillsynsradet ska forfoga 6ver den limplighet som foreskrivs i § 36 tredje stycket, s. 1 i
den tyska lagen om kreditvisendet (KWG). For att vara lampliga ska styrelseledaméterna vara pélitliga och besitta
de sakkunskaper som krivs for att kunna kontrollera, hantera och 6vervaka den affirsverksamhet som BayernLB
bedriver.

b) Halften av de platser i tillsynsrddet som tillfaller andelsdgarna ska tillsittas med externa sakkunniga personer.

c) Tillsynsrddets ordférande kommer fram till slutet av omstruktureringsperioden att innehas av en ledamot i
forvaltningsradet enligt punkt 21 b (extern sakkunnig). Direfter ska styrelsens ordforande utses i enlighet med de
lagstadgade forfarandena i den tyska eller europeiska aktiebolagslagstiftningen.

d) Det klargors ocksa att de platser som tillfaller andelsdgarna inte lingre tillsitts automatiskt av personer bland
andelsdgarna utifran deras stillning (eliminering av det “medfédda medlemsskapet”).

e) Tillsynsradet bildar en revisions- och en riskkommitté. Bestimmelserna i punkt 21 a—d ska gilla i tillimpliga
delar.

f) Det ska klargoras att delstatsbankens verksamhet ska folja ekonomiska principer och att dven de uppgifter som
dligger delstatsbanken ska beaktas i samband med detta.

22. 1 forhdllandet mellan banken och Z4garna ska principen om armlingds avstind tillimpas, som ar typisk for
forhallandet mellan en kapitalassociation och dess aktiedgare. Tillgdngar far delas ut till 4garna — sdvida de inte kan
anvindas till att dterfora det beviljade stodet — endast i form av balanserade vinstmedel, kapitalminskningar och
behallning efter likvidation. Undantagna ar strukturétgdrder betriffande sjilvstyrande institutioner inom BayernLB.

23. [Ersittning till organ, anstillda och visentliga agenter] BayernLB ska kontrollera att dess ersittningssystem ger
ratt incitament och ar limpliga samt sikerstilla inom ramen for sina civilrittsliga mojligheter att systemen inte
uppmuntrar till oldmpliga risker utan ar inriktade pa hallbara och lingsiktiga foretagsmal och dr dppna for insyn.
Den totala ersittningen till organmedlemmar och anstillda chefer begrinsas till en limplig nivd. En monetir
ersittning som overskrider 500 000 euro om dret betraktas principiellt som oldmplig. De begrinsningar som avses
i meningarna 2 och 3 ska fortsitta att gilla tills BayernLB har gjort de betalningar som avses i punkterna 2 och 3 i
bilaga II pd totalt [...] miljoner euro. Dessutom fortsitter den begrinsning som avses i meningarna 2 och 3, enligt
vilka en monetir ersittning som Gverstiger [...] euro per &r i princip anses olamplig, att gélla tills BayernLB har
gjort den clawback-engéngsbetalning som avses i punkt 2 i bilaga II samt de betalningar som avses i punkt 3 i
bilaga I pd [...] miljoner euro (').

24. BayernLB ska inom ramen for sina civilrittsliga mojligheter lata ersdttningarna till organ, anstillda och visentliga
agenter styras av foljande principer:

a) BayernLB:s anstillda och visentliga agenter far inte betalas oskaliga 16ner, delar av 16ner och premier eller andra
oskiliga ersittningar.

(") Banken kan efter att ha informerat dvervakningsforvaltaren justera de grinser for den 4rliga kontanta ersittningen som anges i denna
punkt 23 i enlighet med inflationen i Tyskland.
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b) Arvodet till den som féretriader bolaget och till personer i BayernLB:s ledning ska begrinsas till en skilig niva (se
punkt 23). Framfor allt ska hinsyn tas till

— den berorda personens bidrag till BayernLB:s ekonomiska situation, sirskilt inom ramen for den tidigare
affarspolitiken och riskforvaltningen, och

— kravet pd en marknadsanpassad ersittning, sé att man kan anstilla personer som ar sirskilt limpade i arbetet
mot en héllbar ekonomisk utveckling.

25. [Andra forhéllningsregler] BayernLB ska bedriva en forsiktig och stabil affirspolitik som grundas pa principen om
hallbarhet. For detta andamdl ska BayernLB drligen utarbeta en finansieringsplan och anpassa sin affarspolitik efter
denna. BayernLB ska inom sin kreditgivning och kapitalférvaltning ansvara for att dstadkomma marknadsmissiga
och tillsynsrittsligt/bankekonomiskt ldmpliga villkor for samhillets kreditbehov, sirskilt smd och medelstora
foretags behov.

26. [Oppenhet och insyn] Under genomférandet av detta beslut har kommissionen oinskrinkt tillging till all
information som krivs for att genomféra beslutet. Kommissionen kan anmoda BayernLB att inkomma med
forklaringar och klargoranden. Tyskland och BayernLB ska samarbeta fullt ut med kommissionen vid alla
forfragningar i samband med overvakningen och genomférandet av detta beslut.

27. [Ingen anvindning av hybridkapital] BayernLB ska ritta sig efter ett hybridkapitalforbud. BayernLB kommer att
anvinda hybridkapital (t.ex. passiva innehav och inlosta aktier) endast om banken ir skyldig att gora detta dven utan
att losa upp reserver och sirskilda konton enligt § 340 f/g HGB. [...]

28. [Utdelningsforbud] For att kunna uppfylla sina betalningsiligganden har BayernLB utdelningsférbud. BayernLB
betalar inte ut nigra dividender fram till och med rikenskapséret som slutar den 31 december 2018. Betalningarna
enligt punkterna 2 och 3 i bilaga II paverkas inte av detta f6rbud.

E. BIDRAG FRAN DE BAYERSKA SPARBANKERNA

29. [Omvandling av passiva innehav och forvirv av LBS Bayern] De bayerska sparbankerna ir villiga att bidra till
kostnaderna for omstruktureringen av BayernLB med ett belopp om 1,65 miljarder euro genom att forvirva LBS
och omvandla sina passiva innehav.

Detta belopp dstadkoms enligt f6ljande:

a) Forvirv av LBS: Sparkassenverband Bayern forvirvar LBS helt till en kopesumma av 818,3 miljoner euro.
Tidpunkten for forvirvet (6verforingen av dganderitten och betalningen av kopesumman) dr den [...]. Resultatet
for rdkenskapsdret 2012 tillfaller BayernLB.

b) Omvandling av passiva innehav: Sparbankernas samtliga icke tidsbegrinsade passiva innehav i BayernLB
betalas tillbaka till ett nominellt virde av [770-810] miljoner euro. I gengild erhéller Sparkassenverband Bayern
ett kapitaltillskott frdn BayernLB Holding AG pd [810-840] miljoner euro. De passiva innehaven och
kapitaltillskottet ska betalas tillbaka tidigast den [...] och senast den [...]. Sparkassenverbands nya andelar ska
bestimmas utifrdn det foretagsvirde som BayernLB Holding har vid tidpunkten for kapitaltillskottet, vilket
faststills utifrdn vérderingsstandarden IdW S1. Sparkassenverbands procentuella andel ska inte overstiga 25 %
och forblir i vilket fall under den blockerande minoriteten (25 % + en rost). ()

F. BAYERNLABO

30. [BayernLabos kapital] Nir det giller forindringarna i de tillsynsrittsliga kraven avseende kvaliteten pd bankers
kapital (Basel IIl) och motsvarande anvisningar frin BaFin, kommer de bestimmelser som ror BayernLabos egna
kapital att anpassas i den omfattning som krévs enligt CRR for att sikerstilla att BayernLabos egna kapital som
ingdr i BayernLB:s koncernredovisning enligt IFRS utgor kiarnprimarkapital enligt de nya kraven i CRR. Ersittningen
kommer att konverteras till en CRR-kompatibel betalning sdsom aktiekapital (dvs. utdelning). Begrinsningen som
innebér att det egna kapitalet ska anvindas som sikerhet for BayernLabos verksamhet tas bort. Ett delbelopp pé
1 miljard euro, som enligt BayernLabos nuvarande planer inte dr nodvandigt for att verksamheten ska fortsatta i sin
nuvarande omfattning, overfors till kirnbanken. Den lagstadgade bestimmelsen om syftet med de tillgdngar som
forblir hos BayernLabo (inklusive bundna tillgdngar och motsvarande insittning for ett specifikt dndamdl) forsitter
att gdlla i samma utstrickning som tidigare, sd att det lagstadgade stoduppdraget obehindrat kan fortga.

(") Alternativt kan de passiva innehaven ocksd omvandlas till eget kapital utan att kapitalet forst aterbetalas och sedan éter tillfors.
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G. ERSATTNING FOR GARANTIN/CLAWBACK

31. [Ersdttning for garantin/clawback] Till f6ljd av insikten att det foreligger en skillnad pd 1,96 miljoner euro mellan
overforingspriset och det verkliga ekonomiska virdet av den portfolj som sikras genom det avtal som delstaten
Bayern och BayernLB ingick den 19 december 2008 om beviljandet av en garanti ("garantiavtalet”) ska detta
garantiavtal dndras respektive kompletteras sa att foljande dtaganden kan genomféras:

32. [Total premie] Banken ska betala en total drspremie for garantin retroaktivt frén den 1 januari 2010 till ett belopp
av 200 miljoner euro per ar. Den totala premien bestar av

a) en grundpremie péd 6,25 % av den ursprungliga effekten pa sinkningen av kapitalkravet (den 31 december 2008)
pa 1,28 miljarder euro, dvs. 80 miljoner euro per dr,

b) en ytterligare drlig premie pa 3,75 % av ett delbelopp av garantin pa cirka 2 miljarder euro, dvs. 75 miljoner
euro per dr fram till 2015, och

¢) en sirskild utbetalning pd 45 miljoner euro per ar fram till och med 2015.
H. ATERBETALNING AV DELSTATEN BAYERNS PASSIVA INNEHAV PA 3 MILJARDER EURO

33. [Ytterligare minskning av riskexponeringar] For att dterbetala delstaten Bayerns passiva innehav helt till 2017
atar sig BayernLB att minska sina riskexponeringar med ytterligare totalt 10 miljarder euro till ar 2017, dir
fordelningen mellan affirsenheterna ar foljande; en avvikelse pd [10-15] % beaktas inte sd linge som den totala
minskningen pé 10 miljarder dstadkoms: (')

— Segmentet storforetag, medelstora foretag och privatkunder: [...] %.
— Segmentet fastigheter, sparbanker & sammanslutningar: [...] %.

— Segmentet marknader: [...] %.

— Omstruktureringsenheten: [...] %.

Om ytterligare minskning av tillgdngarna inom ett affirsomrdde sker i samband med detta, kan denna minskning
inte tillgodoriknas den minskning av balansomslutningen som avses i punkt 4. Skulle minskningen av riskexpo-
neringarna leda till intdktsforluster ska banken kompensera for dessa forluster genom att minska kostnaderna med
motsvarande belopp.

Banken forbinder sig att i borjan av rikenskapsdret [...] lita genomféra en “mellanprovning” betriffande
genomforandet av detta dtagande pd grundval av rapporterna frén overvakningsforvaltaren. Om kommissionen pd
grundval av denna mellanprovning faststiller att BayernLB sannolikt inte kommer att uppnd den Onskade
minskningen av riskexponeringar till slutet av rakenskapsdret 2017, ska BayernLB gora en ny anmalan avseende
denna &dndring, om &dndringen inte beror pd nya utvecklingar pd det tillsynsrittsliga eller makroekonomiska
omrdadet.

(") T enlighet med nirvarotermin hos kommissionen den 14 juni 2012; se ytterligare kommentarer i omstruktureringsplanen,
avsnitt 6.20.2.
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BILAGA 11

ATAGANDEN

1. [Aterbetalningar] BayernLB &tar sig att (vid behov via BayernLB Holding AG) gora en engingsbetalning pa
1,24 miljarder euro (clawback-engdngsbetalning) till delstaten Bayern och att betala tillbaka det egna kapital pa
3 miljarder euro som BayernLB erholl som stod 2008/2009 i form av ett passivt innehav ("dterbetalning av stod”).

2. Clawback-engangsbetalningen pa 1,24 miljarder euro kommer att betalas ut i omgdngar enligt foljande:

(..)

Om den behoriga tillsynsmyndigheten bedomer att det egna kapital som framgdr av balansrakningen nér
BayernLabos bundna tillgdngar redovisas till det nominella virdet dven tillsynsrattsligt sett helt eller delvis godkanns
som Tier 1-kapital ska "clawback-engdngsbetalningens” nista betalning oka med detta belopp; resterande betalningar i
betalningsplanen ska i sa fall justeras i enlighet med tabell 11.

3. Aterbetalningen av stodet pa 3 miljarder euro kommer att ske i omgangar enligt foljande:

(..)

Dessutom ska de dterstdende passiva innehaven pd [...] miljoner euro ha dterbetalas till delstaten Bayern senast 2017
genom den frigérelse av kapital som avses i punkt 33 i bilaga L

4. [Senareliggning av en betalningsforpliktelse] Om tillsynsmyndigheten for BayernLB forbjuder en betalning enligt
punkt 2 eller inte godkdnner en &terbetalning enligt punkt 3 ska de dterbetalningar som avses i dessa punkter inte
genomforas. I sddana fall skjuts motsvarande betalningsskyldighet upp till dess tillsynsmyndigheten godkdnner
respektive inte forbjuder dterbetalningen i fraga. Om en &terbetalning av det redan uppskjutna beloppet dven nésta ar
inte godkdnns eller pd nytt forbjuds, ska den federala regeringen till kommissionen anmila en dndrad omstrukture-
ringsplan, som ska omfatta ytterligare kompenserande dtgérder, t.ex. i form av en ytterligare minskning av balansom-
slutningen.
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YTTERLIGARE AVYTTRING AV AGARINTRESSEN

BILAGA 111

Foljande dgarintressen ska eller har avyttrats av BayernLB i enlighet med punkt 11 i bilaga I vid respektive angiven
tidpunkt ():

) Genomford|
Agarintresse Andelskvot (%) planerad
avyttring
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 | Envision Credit Union 0,0 (* 2010
20 | MKB Altaldnos Biztosité Zrt. 25,0 2010
21 | Schlemmermeyer GmbH & Co. KG 20,0 2010
22 | Valley First Credit Union 0,0 (* 2010
23 | MKB Eletbiztosito Zrt. 25,0 2010
24 | Vancouver City Savings Credit Union 0,0 (* 2010

() Vissa dgarintressen som ska avyttras dr bara begrinsat fungibla (markerade med **), antingen pa grund av att banken inte fritt kan férfoga
over aktierna eller att bara andra aktiedgare kommer i friga som kopare sd att avyttringen 4r avhingig av dessa aktiedgares beredskap att

overta dgarintresset (t.ex. STR Brennerschienentransport eller European Energy Exchange).
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; Genomford|
Agarintresse Andelskvot (%) planerad
avyttring
25 | Munchner Gesellschaft fiir Stadterneuerung mbH 3,5 2010
26 | North Shore Credit Union 0,0 () 2010
27 | Westminster Savings Credit Union 0,0 (*) 2010
28 | BLB-Grundbesitz-Verwaltungsges. mbH i.L. 100,0 2011
29 | German Centre (Shanghai) Limited i.L. 100,0 2011
30 | IZB SOFT-Beteiligungs-GmbH 25,1 2011
31 | Groupement d’Interet Economique (GIE) Spring Rain 100,0 2011
32 (... (--r) (-r)
33 | (...) (--r) (-r)
34 | (...) (--r) (-er)
35 | (...) (-.r) (-er)
36 | Mietdienst Ges. f. Investitionsgiiterleasing mbH & Co. 5,0 2012
37 | (... (--r) (-r)
38 | First Calgary Savings & Credit Union Ltd 0,0 (¥ 2012
39 | First West Credit Union 0,0 (%) 2012
40 | Interior Savings Credit Union 0,0 () 2012
41 | KSP Unternehmensverwaltungsgesellschaft mbH i.L. 43,0 2012
42 | (...) (-.r) (-er)
43 | (...) (--r) (-er)
44 | (...) (--r) (-r)
45 | (...) (--r) (-.r)
46 | (...) (-.r) (-r)
47 | (...) (--r) (-r)
48 | (...) (--r) (-.r)
49 | (...) (--r) (-er)
50 | Siacon GmbH i.L. 50,0 2013
51 | (...) (--r) (-r)

(*) Avrundningsfel, minoritetsintresse.
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KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2015/658
av den 8 oktober 2014

om den stoditgird SA.34947 (2013/C) (f.d. 2013/N) som Forenade kungariket planerar att
genomfora till forman fér Hinkley Point C Nuclear Power Station

[delgivet med nr C(2014) 7142]

(Endast den engelska texten iir giltig)

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, sirskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med ndmnda artiklar (*) ha gett berorda parter tillfalle att yttra sig och med beaktande av deras
yttranden, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1)  Efter kontakter fore anmilan limnade Forenade kungariket den 22 oktober 2013 in en elektronisk anmilan om
atgarder till stod for den nya kdrnkraftsanlaggningen Hinkley Point C (nedan kallad HPC), som registrerades av
kommissionen samma dag.

(2)  Den 18 december 2013 inledde kommissionen en formell undersékning av de anmalda dtgirderna, eftersom den
hyste allvarliga tvivel om huruvida dtgirderna var forenliga med reglerna om statligt stod.

(3)  Kommissionens beslut att inleda forfarandet (nedan kallat beslutet att inleda forfarandet) offentliggjordes pa
webbplatsen for generaldirektoratet for konkurrens den 31 januari 2014 och i Europeiska unionens officiella tidning
den 7 mars 2014. Kommissionen har uppmanat berérda parter att inkomma med sina synpunkter.

(4)  Forenade kungariket limnade sina synpunkter pd beslutet att inleda forfarandet den 31 januari 2014.

(5)  Kommissionen mottog synpunkter frin berérda parter. Kommissionen 6versinde dessa synpunkter till Férenade
kungariket som gavs tillfélle att bemota dem. Forenade kungarikets synpunkter mottogs genom skrivelser av den
13 juni och den 4 juli 2014.

2. BESKRIVNING AV ATGARDERNA
2.1 CfD-KONTRAKT

(6)  Den anmalda atgirden bestdr for det forsta av ett CfD-kontrakt (Contract for Difference) som ger intiktsstod under
HPC:s driftfas. Forenade kungariket anmalde forst ett investeringskontrakt, som uppgavs vara en tidig form av
CfD-kontrakt. Forhandlingarna mellan Forenade kungariket och EDF Energy plc (nedan kallat EDF), det foretag
som var heldgare av stddmottagaren vid tidpunkten for detta beslut, varade lingre 4n vintat och investerings-
kontraktet ersattes dirfor fullstindigt med ett CfD-kontrakt. EDF &r det brittiska dotterbolaget till det franska
elbolaget Electricité de France.

(7)  Stodmottagaren dr NNB Generation Company Limited (nedan kallat NNBG), som vid tidpunkten for beslutet 4r
heldgt av EDF. CfD-kontraktet ar ett privatrittsligt avtal mellan NNBG och CfD-kontraktets motpart, Low Carbon
Contracts Company Ltd. Ett separat avtal kommer att ingds mellan det berorda ministeriet och NNBG:s
aktiedgare. Detta separata avtal kommer endast att avse vissa delar av transaktionsvillkoren, sirskilt de delar som
avser eventuella driftstopp samt vinstdelningsmekanismer.

() EUTC 69,7.3.2014, s. 60.
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(8)  Inom ramen for CfD-kontraktet kommer NNBG att fa ett intdktsbelopp som avgors av summan av det grossist-
marknadspris som foretaget siljer el till och en ersittning som motsvarar skillnaden mellan ett férutbestimt pris,
ett sd kallat 16senpris, och det referenspris som uppmatts under den foregdende referensperioden.

(9)  Nar referenspriset dr lagre 4n losenpriset betalar CfD-motparten skillnaden mellan 6senpriset och referenspriset,
vilket innebdr att NNBG garanteras en relativt stabil intdktsnivd beroende pa sin forsiljningsstrategi och den
energi det producerar. Omvint giller att om referenspriset ligger hogre dn losenpriset, ska NNBG betala
skillnaden till CfD-motparten. Aven i detta fall kommer NNBG drfor att erhalla relativt stabila intikter.

(10) Referenspriset ar ett vdgt genomsnitt av de grossistpriser som Forenade kungariket faststiller for alla CfD-stodda
operatrer. Det referenspris som giller for NNBG ar baslastreferenspriset, som giller for alla operatorer som
producerar baslastel ().

(11)  Referenspriset for baslastel dr for ndrvarande faststdllt pd sd sitt att dagliga prisuppgifter som rapporteras av
elhandlarsammanslutningen London Energy Broker’s Association (LEBA) och Nasdag OMX:s ravarubors anvinds i
forhdllande till inkopspriset for el under en sdsong (dvs. sex manader) fore leverans, eller ett "sisongshan-
delspris” (3).

(12) Referenspriset for baslastel berdknas en gdng per sisong och omedelbart innan varje sisong inleds, nir det
aritmetiska medelvirdet for de dagliga sisongshandelspriser som offentliggjorts varje dag for den foregdende
sdsongen mats. Genomsnittet vigs for att sikerstilla att den handlade volymen for varje referensindex har ett
proportionellt inflytande.

(13) NNBG kommer att vara skyldigt att uppritthélla en miniminivd for sin produktion, men ir inte tvunget att
producera till en i forvig faststilld nivd. Anldggningen kommer att férvintas drivas med en belastningsfaktor pa
91 %. Om NNBG inte uppnér denna belastningsfaktor betyder det implicit att foretaget inte nar den intiktsniva
som den forvintar sig fran projektet.

(14) NNBG kommer att fi olika ersittningar for mellanskillnaden som grundas pd uppmatt produktion, upp till ett
maximibelopp (nedan kallat tak) som faststills i CfD-kontraktet. Inga ersittningar kommer att betalas ut for
energi som sdljs pd marknaden over taket. El som produceras av NNBG kommer att sdljas pd marknaden.

2.1.1 CfD-mekanismens overgripande funktion

(15) CfD-kontraktet kommer att ingds med CfD-motparten, dvs. en enhet som kommer att finansieras kollektivt av
alla licensierade leverantorer genom en lagstadgad skyldighet.

(16) Ingdendet av det slutliga kontraktet beror pd EDF:s/NNBG:s slutliga investeringsbeslut och om parterna kan enas
om finansieringsarrangemangen (inbegripet villkoren for den brittiska regeringens ldnegaranti) samt parternas
slutliga godkdnnande.

(17) Enligt CfD-ramen har de licensierade leverantorerna kollektivt ansvar for alla skyldigheter enligt kontraktet,
medan motparten i kontraktet endast har ansvar i den bemirkelsen att medel har Gverforts till den fran de
licensierade leverantorerna eller frén den brittiska regeringen. Varje leverant6rs ansvar grundas péd dess
marknadsandel, som faststills genom uppmatt elférbrukning. Om betalningsskyldigheterna inte efterlevs kommer
det ansvariga ministeriet att utse en annan motpart, samla in betalningar frdn andra leverantérer eller betala
producenterna direkt.

() Baslastproduktion dr typisk for anliggningar som har formdga att producera el kontinuerligt, och anvinds dirfor for att hantera
karnefterfrigan nar sd kravs. Karnkraftsanliggningar ar baslastproducenter och kinnetecknas ocksa av relativt laga variabla kostnader,
och de finns dirfor ofta i borjan av meritkurvan.

(%) Foljande formel anvinds inom CfD:

J Z;(BP iy % BQy))
o

L <
= Z(BQH) ‘

j=1
dir "d” dr antalet handelsdagar under foregdende sisong och "¢” dr antalet killor, "BP” ir priset varje dag for varje killa och "BQ” dr
volymen varje dag for varje kalla.
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(18) Vid sidan av detta kommer motparten att anfortro en avvecklingsagent uppbordsbefogenheter (dvs. befogenhet
att samla in betalningar frdn leverantorerna) & ena sidan och skyldigheten att gora betalningar till och motta
betalningar frdn elproducenter & andra sidan. Den brittiska regeringen har for avsikt att utse ett dotterbolag till
Elexon (dvs. det organ som for ndrvarande agerar som avvecklingsagent i Forenade kungariket) som ar heldgt av
Forenade kungarikets systemansvariga for verforingssystemet (det nationella nitet) till avvecklingsagent.

(19) Motparten till elproducenten enligt CfD-kontraktet kommer att ha beslutsbefogenhet och utrymme for
skonsmdssig bedomning, t.ex. for att avgoéra om en elproducent uppfyller sina skyldigheter eller méste stilla
sikerhet for att garantera sina betalningar enligt ordningen eller fringd vissa krav, beroende pd de rddande
marknadsvillkoren. Den brittiska regeringen har for avsikt att limna ytterligare vdgledning om de kriterier som
kan begrinsa motpartens beslutsratt i samband med CfD-kontraktet.

(20) Ifigur 1 forklaras vilka respektive roller var och en av de planerade aktorerna har i driften av CfD-systemet.
Figur 1

Roller och ansvar i driften av CfD
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Kalla: De brittiska myndigheterna.

2.1.2 CfD-kontraktets villkor

(21)  Forenade kungariket och EDF har enats om villkoren i CfD-kontraktet. Villkoren kommer att omvandlas till ett
langsiktigt kontrakt fore det slutliga undertecknandet av kontraktet och EDE:s slutliga investeringsbeslut.

(22) Manga av de villkor som parterna enats om motsvarar villkoren i CfD-kontrakt for andra tekniker, sarskilt
tekniker for fornybar energi. Villkoren 4r offentliga (). Andra villkor &r specifika for HPC:s CfD-kontrakt.

(23)  Enligt de 6verenskomna villkoren kommer lésenpriset att sittas till 92,50 pund per MWh enligt 2012 &rs
nominella priser. Om investeringsbeslutet att bygga den nya kirnkraftsanldggningen vid Hinkley Point C fattas,
med samma konstruktion och méjligheten att dela vissa av kostnaderna for HPC-reaktorerna, kommer losenpriset
att dndras till 89,50 pund per MWh, dven dé enligt 2012 4rs nominella priser.

() Finns pé& foljande adress: https:/fwww.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/267649/Generic_C{D_-_
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)  Losenpriset kommer att indexeras fullstindigt till konsumentprisindexet (nedan kallat KPI), precis som andra CfD-
kontrakt. Justeringen till KPI kommer att goras drligen, med basdatum november 2011. Losenpriset kommer att
justeras pd sisongens forsta dag varje dr med hanvisning till det senast tillgdngliga KPI som offentliggjorts av det
brittiska statistikkontoret ONS for februari.

(25)  CfD-kontraktet kommer att borja lopa senast pd TCW-dagen (Target Commissioning Window, nedan kallat TCW) for
varje reaktor, som 4r [...] (*) ar frdn det 6verenskomna TCW-datumet. Efter detta datum kommer CfD-kontraktet
att borja 16pa oavsett om anldggningen har tagits i drift eller ej.

(26)  Fardigstallandedatumet (long-stop date) ar [...] drsdagen av den sista TCW-dagen for den andra reaktorn. Om
ingen av reaktorerna har tagits i drift pa eller fore fardigstillandedatumet kan CfD-motparten avsluta kontraktet.
Fardigstillandedatumet kan forlingas vid force majeure eller anslutningssvérigheter.

(27) Det kommer att finnas tvd vinstdelningsmekanismer. Den forsta giller anliggningskostnaderna (') och har
foljande villkor:

i) Den forsta [...] av anliggningskostnadsvinsten (nominellt virde) kommer att delas péd halften, dir 50 % av
vinsten gar till CfD-motparten och 50 % till NNBG.

ii) Alla anliggningsvinster 6ver [...] (nominellt virde) kommer att delas i en del pd 75 % och en del pd 25 %, dir
75 % av vinsten gdr till CfD-motparten och 25 % till NNBG.

(28)  Den andra vinstdelningsmekanismen 4r avkastning pa eget kapital. Foljande tvé grinser sattes ('):

(29) En forsta grins vid berdknad internrinta pd kapital (Equity IRR) vid tidpunkten for beslutet enligt den senaste
ekonomiska modellen (3), eller 11,4 % pé en faststilld kapitalnivd och i nominella termer. Eventuell vinst over
denna nivd kommer att delas, dir CfD-motparten fir 30 % och NNBG 70 %.

(30) En andra grins vid det hogsta virdet mellan 13,5 % i nominella termer eller 11,5 % i reala (KPI-deflaterade)
termer, baserat pd samma modell som i foregdende punkt. Eventuell vinst 6ver denna nivd kommer att delas, dar
CfD-motparten fir 60 % och NNBG 40 %.

(31) Det kommer att finnas tvd datum for omférhandling av driftskostnaderna. Det forsta infaller 15 ar efter
startdatumet for den forsta reaktorn och det andra 25 ér efter detta datum. Mojligheten att omférhandla
driftskostnaderna dr ett sitt att begransa de langsiktiga kostnadsriskerna for bada sidor och kommer att leda till
forandringar av losenpriset i bdda riktningarna. Mekanismen mojliggor 6kningar eller minskningar av losenpriset
pd grundval av kinda faktiska kostnader och reviderade prognoser for framtida kostnader for foljande
kostnadsposter, i varje fall endast enligt vad som krévs for den fortsatta driften av kraftverket:

a) Leverans av kirnbrinsle for pafyllning.

b) Forsdkring.

c) Avgifter fran den brittiska kdrnkraftsinspektionen (Office for Nuclear Regulation, ONR).
d) Foretagsskatt.

e) Vissa overforingsavgifter.

f) Forandringar i kostnaderna for medelaktivt avfall/slutforvaring till f6ljd av férindringar i priset pd avfallso-
verforing enligt avfallsoverforingsavtalet.

g) Fordndringar i kostnaderna for hantering av anvént kirnbransle och i avvecklingskostnaderna.
h) Drift- och underhéllskostnader.

i) Renoveringskostnader och kontanta driftkostnader som redovisas i producentens resultatrakning enligt IFRS
samt alla kapitalutgifter.

(*) Affarshemlighet.
(") En detaljerad beskrivning av dtagandet ges i bilaga C.
(®) Sarskilt HPC:s IUK-modell [...].
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(32)  Eventuella anliggningsrelaterade kostnader, annan drift 4n drift till en rimlig och ansvarsfull standard, tillgdngen
till produktionsanldggningen eller dess kapacitet, andra kapitalutgifter 4n underhéllsutgifter, utgifter f6r nya
strukturer (¢j inom en befintlig anldggning), finansiering samt vissa avfallsoverforingskostnader kommer att
undantas frin omforhandlingsméjligheterna.

(33) De reviderade kostnadsberdkningar som anvinds for omforhandling av driftskostnaderna (Opex reopeners) kommer
att grundas pd en rapport som utarbetas av NNBG och godkinns av CfD-motparten, med beaktande av referens-
kostnader frdn andra kdrnkraftsanliggningar som anvinder europeisk tryckvattenreaktorteknik (EPR) och
tryckvattenreaktorteknik i Nordamerika och EU, varav samtliga drivs till en rimlig och ansvarsfull standard.
Justeringarna av losenpriset kommer att beriknas med beaktande av den 6vre hilften av referenskostnaderna.

(34) Losenpriset kommer att sinkas (alternativt kommer ett engdngsbelopp eller en rad érliga ersittningar betalas till
CfD-motparten) for att avspegla dndringar i den skatt som NNBG ska betala nir det giller finansiering av
aktiedgare eller foretagets skattestrukturering. Inga 6kningar kommer att tilldtas i detta avseende.

(35) Efter idrifttagandet av anldggningen kommer Valuation Office att gora en framdtsyftande engdngsjustering av
losenpriset for foretagsskatt. Senare dndringar av foretagsskatten kommer att goras vid omforhandlingarna av
driftskostnaderna.

(36) Forutom bestimmelserna om tillhandahallande av information enligt de allmidnna CfD-villkoren kommer NNBG
att vara skyldigt att ldmna vissa informationsgarantier nidr det giller de uppgifter om och modeller for
projektkostnaderna som foretaget ger den brittiska regeringen. Kontraktet kommer att omfatta en
overenskommen ekonomisk modell for att faststilla de olika losenpriserna och andra justeringar som kravs enligt
kontraktsvillkoren.

(37) 'NNBG kommer att skyddas och kan dtervinna vissa kostnader for kvalificerade lagandringar (Qualifying Changes in
Law).

(38) Kvalificerade lagdndringar ar ej forutsigbara diskriminerande lagdndringar, specifika lagindringar, specifika
skattelagdndringar, andra lagindringar eller dndringar av rittsliga grunder.

(39) Diskriminerande lagdndringar 4r lagdndringar som speciellt giller for projektet, kirnkraftsanliggningen eller
NNBG (och inte bara utgér en oproportionerlig indirekt effekt eller konsekvens av en lagindring som ar allmint
tillimplig) men inte i Gvrigt.

(40)  Specifika lagdndringar dr lagdndringar som speciellt giller for kirnkraftsanlaggningar eller produktionsan-
laggningar som omfattas av ett CfD-kontrakt (och inte bara utgdr en oproportionerlig indirekt effekt eller
konsekvens av en lagidndring som ér allmént tillimplig).

(41)  Specifika skattelagdndringar ér i) en dndring av eller en ny skatt pd uran, eller ii) en lagindring eller praxis som
tillimpas av den brittiska skattemyndigheten som leder till att NNBG skattemdssigt behandlas mindre férménligt
an enligt vissa specifika skatteldttnader som tillimpas av den brittiska skattemyndigheten.

(42)  Andringar av den rittsliga grunden 4r om i) ONR (eller en ny tillsynsmyndighet) inte lingre reglerar produktions-
anldggningen genom en bedémning av huruvida den uppoffring som kravs for en riskminskning skulle vara
starkt oproportionerlig jimfort med fordelarna, eller i) om det berorda miljokontoret (eller en ny
tillsynsmyndighet) inte lingre bedomer ett riskminskningsalternativ for anliggningen som en godtagbar miljorisk
med hénvisning till om genomférandekostnaderna dr oproportionerliga i forhéllande till miljéfordelarna.

(43)  Ersittning for kvalificerade lagindringar betalas ndr det sammanlagda beloppet for alla sidana krav overstiger
50 miljoner pund i 2012 &rs nominella och indexerade termer. Dubbla dterkrav dr inte tilldtna. Losenpriset
kommer endast att justeras en ging for en viss kvalificerad lagdndring under kontraktets aterstiende 16ptid
genom anvindning av den 6verenskomna ekonomiska modellen eller genom en berdkning av den nddvindiga
justeringens nettonuvirde.

(44) NNBG kommer, pa vissa villkor, att {3 ersittning i hdndelse av en "politiskt” motiverad nedstdngning av HPC (som
antingen féranleds av Forenade kungariket, EU eller en internationell behorig myndighet) och som sker av andra
skdl dn hilsa, kdrnsikerhet, allmin sikerhet, miljosakerhet, kdrndmnestransport eller kdrndmneskontroll (s.k.
kvalificerat driftstopp).
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(45)  Ersittning kommer ocksé att utgd om kdrnkraftsanldggningen stings till foljd av omstindigheter som har att géra
med ansvarsforsikringen for kirnkraftsolyckor, dven i det fall den brittiska regeringen inte godkanner alternativa
forsikringsarrangemang som foreslds av producenten nir regeringen rimligen borde ha gjort detta och inga andra
godkinda forsikringsalternativ finns tillgingliga for producenten.

(46)  Skyddet vid kvalificerade driftstopp omfattar ritten att Gverfora NNBG till den brittiska regeringen (och
regeringens ratt att kriva en overforing), férutom utbetalning av ersittning frin CfD-motparten eller den brittiska
regeringen.

(47) Uppsdgningsbestimmelserna giller endast NNBG. Det dr CfD-motparten som beslutar om kontraktet ska sigas
upp i hdndelse av en hdndelse som kan foranleda uppsigning.

2.2 KREDITGARANTI

(48)  HPC-projektet, och NNBG i synnerhet, kommer inte bara att dra férdel av CfD-kontraktet, utan kommer dven att
beviljas en statlig kreditgaranti for de skulder foretaget emitterar (nedan kallad kreditgarantin).

(49) Emitterade obligationer kommer att stodjas av kreditgarantin. Kreditgarantin kan ses om ett forsakringsavtal, som
garanterar punktlig betalning av kapital och rinta pa kvalificerade skulder, som kan uppgé till 17 miljarder
pund ().

(50)  Kreditgarantin kommer att limnas av Infrastructure UK (nedan kallad IUK), en enhet inom det brittiska finansmi-
nisteriet som utévar tillsyn av forvaltningen av den brittiska garantiordningen. Kreditgarantin dr en heltickande
16sning for foretagsskulder for den langsiktiga finansieringen av HPC.

(51) IUK anser att transaktionen har strukturerats pd ett sitt som gor att den motiverar en klassificering av HPC i en
riskkategori som motsvarar BB+/Bal. Garantin kommer att ligga pa nivan 295 rintepunkter.

(52) De obligationer som ska emitteras som en del av finansieringsstrukturen enligt stodordningen kommer att stodjas
av en garanti som ska utfirdas av Lords Commissioners vid det brittiska finansministeriet (borgensmannen).
Overbryggandg finansiering frdn kommersiella banker (som inte garanteras enligt den brittiska garantiordningen)
ingdr ocksd. Aterstoden av det kapital som krdvs for transaktionen kommer att skjutas till av aktiedgarna.
Finansieringsstrukturen kan kompletteras med andra kapitalkéllor med borgensmannens samtycke.

(53)  Vid tidpunkten for beslutet dr finansieringskallorna planerade enligt foljande:

a) Kapitalbas pé [...] pund.
b) Villkorat kapital pa [...] pund.
¢) Overbryggande finansiering upp till [...] pund.

d) Obligationer for [...] pund.

(54) Finansieringsstrukturen dr utformad sd att kapitalbasen blir en total forlust innan obligationerna drabbas av
forlust. Det villkorade kapitalet ger en ytterligare garanti for borgensmannen, bland annat for att HPC kommer att
fardigstallas och tas i drift och att alla reserver kommer att vara fullstindigt finansierade (nedan kallat dagen for

finansiellt fullbordande).

(55) Aktiedgarnas skyldigheter ndr det galler kapitalet kommer att anges i ett kapitaltillskottsavtal som borgensmannen
ocksd kommer att vara part i, ddr aktiedgarna gor ett dtagande gentemot borgensmannen om att skjuta till
kapitalet.

(") Emitteringen ror ett initialt belopp pa 16 miljarder pund i skulder och ytterligare 1 miljard pund i skulder rorande Sizewell C Adjustment
enligt CfD (nedan kallad SZC-obligationen).
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(56) For att se till att kapitalet ger den forlustabsorption som beskrivs ovan har parterna stillt upp tva villkor i
hindelse av betalningsinstallelse (ett grundvillkor () och ett villkor for "FFS-betalningsinstillelse” (3)), enligt vilka
borgensmannen kan krava att baskapitalet respektive det villkorade kapitalet pdskyndas, dvs. att det tillhandahalls
omedelbart och anvinds for att betala obligationerna och de belopp som ska betalas till borgensmannen. Syftet
med dessa kombinerade bestimmelser ar att se till att det ar aktiedgarna, och inte borgensmannen, som framst
exponeras for eventuella risker nir det giller EPR-teknikens lonsamhet till dess att det finns objektiva beligg for
att tekniken ar tillforlitlig i form av lyckade resultat fran tidigare projekt som Flamanville 3 och Taishan 1.

(57)  Under perioden fram till dess att grundvillkoret har uppfyllts finns det ett tak for skulden. Minsta belopp ir
delmalet for skuldtaket for projektets motsvarande delmal och [...] % av kapitalbasen minus utvecklingskapital,
dvs. [...] miljarder pund. I tabell 1 visas ett praktiskt exempel pé forlustabsorptionen for eget kapital:

Tabell 1
Utnyttjandeprofil fér grundvillkoret samt scenario for ej uppfyllt grundvillkor

Base Case Drawdown Profile

Total Devel-

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

: ment
mited Equity

Cashflow

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

Contingent

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

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

Balance
Sheet

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

Contingent
Equity

Bonds 1,50 | 3,45 | 585 | 875 |12,10|14,75| 16,00 | 16,00 | 16,00 | 16,00

Memo item

Undrawn

. 7,53 | 7,53 | 7,53 | 753 | 7,53 | 7,53 | 543 | 292 | 0,83 —
Base Equity

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

Source: UK Base Case

(") Grundvillkoret ar att tillfredsstallande beldgg har limnats for att Flamanville 3 har slutfort forsoksdriftperioden och att borgensmannens
krav pé resultaten for denna period har uppfyllts. Borgensmannen far forlanga datumet for uppfyllandet av grundvillkoret genom att dka
mingden grundkapital och se till att 6kningen far nodvandigt kreditstdd. Datumet for uppfyllandet av grundvillkoret maste infalla senast
den 31 december 2020.

(3 Villkoret for FFS-misslyckande dr
a) [..],

b) [...], och
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

Kalla: Inlaga frén UK av den 12 september 2014.

(58)  Efter det att grundvillkoret 4r uppfyllt 4r borgensmannens frimsta skydd under anlidggningsperioden méingden
villkorat kapital, som kan utnyttjas for att betala merkostnader tillsammans med projektets delmal som begransar
skulden for varje period.

(59) Aktiedgarnas ataganden gillande kapitalbasen och det villkorade kapitalet kommer att stodjas fullstindigt i form
av kreditinstrument som utan begransningar omfattar moderbolagets garantier, remburser eller andra former av
kreditstod som borgensmannen kan godta.

(60)  Aktiedgarna kommer att bevilja en fast (') ochfeller rorlig (}) sikerhet (), inbegripet en kvalificerad rorlig
garanti (%), for alla sina tillgdngar, egendomar och dtaganden for att stodja sina skyldigheter gentemot NNBG och
NNBG:s skyldigheter. NNBG och emittenten av obligationerna, ett nyligen inforlivat specialforetag, kommer var
och en att bevilja en omfattande fast och/eller rorlig sikerhet, inbegripet en kvalificerad rorlig garanti, for alla sina
tillgdngar, egendomar och dtaganden for att stodja sina skyldigheter. Sikerheten kommer att stodjas genom
direkta avtal med avtalsparterna med avseende pa vissa viktiga kontrakt.

() Fast sdkerhet atfoljer den relevanta identifierade och specifika sikerheten omedelbart vid beviljande och pantgivaren far inte avyttra den
sakrade tillgdngen eller pd annat sdtt hantera den sikrade tillgdngen utan formanstagarens samtycke.

(%) Rorlig sdkerhet beviljas for en fluktuerande tillgdngsklass, befintlig eller framtida, som tillhor pantgivaren.

(}) Sdkerheter som ger formanstagaren ritt till den sikrade tillgdngen. Garantin 4r en form av sikerhet som inte ger formanstagaren

dganderitt eller besittningsratt. Den utgérs i stillet av en inteckning i den sdkrade tillgdngen, som ger formdnstagaren ritt att anvinda

tillgdngen for att realisera den mot betalningen av den sakrade skulden. Garantin ger formédnstagaren ett skaligt dgarintresse i tillgdngen,

vilket innebir att forméanstagaren far ritt att tilldgna sig tillgdngen och begira att forsdljningsintikterna anvands for att betala den sikrade

skulden.

En rorlig garanti for alla (eller praktiskt taget alla) foretagets tillgdngar som ger innehavaren ritt att utse en forvaltare eller en

konkursforvaltare och som anses utgora en kvalificerad rorlig sakerhet enligt insolvenslagen fran 1986.

—
=
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(61) Pa grund av de sirskilda omstindigheterna kring transaktionen och det stora behovet av sikerhet méste den
brittiska sakerhetsmyndigheten ge sitt samtycke till verkstdllandet av sikerheten. Hantering av kirnavfall far
endast utforas av en enhet som har eller kommer att ha ett kdrnkraftsanliggningstillstind for HPC-anldggningen.

(62)  Syftet med den sdkerhet som beviljats av aktieigarna, NNBG och emittenten ar att ge de sakrade parterna (!)
garantier for att i) sikerheten har hogsta prioritet framfor fordringar frén osdkrade borgenirer gentemot den
relevanta gildeniren om borgendren blir insolvent, ii) bevara majligheten for de sikrade parterna att forfoga over
de sdkrade tillgdngarna och anvinda vinsten frén en sddan forsiljning for att betala de utestdende sikrade
skulderna om detta 4r det basta sittet att maximera det dtervunna beloppet, och iii) utéva maximal kontroll om
ndgon av pantgivarna skulle bli insolvent samt fd befogenhet att forvalta sikerheten genom utndmning av en
konkursforvaltare for den berérda gildendrens verksamhet och tillgdngar.

(63) Obligationerna kommer att vara osikrade fran emittenten och kommer inte att ingd i eventuella sdkerheter som
beviljas av emittenten eller ndgon annan medlem i HPC:s foretagskoncern.

(64) Nar det giller prioritetsordningen for gildenirerna kommer vinsten frén verkstillandet av den sikerhet som
beviljats av NNBG i praktiken fordelas i f6ljande prioritetsordning:

1. Gildendrer som har foretrade enligt lagen.

2. Verkstillighetskostnader (dvs. kostnader for forvaltarna av sikerheten samt konkursforvaltare).
3. FDP-gildenirer ().

4. Aktorer som tillhandahaller overbryggande finansiering for anldggningsarbetet.

5. Obligationer och borgensmannen.

6. NNBG:s osikrade gildenirer.

7. NNBG:s aktiedgare.
(65)  Prioritetsordningen for vinsten frdn verkstilligheten kan inte dndras utan borgensmannens samtycke.

(66) Finansieringen av transaktionen delas upp i faser som motsvarar uppndendet av delmdlen for projektets
genomforande.

(67)  Under perioden efter det datum dé det maximala antalet obligationer (andra dn SZC-obligationer) har emitterats
kommer kapitalbasen att tillhandahallas enligt en tidplan, ddr det villkorade kapitalet anvinds for att betala
eventuella merkostnader i forhéllande till tidplanen.

(68)  Utdelning till aktiedgare ir inte tilliten fore dagen for finansiellt fullbordande.

(69) De brittiska myndigheterna havdar att kreditgarantin efter dagen for finansiellt fullbordande fortfarande ir
skyddad av ménga strukturella och avtalsbaserade riskreducerande bestimmelser, bland annat avsevirda
begrinsningar for utbetalning av utdelningar och en [...] ménaders skuldbetalningsreserv (som kan finansieras
med kontanter, standbyremburser eller godtagbara garantier) som kan uppga till [...] miljarder pund. Marknads-
standard f6r projektfinansieringen uppges vara en sexménaders skuldbetalningsreserv.

(70)  En uppsigning av kreditgarantin efter datumet for finansiell fullbordan skulle formodligen endast kunna uppstd
vid a) en mycket betydande avvikelse i driftsresultaten, vilket i sin tur leder till en minskning av det kassaflode
som finns tillgingligt for skuldbetalningen, och b) om avvikelsen ar storre 4n den betydande skuldbetalningsreserv
som ingdr i strukturen och ndmns ovan.

(71)  Om skuldbetalningsreserven sigs upp (i nigon mdn) mdste den kompletteras fullstindigt innan utdelning kan
utbetalas.

(") De sdkrade parterna dr borgensmannen, emittenten och energi- och klimatministeriet samt Nuclear Decommissioning Fund Company
Limited.

(%) Energi- och klimatministeriet samt Nuclear Decommissioning Fund Company Limited nir det giller dtgdrder for avveckling av Hinkley
Point C.
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(72)  De brittiska myndigheterna hivdar att det 4r timligen osannolikt att skulden skulle behdva verkstillas med
hinsyn till det strukturella skyddet mot betalningsinstillelse, de utlosande faktorerna samt mojliga avhjilpande
tgarder fore betalningsinstillelse. Om verkstillande dndd skulle bli nodvindigt skulle omstindigheterna
sikerligen bade vara ovintade och allvarliga, och ddrfor dr en fast verkstillandedtgird inte lamplig. IUK anség att
man behovde flexibilitet for att kunna Gverviga sina alternativ mot bakgrund av hindelserna allteftersom de
intraffar sd att man kan skydda sina intressen pa ett battre sitt. [UK valde dérfor att ha maximala och flexibla
verkstillandealternativ och utrymme for skonsmissig bedomning for att kunna faststdlla det lampligaste
alternativet for verkstillande nar sa blir aktuellt.

(73) Kommissionen har fitt information om de villkor f6r projektfinansieringen av HPC som hittills 6verenskommits
for att kunna bedoma dem. Informationen omfattar parternas overenskommelse om de viktigaste villkoren i
finansieringsdokumenten. Den slutliga versionen av utkasten till juridiska handlingar fanns inte tillgingliga pa
datumet for beslutet. De brittiska myndigheterna uppgav att resten av villkoren samt de slutliga finansieringsdo-
kumenten kommer att innehélla standardbestimmelser som alla investerare skulle krdva for ett liknade projekt.
Eftersom kommissionen inte hade mojlighet att kontrollera detta mdste de brittiska myndigheterna meddela
kommissionen om de slutliga dokumenten skulle medféra ndgra dndringar av dtgirden i den form den anmalts
till kommissionen.

2.3 MINISTERIETS AVTAL

(74)  Enligt CfD-kontraktet kommer NNBG:s investerare att ha rdtt till ersittning om den brittiska regeringen skulle
besluta att stinga HPC av politiska skl (dvs. av andra skal dn hilsa, kirnsikerhet, allmin sidkerhet, miljosakerhet,
kidrnamnestransport eller kirnimneskontroll). Dessa betalningar skulle finansieras pd samma sitt som
betalningarna enligt CfD-kontraktet (dvs. genom uttag av avgifter frdn leverantorerna). CfD-kontraktet kommer
att kompletteras av ett ministerieavtal som ska ingds mellan ministeriet och NNBG:s investerare.

(75) Avtalet foreskriver att om motparten efter en politiskt motiverad nedstingning inte skulle kunna betala ut
ersattningar till NNBG:s investerare ska ministeriet betala ut den overenskomna ersdttningen till investerarna.
Avtalet innehéller inga bestimmelser om utbetalning av ytterligare ersittningar till NNBG eller dess investerare.

3. SYNPUNKTER FRAN BERORDA PARTER

(76) Kommissionen mottog ett mycket stort antal svar under samradet om beslutet att inleda forfarandet, som pégick
till den 7 april 2014. De synpunkter som &r relevanta for bedomningen av statligt stod anges nedan.

(77)  Synpunkterna frin berorda parter behandlas i relevanta delar av bedomningen utan hinvisningar till sirskilda
synpunkter.

(78)  Med tanke pa det stora antalet synpunkter har de grupperats efter dmne.
3.1 SYNPUNKTER PA ATGARDERNA I EGENSKAP AV TJANST AV ALLMANT EKONOMISKT INTRESSE

(79)  En uppgiftslimnare holl med den brittiska regeringen om att tgdrderna inte utgor statligt stod och citerade de
beldgg som Forenade kungariket limnat till stod for sin bedémning av atgirden med avseende pad tjinster av
allmint ekonomiskt intresse.

(80) En part hdvdade att HPC tillhandahéller en tjinst av allmidnt ekonomiskt intresse eftersom den fullgor en
allminnyttig skyldighet for att garantera att energibehovet tillgodoses pa kort, medellang och lang sikt, och att
projektet genomfors pé ett tydligt och oppet sitt och inte ger en ekonomisk fordel for nigot av de deltagande
foretagen. HPC kommer ocksd att forbdttra forsorjningstryggheten genom att minska beroendet av importerat
brinsle och anvindningen av fossila brinslen.

(81) Bland de parter som opponerade sig mot Forenade kungarikets &sikt att dtgdrden inte medfor statligt stod,
papekade en uppgiftslimnare att atgarden inte uppfyller Altmarkkriterierna, eftersom CfD-kontraktet endast utgor
ersittning for fullgérandet av en tjanst av allmint ekonomiskt intresse.

(82)  Flera uppgiftslimnare pdpekade att inga andra foretag kunde limna anbud pd detta projekt.
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(83) Flera parter hdvdade ocksd att den anmilda dtgirden inte omfattas av EU:is ram for tjanster av allmint
ekonomiskt intresse, eftersom Forenade kungariket inte tydligt har definierat den allminnyttiga tjdnst som
ersattningen skulle beviljas for och inte har uppfyllt villkoren for tilldelning av en allminnyttig tjanst enligt artikel
3.2 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72[EG (}).

(84)  Flera parter ansdg att stoddtgdrderna dr oforenliga med Altmarkkriterierna, enligt vilka elproduktion ér en allmin
ekonomisk verksambhet, vilket i sin tur innebir att kdrnenergi skulle konkurrera med andra energikillor pd en
avreglerad inre elmarknad, att dtgirden inte har ett mdl av allmint intresse, att det inte forefaller finnas ndgot
objektivt kriterium for att motivera varaktigheten pd 35 dr, att kidrnkraft och fornybara energikillor behandlas
olika, att stoddtgdrderna grundas pa okédnda kriterier och att ingen kostnadsnyttoanalys har gjorts. Att kdrnkraft
endast kan producera baslastel innebar likasd att den omojligen kan vara en tjanst av allmint ekonomiskt intresse.
Méjligheterna till Gverkompensation skulle dessutom vara avsevirda.

3.2 SYNPUNKTER PA FOREKOMST AV STOD

(85)  Flera uppgiftslimnare hivdade att dtgdrderna utgor statligt stod eftersom de medfor bilaterala avtal mellan staten
och ett foretag, att betalningarna sirskilt avser mdlet att producera kirnenergi, att statsbudgeten dr direkt
involverad i betalningarna och att kontraktet stoder och innehdller sirskilda villkor for kirnenergi, som
overskrider eventuellt stod till fornybara energikallor.

86) En uppgiftslimnare papekade att 6vergdngen till ett hogsta tak for priset pé avfallsoverforing frin avfallsavgifter
PPg pap gang g p p g g
”per enhet”, kommer att medfora stdd och utgora ett ytterligare bidrag till nya kidrnkraftsoperatorer.

3.3 SYNPUNKTER PA MAL AV ALLMANT INTRESSE, MARKNADSMISSLYCKANDEN OCH BEHOVET AV STATLIGT
INGRIPANDE

(87) Bland de positiva synpunkterna papekade en uppgiftslimnare att kdrnkraft kan bidra stort till produktionen av
koldioxidsnal el och till att diversifiera elproduktionssektorn. Andra pdpekade att dven om kirnkraft inte kan ge
all ytterligare kapacitet som Forenade kungariket kommer att behova under de kommande artiondena kommer
den sannolikt att spela en viktig roll genom att ersitta kirnkraftsanldggningar som stings och tillgodose framtida
efterfrigan.

(88)  Flera uppgiftslimnare havdade att Forenade kungariket befinner sig i en annan situation 4n andra EU-
medlemsstater eftersom det dr en & och darfor har mer begrinsade mojligheter till sammanldnkningar.
Jamforelser med Finland eller Frankrike dr olimpliga eftersom deras marknadsstruktur dr helt annorlunda och
dessa medlemsstater har ingdtt langsiktiga ekonomiska avtal for att stodja byggandet av kdrnkraftsanldggningar.
Forenade kungariket skulle dessutom inte kunna hantera produktionsvariationerna i férnybara energikallor
genom att importera stora branslemédngder fran sina grannar nir produktionen av fornybara energikillor sviker
och bara bortse fran problemen med overskottsproduktion. Marknadsmisslyckandena i Forenade kungariket med
avseende pé en inre europeisk elmarknad blir darfor alltid storre dn pé det europeiska fastlandet, och det skulle
kravas fler dtgirder for att korrigera dem. Stodet till kidrnenergi skulle dessutom 6ka diversifieringen av energifor-
sorjningen, vilket i sin tur skulle bidra till att stirka det brittiska energisystemets motstindskraft.

(89) En uppgiftslimnare uppmirksammade sirskilda marknadsmisslyckanden som kan drabba kirnenergi, sirskilt de
lénga anldggningstiderna och den ldnga drifttiden, vilket leder till en rintabilitet pd 6ver 30 dr, lingt efter 2050.
Lirdomar frin stromavbrott i vissa medlemsstater visar dven att det endast 4r mojligt att forlita sig pd gransover-
skridande sammanldnkningar i begrinsad omfattning och att ingen ensam systemansvarig for overforings-
systemen kan garantera sammanlinkningskapacitet pd samma sitt som inom det inhemska sammankopplade
nitet. Statligt stod till HPC-projektet kan vara mindre snedvridande for konkurrensen jaimfort med andra dtgarder,
t.ex. kapacitetsmarknader.

(90)  En uppgiftslimnare hiavdade att HPC inte skulle skada miljoskyddsmalet eftersom foretagets verksamhet kommer
att overvakas noggrant av relevanta institutioner, t.ex. den brittiska kdrnkraftsinspektionen. HPC uppfyller dven
2010 ars miljotillstdndsregler.

(91)  Flera parter havdade att det redan finns teknik for siker forvaring av kidrnavfall.

(92) Flera parter pdpekade ocksd att den nuvarande kombinationen av politiska dtgirder inte ar tillricklig for att
stimulera investeringar i kdrnkraft, sarskilt pa grund av att priset for handel med utsldppsratter ar for 1agt, att det
brittiska minimipriset for kol inte ger tillrickligt hoga kolpriser for att skapa incitament for investeringar i
kidrnkraft och att den brittiska garantiordningen inte ér tillricklig i sig for att stddja investeringar eftersom den

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG av den 13 juli 2009 om gemensamma regler f6r den inre marknaden for el och om
upphivande av direktiv 2003/54/EG (EUTL 211, 14.8.2009, 5. 55).
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inte 16ser problemet med kirnkraftens l6nsamhet pa lang sikt. Kdrnkraftens koldioxidavtryck kommer dessutom
att likna vindkraftens och ligga lingt under koldioxidavtrycket for marina fornybara energikallor, solceller och
biomassatekniker.

(93) En part hivdade att Forenade kungariket stoder fornybara energikillor, men att sddana tekniker inte 4r limpliga
for tillhandahéllande av baslastel. Ett samtidigt beroende av gas skulle leda till att Forenade kungariket blir
beroende av fossila branslen och utsitts for geopolitiska risker.

(94)  En uppgiftslimnare hivdade att kommissionen bor bedéma nettomiljéfordelarna med HPC jamfort med Forenade
kungarikets nuvarande energimix. Om HPC bedoms mot dessa kriterier skulle foretaget helt klart ge en avsevard
miljofordel.

(95) Flera parter hdvdade att det bor std varje medlemsstat fritt att vilja sin egen energimix och tillhandahalla
nodvindiga incitament for att uppratthalla effektiva langsiktiga privata investeringar i koldioxidsnél produktion.
Kommissionen har enligt dem inga befogenheter for att pdverka sddana beslut. Kirnkraftsanldggningar har hoga
initiala kapitalkostnader och liga marginella driftskostnader, vilket tillsammans med korrelationen mellan
driftskostnader och elmarknadspriser avgor forekomsten av en risk som inte kan overforas pé ett effektivt sitt till
konsumenterna utan statligt ingripande.

(96)  Flera parter kritiserade punkt 337 i beslutet att inleda forfarandet, sirskilt att inga investeringar i nya karnkrafts-
anldggningar har gjorts i Forenade kungariket sedan avregleringen av energimarknaden for 20 dr sedan. Hotet om
forandringar i regeringens politik och andra politiska risker leder till att sddana investeringar blir svdra for privata
investerare.

(97)  Flera parter havdade att kapitalkostnader utgér cirka 75 % av produktionskostnaden ('), jamfort med 10-15 %
for orenad gas. Det pdpekades ocksd att kostnadseffektiviteten for minskade koldioxidutslipp enligt den egna
modellen ger en nivd pd 50 g koldioxid/kWh till 2030, jimfért med de rddande nivderna pd omkring 500 g
koldioxid/kWh, vilket endast kan dstadkommas till ligsta kostnad om ny kirnkraftskapacitet nir en betydande
anvandartithet (t.ex. 11-18 GW). Nuvirdet av ett storskaligt kdrnkraftsprogram skulle vara 23 miljarder pund.
Ett langsiktigt kdrnenergikontrakt skulle dessutom bidra till att uppritthalla effektiviteten i avsindandet av el,
vilket dr relevant bade for kirnteknik och for teknik for fornybara energikillor med tanke pd de liga marginal-
kostnaderna.

(98)  En uppgiftslimnare hidvdade att om ny teknik som EPR inte stods redan i det tidiga utvecklingsskedet kommer
investerarna att vara mindre villiga att satsa pa denna teknik, bdde inom landet och utanfor.

(99) En annan uppgiftslimnare ansdg att Euratomfordraget inte kan tillimpas oberoende av kommissionens nuvarande
politik, med tanke pa att kommissionen enligt artikel 40 i fordraget ar skyldig att regelbundet offentliggora mal
for kdrnenergi och att férdragets mal endast kan efterstrivas enligt andra bestimmelser i fordraget.

(100) En uppgiftslimnare konstaterade att investeringar i kirnenergi gjordes genom taxefinansierade projekt fore
avregleringen, vilket undanréjde investeringsriskerna.

(101) En part havdade att kdrnenergikallor 4r mangskiftande och ligger mycket hogt nir det giller energisikerhet.

(102) En annan part konstaterade att det inte finns nigon annan dokumenterat effektiv koldioxidsnal teknik for
baslastel dn kirnenergi som kan utvecklas till samma kapacitetsnivder som kirnenergi. Med anledning av den
politiska risken i EU kan investerarna ocksd bli allt forsiktigare med att satsa alltfor mycket kapital pd de nya
elproduktionsformerna. Dessutom ifrigasattes kommissionens prognos for investeringar i ny kirnkraft for 2027-
2030 eftersom den ansdgs vara osaker.

(103) Flera parter pdpekade att Forenade kungariket inte har en mekanism liknande den finska Mankalaforetags-
modellen (en gemensam investering av elproduktionsbolag och energiintensiva industrier) genom vilken
asymmetrin mellan risken med den initiala kapitalkostnaden och det langsiktiga momentana elpriset kan
hanteras.

(104) En part hivdade att de flesta tekniker for fornybara energikillor uppfanns under det tidiga 1900-talet, vilket
innebdr att stod till sddana tekniker 4r mindre motiverat dn stdd till kirnteknik eftersom kirntekniken ar mer
mogen.

(") Produktionskostnad (Levelised cost of electricity — LCOE) dr ett mitt pé elproduktionskostnader for ett antal tekniker och mojliggor
jamforelser av kostnaderna mot ett antal antaganden.
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(105) Flera parter pipekade ocksd att reaktorerna inte kommer att tas i drift forrdn tidigast 2023. Detta innebdr att
anldggningen inte kan bidra till insatserna for forsorjningstrygghet, vilket dr Forenade kungarikets motivering till
atgirderna.

(106) En part papekade att kirnteknik inte bidrar till forsorjningstrygghet, eftersom energiproduktionen blir beroende
av import av klyvbara kdrndmnen. En annan part pdpekade i sin tur att beroendet av importerat brinsle bor
minskas for att 6ka forsorjningstryggheten.

(107) En uppgiftslimnare pépekade att den brittiska regeringens energipolitik dr politiskt firgad och begrinsar
utvecklingen av landbaserade vindkraftverk och solkraftverk.

(108) Flera uppgiftslimnare pdpekade att kdrnteknik forsimrar forsorjningstryggheten, eftersom den saknar den
flexibilitet som krdvs for avvdgningen mellan tillgdng och efterfrigan pd nitet till foljd av ovintade avbrott,
minskad kapacitet eller rutinunderhall. Kdrnenergi kan dessutom foranleda of6rutsdgbara chocker som kriver stor
uppbackning, i motsats till vindkraft som &r variabel och i stor utstrickning kan forutsigas i forvdg. Samma
uppgiftslimnare ansdg ocksd att kirnenergi dr ett dligt alternativ for utsldppsminskning och hinvisade till
forskning som visar att kirncykeln producerar mellan 9 och 25 ginger mer koldioxid dn vindkraft.

(109) Flera uppgiftslimnare papekade att karnteknikens bidrag till minskade koldioxidutsldpp inte dr stort baserat pd
jamforande statistik.

(110) Flera parter papekade & sin sida att dtgdrden inte skulle ge energitrygghet eftersom kapacitetsforluster till f6ljd av
stingningar inte ersitts tillrackligt snabbt och dr beroende av uranreserverna, som kan ta slut.

(111) Flera uppgiftslimnare hivdade att bidrag kan tringa ut andra, mer innovativa och mindre miljoskadliga
produktionstekniker, och att de inte 4r motiverade och dessutom 4r oforenliga med principen om att fororenaren
betalar. Det blir de framtida generationerna som far bara kostnaderna for den langsiktiga atgérden.

(112) Flera uppgiftslimnare ville betona att ett antal medlemsstater, sarskilt Tyskland, Osterrike, Irland, Italien och
andra, dr emot kirnteknik och andra medlemsstater som Portugal, Danmark, Estland eller Grekland inte har
kidrnenergi, vilket innebdr att det inte finns nigot gemensamt mél for kirnenergi.

(113) Flera uppgiftslimnare papekade ocksé att en teknik som behéver bidrag i 60 4r, som ar undantagen fran alla
direkta och indirekta kostnader som den ger upphov till och dessutom behéver ett kontrakt med en garanti pa
35 &r inte kan anses vara l6nsam.

(114) En part hivdade att det inte finns ndgra tillfredsstillande metoder for deponering av radioaktivt avfall.

(115) En uppgiftslimnare pdpekade 4 sin sida att Forenade kungarikets gynnar ny kirnteknik i alltfr stor utstrickning
genom att bortse frin de manga osikerhetsfaktorerna kring deponering och skapa sikerhet for investerarna.

(116) Flera uppgiftslimnare kritiserade den riskbeddmning som utforts av Forenade kungariket, och uppgav att
ovantade olyckor under forhdllanden "beyond design-basis” (dvs. olyckor som ar tidnkbara, men som inte fullt ut
beaktats i utformningen eftersom de ansdgs alltfor osannolika) som skedde i Fukushima och vid andra stora
kirnkraftsolyckor inte har beaktats eller fingats upp. De kritiserade dven pastdendena om att for de absolut virsta
forutsebara olyckorna/incidenterna vid HPC (inklusive terroristattacker) ska den hogsta utsldppsgraden i form av
utsldpp som lacker ut frén inneslutningen inte Gverstiga 0,03 % av inventeringen av reaktorns kdrnimnen per
dag.

(117) Flera uppgiftslimnare pdpekade att det var oklart huruvida Forenade kungariket hade tagit hinsyn till
utvecklingen av nya tekniker som forbittrar elndtets flexibilitet (t.ex. dynamisk prissittning, kontrakt for
avbrytbar kapacitet eller dynamisk begrinsning av baslastel inom industrin, sammanslagning av tjanster och
hushéllens optimering).

(118) En uppgiftslimnare kritiserade att Forenade kungariket faster sd stor vikt vid produktion av baslastel med tanke
pa den senaste tidens forandringar inom elsektorn, som gjorde det tveksamt om baslastel fortfarande skulle vara
s relevant i mitten av 2020-talet som den &r i dag. Systemflexibilitet skulle bli allt viktigare.

(119) Flera parter pdpekade att HPC inte skulle vara den forsta anldggningen i sitt slag (First-of-a-kind, FOAK), utan
snarare den femte eller sjitte i raden, med tanke pd de befintliga anliggningarna i Finland och Frankrike plus tvd
till som har byggts i Kina. Liknande reaktorer bestills dessutom utan att beviljas statligt stod i Finland och
Frankrike.

(120) En part hdvdade att solscellsindustrin har kapacitet att leverera samma miéngd el varje & som HPC forvintas
producera till en jamforbar kostnad, och att havsbaserad vindkraft kan vara billigare dn kdrnkraft 2020 eller kort
direfter.
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(121) En annan part hivdade att den brittiska regeringens egna siffror visar att ny karnkraft inte dr nodvindig, i
motsats till flera dokument och uttalanden dir man felaktigt drar slutsatsen att efterfrigan pé el kan fordubblas
eller till och med tredubblas mot regeringens egen forskning om den langsiktiga efterfrigan pd el och
kapacitetsbehoven fram till 2025.

3.4 SYNPUNKTER PA ATGARDERNAS LAMPLIGHET OCH STIMULANSEFFEKT

(122) Bland de positiva synpunkterna papekade flera uppgiftslimnare att kdrnkraft kan bidra stort till produktionen av
koldioxidsnal el och till att diversifiera elproduktionssektorn. De pdpekade dessutom att dven om kérnkraft inte
kan ge all ytterligare kapacitet som Forenade kungariket kommer att behéva under de kommande drtiondena
kommer den sannolikt att spela en viktig roll genom att ersdtta kdrnkraftsanliggningar som stings och tillgodose
framtida efterfrdgan.

(123) Flera uppgiftslimnare hivdade att de privata investeringarna utan statligt ingripande endast skulle inriktas pé
kortsiktig avkastning, vilket gor ny kirnkraft omajlig.

(124) En uppgiftslimnare hivdade att operatorerna inte skulle ha incitament att investera i nya kdrnkraftsanldggningar
utan stod och pdpekade att kostnaderna for nya projekt skulle minskas betydligt om det forsta projektet slutfors
med lyckat resultat. Man hdvdade ocksé att den tredje generationens reaktorer inte kan jimforas med befintliga
anldggningar och att privata investeringar i kirnenergi dr omajliga utan langfristiga utsikter till prisstabilitet.

(125) Flera uppgiftslimnare hdvdade att Forenade kungarikets program for byggande av nya kédrnkraftsanldggningar
skulle ge stora sysselsattningsfordelar for landet och EU i stort.

(126) Flera uppgiftslimnare pdpekade ocksa att stodet skulle gora det mojligt for en hogt specialiserad och kvalificerad
arbetskraft att uppritthalla sin kompetens och utveckla ny teknik, vilket dessutom 4r avgorande for att avveckla
de kirnreaktorer som ir i drift i dag. De lyfte dven fram den positiva effekt som stodet kan ha for aktorerna i
leveranskedjan.

(127) Flera uppgiftslimnare pdpekade att de brittiska foretagen dr mycket positivt instdllda till en diversifierad
energimix, och att de sarskilt stoder kirnkraft, vindkraft och vattenkraft. Forenade kungarikets program skulle ge
ett mer stabilt investeringsklimat for foretagen, sarskilt for stora elanvindare.

(128) Flera uppgiftslimnare papekade att jamfort med det miljocertifieringssystem som for nirvarande endast tillimpas
pa fornybar energi har den foreslagna mekanismen fordelen att den begrinsar 6verkompensation.

(129) Flera parter papekade att staten dr skyldig att stimulera investerarnas diversifieringsbeslut, eftersom avreglerade
marknader inte kan internalisera fordelarna med medlemsstaternas forsorjningstrygghet.

(130) En part kritiserade kommissionens &sikt att CfD-instrument eliminerar de flesta marknadsriskerna, eftersom
inmatningspriser anvinds allmint i minga medlemsstater for att stodja fornybara energikillor och det finns
diarfor ingen orsak att behandla kidrnkraft pd ett annorlunda sitt.

(131) Flera uppgiftslimnare hivdade att kdrnteknik inte dr miljévanlig, att den inte kan fornyas utan ér dndlig och att
den 4r ytterst dyr trots att den dr en mogen teknik utan larandeeffekt.

3.5 SYNPUNKTER PA ATGARDERNAS PROPORTIONALITET

(132) En part papekade att CfD-mekanismen bidrar till att begrinsa riskerna samtidigt som NNBG fortfarande ar
exponerat for en grundlaggande risk och att den forebygger 6verkompensation eftersom ersdttningarna betalas ut
forst ndr referenspriset dr ligre dn losenpriset. Vinstdelningsmekanismen bidrar ocksd till att begrinsa
overkompensation och NNBG garanteras inte fasta intdkter eller vinster. CfD-mekanismen stabiliserar dessutom
priserna, vilket i sin tur leder till ett bittre investeringsklimat.

(133) Flera parter hdvdade att 16senpriset bor jamforas med priset pd andra koldioxidsnéla tekniker och inte med
kostnaderna for gasproduktionsanliggningar, och att framtida prisnivder bor beaktas i stillet for de rddande
prisnivaerna.
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(134) Flera parter papekade att CfD-avtalet for HPC kommer att 16pa i 35 dr, medan kontrakt for fornybara energikallor
har kortare loptider och vanligen inte varar lingre dn 15 &r. Kdrnkraftsanldggningen kommer diremot att vara i
drift i 60 &r, medan drifttiden for anliggningar for férnybara energikillor brukar vara 20-25 ar, vilket leder till
en lagre stodproportion for drifttiden. CfD-mekanismer skyddar Forenade kungariket fran att behova betala hogre
anldggningskostnader.

(135) En part ldmnade en kostnadsbedomning enligt vilken kostnaderna skulle minska betydligt efter den forsta
anldggningen, ned till 60-75 pund per MWh till 2030. Parten hivdade ocksa att losenpriset for den anmalda
atgarden skulle vara i den storleksordning som analysen visade, dvs. 85-100 pund per MWh.

(136) Flera parter papekade att endast ett fital tekniker, varav ingen kan ge ndgra storre energimidngder i framtiden,
anses vara billigare for nirvarande.

(137) Flera parter papekade ocksd att nir hela systemkostnaden for fornybara energikillor beaktas dr kirnenergi ett
mycket billigare alternativ vid det 16senpris som har anmalts av Forenade kungariket.

(138) En part hdvdade att kommissionens beslut att inte tillita att CfD-mekanismer anvinds for kirnenergiprojekt
eventuellt kan inverka starkt pd den brittiska kdrnavvecklingsbyrdn NDA:s mojligheter hitta en losning for
hanteringen av Forenade kungarikets civila plutonium. Samma part hdvdade ocksa att skattebetalarnas borda for
avfallsrelaterade kostnader dr minimal/obetydlig tack vare den brittiska regeringen.

(139) Flera uppgiftslimnare papekade att investeringsstod inte dras av frén driftsstodet.

(140) En uppgiftslimnare pipekade att alla avtal samt eventuella dndringar som péverkar finansiering eller praktiska
arrangemang for avveckling, hantering av avfall och anvint kidrnbrinsle samt bortskaffande maste offentliggoras
for allménheten och parlamentarisk kontroll. Samma uppgiftslimnare papekade ocksa att viktig information om
kostnadsmodellen inte har offentliggjorts.

(141) Flera parter var oroade over att Forenade kungariket kan komma att bevilja ytterligare stod till NNBG, bland
annat i form av ett system som begrinsar kdrnkraftsoperatorernas ansvar. Nagra parter ansdg dven att alternativa
tekniker till kdrnenergi omfattas av fullstindigt ansvar, medan kédrnteknik omfattas av ett system for begrinsat
ansvar.

(142) En annan typ av stod som eventuellt inte har riknats med i det anmilda stodet dr en underskattning av
kostnaden for hantering och slutférvaring av kdrnavfall enligt avfallsoverforingsavtalet. Forenade kungariket vill
att det ska bli obligatoriskt for nya kirnkraftsoperatorer att ingd avtalet. Ndgra parter pdpekade likasd att
pastdendet om att avvecklingskostnaderna inte beaktas fullstindigt kan utgora en overtradelse av principen om
att fororenaren betalar.

(143) En uppgiftslimnare var oroad over de eventuella kostnadsoverskridandena med tanke pd erfarenheten fran
modellerna for europeiska tryckvattenreaktorer (nedan kallade EPR) i Finland och Frankrike.

(144) Ekonomiskt stod till befintliga kirnkraftsoperatorer i Forenade kungariket ges redan via ett antal finansiella
instrument, bland annat begrinsat ansvar, forsikringar mot kommersiella risker, stod for kostnader for
bortskaffande av kirnavfall samt bidrag for kostnader for terrorismbekdmpning.

(145) Flera parter papekade att stodet kommer att leda till att den ekonomiska risken oOverfors fran foretaget till
skattebetalarna och till inlésning, vilket i sin tur kommer att leda till hojda energipriser under de kommande
35 dren.

(146) Flera parter havdade ocksd att losenpriset dr for hogt eftersom HPC ar det dyraste kraftverk som ndgonsin byggts.
Snedvridningar kan ge upphov till extra kostnader.

(147) En part pdpekade att proportionalitetsbeddmningen inte kan anses vara slutgiltig till dess att de slutliga
vinstdelnings- och omforhandlingsbestimmelserna har anmalts.

(148) En part framholl att losenpriset borde vara hogre dn det pris som Tyskland betalar for sin havsbaserade
vindenergi.

(149) En part papekade att det skulle vara rimligt att anta att det inte finns ndgra skiliga forvintningar pd att
kostnaderna for EPR skulle minska i ndgon storre utstrackning om den fick stod och att reaktorn inte kan anses
utgora en framvixande teknik.
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(150) Flera parter hivdade att ett antal framvixande tekniker for fornybar energi kan vara mycket mer kostnadseffektiva
dn HPC, och att en firsk rapport frén Carbon Connect (') uppskattar att avkastningen for EDF och andra
investerare i HPC skulle vara mycket hogre dn for andra projekt, med en forvintad avkastning pa eget kapital
kring 19-21 %, vilket 4r hogre dn den forvintade avkastningen pa eget kapital for projekt med privata finansiella
initiativ. Om kostnaden for helférsikringen mot kirnkraftskatastrofer riknas med skulle det ekonomiska
argumentet for karnkraft jimfort med andra koldioxidsnéla killor dessutom forsvagas betydligt. En firsk rapport
fran det brittiska underhusets utskott for offentliga rikenskaper och den brittiska kdrnavvecklingsbyrdn NDA visar
dessutom att kostnaderna for kirnkraftsarvet skulle uppga till 6ver 2,5 miljarder pund per ér, eller 42 % av
energi- och klimatministeriets (DECC) sammanlagda budget.

(151) Flera parter havdade att det foreldg rimliga misstankar om 6verkompensation.

(152) En part berdknade att om losenpriset over 35 dr omvandlas till ett motsvarande 16senpris for 15 ar skulle det
uppgd till omkring 117 pund per MWh riknat i 2012 drs reala termer, eller 6ver 20 % hogre dn for landbaserad
vindkraft och 10-15 % hogre 4n fér omvandling av biomassa. Man kan ocksd anta att kostnaderna for
landbaserad vindkraft har minskat ytterligare till 2023 beroende p& okad anvindning, vilket skulle innebdra att
skillnaden blir 4nnu mer mirkbar.

(153) Flera parter pdpekade att priserna for alternativa tekniker, sdrskilt teknik for fornybar energi, sannolikt kommer
att minska i framtiden, vilket leder till en relativ 6verkompensation av HPC-projektet.

(154) En part framholl att Forenade kungariket inte har gatt ut pd marknaden for att soka motsvarande kapacitet eller
produktion for samma tidsperiod. I Frankrike och Finland ligger priserna for karnkraftsproducerad el pad 45-
50 euro per MWh. Rapporter frin finansanalytiker visar att EDF:s drliga internrdnta pa kapital skulle uppgd till
mellan 25 och 35 %. Tack vare CfD-instrument skulle det vara ldttare for kdrnkraft att nd referenspriset jamfort
med fornybara energikillor och en kombination mellan minimipriset for kol och kapacitetsmarknaden skulle
stodja investeringar i ny karnkraft.

3.6 SYNPUNKTER PA RISKEN FOR SNEDVRIDNINGAR AV KONKURRENSEN OCH HANDELN MELLAN
MEDLEMSSTATERNA

(155) Bland de positiva svaren hivdade flera parter att dtgirden inte skulle fi en betydande effekt pd konkurrensen eller
handeln mellan medlemsstaterna eftersom den inte skulle ha ndgon betydande inverkan pd konsumenternas
vilstand och inte skulle leda till hogre forsdljningspriser. NNBG kommer dessutom att vara exponerat for
marknadskrafterna och incitamenten att konkurrera pa grossistelmarknaden.

(156) Flera parter hivdade att det bor rdda lika villkor mellan alla koldioxidsnala tekniker, vilket innebar att stod till ny
kérnkraft dr forenligt med den nuvarande politiken for stod till fornybara energikillor. Flera parter hivdade att
teknikneutraliteten mdste bevaras, och att kdrnteknik dérfor inte far diskrimineras.

(157) Flera parter papekade ocksd att dtgirderna inte kan trdnga ut investeringar i fornybara energikillor eftersom de
ocksd stods genom CfD-instrument. En del parter havdade dessutom att stodet tvirtom skulle fungera som en
katalysator for nya investeringar i energiproduktionsteknik.

(158) En part papekade att HPC forvintas ha installerat kapacitet pd strax 6ver 3 GW, medan hela den brittiska
marknaden snart kommer att nd 80 GW. Mot bakgrund av detta skulle stodets snedvridning av marknaden inte
bli betydande (t.ex. 4 %).

(159) Flera parter papekade att vinsten frdn alternativ till ny kdrnkraft inte skulle kunna ge en lika hog kapacitetsnivd
for att kunna betraktas som lonsamma alternativ. Argumenten var att vinster fran laststyrning inte kan anses vara
sikra, det skulle krdvas ytterligare politiska dtgdrder for energieffektivitet och sammanlinkningen skulle
visserligen bidra avsevirt till effektiv resursanvindning, men att de storsta hindren ér politiska och regelmissiga.

(160) Flera parter havdade att dtgirderna skulle snedvrida konkurrensen. Detta skulle ske genom att alternativa tekniker
trangs ut, och i synnerhet genom att investeringar i tekniker for fornybar energi skulle diskrimineras eller
forskjutas. Handeln pd den inre marknaden skulle ocksd snedvridas eftersom importorerna inte kan konkurrera
med det subventionerade priset pa kirnenergi, vilket i sin tur skulle leda till konstgjorda overskott i andra
medlemsstater.

(161) En uppgiftslimnare pdpekade att stodet skulle snedvrida konkurrensen mellan befintliga och nya kédrnkraftsan-
laggningar eftersom nya anldggningar fir stod och gamla inte fir det. En annan part framholl att teknikneut-
raliteten mdste bevaras och att kirnenergi darfor inte far diskrimineras.

(") Leveque F och Robertson A, Future Electricity Series Part 3: Power from Nuclear, Carbon Connect, Policy Connect, London, 2014.
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(162) En part pipekade att stod till kirnkraft sannolikt begransar marknadsdeltagandet for tekniker for fornybar energi
och gor det svarare att skapa ny produktionskapacitet for fornybar energi i EU.

(163) En part kritiserade sakkunnighetsundersokningen av professor Green och dr Staffell, sarskilt eftersom deras metod
ansdgs vara olamplig for att gora vilstindsanalyser eller bedomningar av snedvridningen. Deras antaganden
ansdgs vara oldampliga for att bedoma forekomsten av finansmarknadsmisslyckanden, antagandet om den exogena
genomsnittliga kapitalkostnaden var inte motiverat och ny kunskap, kolets externalitet, mdngfalden i
forsorjningen och marknadskrafter beaktades inte i undersokningen.

(164) En part framholl att stodet skulle leda till att den redan bristande jamvikten mellan den fulla kostnaden for andra
energitekniker och kirnteknik skulle 6ka, vilket ar till nackdel for konsumenterna och leder till betydligt hogre
skatter. EDF skulle dessutom fd en dominerande stillning pa den brittiska energimarknaden, sirskilt om en
forlingning av det ekonomiska livet for befintliga kirnkraftsanldggningar beviljades.

(165) En part hivdade att betalning av CfD-skillnader enligt uppmatt produktion kan snedvrida marknaden, eftersom
producenterna kan silja el till negativa priser och forlita sig till CfD-kontraktet for att tjdna in positiva intdkter.

(166) En part hivdade att stodets omfattning skulle underminera investeringar i framtida sammanldnkningar, bland
annat mellan Skottland och Island (geotermisk el) och mellan England och de nordiska linderna (geotermisk el
samt vind- och végkraft).

3.7 SYNPUNKTER PA KREDITGARANTIN

(167) Flera uppgiftslimnare papekade att Gverkompensation inte kan uteslutas eftersom stodpaketet innehdller en
kreditgaranti forutom CfD-kontraktet.

3.8 OVRIGA SYNPUNKTER

(168) Flera uppgiftslimnare hanvisade till att stora strdlningsméingder pétriffades hos vildsvin i mars 2013, 27 ar efter
Tjernobylkatastrofen. Flera uppgiftslimnare efterfrigade dessutom att ett andra samrad skulle hallas efter det att
den anmilda atgirden slutforts.

(169) Flera uppgiftslimnare papekade att den brittiska regeringen i sitt valprogram lovade att inget statligt stod till
kdrnkraft skulle beviljas.

(170) En part framholl att Forenade kungariket dven i fortsittningen kommer att tillimpa vad den kallar "framgdngsrikt
slutforande av processer” i samband med nybyggnationer, men att den bortser frdn den stora osdkerheten nér det
giller val av plats for, uppforande och drift av en anldggning for geologisk slutforvaring for att uppritta planer
och faststdlla kostnaderna. Samma part kritiserade dven Forenade kungarikets aktuella forslag om hantering och
bortskaffande av kirnavfall.

4. SYNPUNKTER FRAN FORENADE KUNGARIKET

(171) Forenade kungariket besvarade beslutet att inleda forfarandet den 31 januari 2014. Forenade kungarikets svar
inneholl flera analyser, inbegripet foljande:

a) Modellarbete av energi- och klimatministeriet (DECC) samt analys av kontrafaktiska scenarier.

b) En rapport frin Oxera om marknadsmisslyckanden, proportionalitet och risken for snedvridningar av
konkurrensen.

¢) En undersokning av Poyry om risken for snedvridningar av den inre marknaden samt alternativ till ny
kdrnkraft.

d) En rapport frén Redpoint om utvecklingen av Forenade kungarikets elsektor.

e) En beskrivning av processen for kostnadsbildning samt kontroll av kostnader, som omfattade KPMG och
LeighFisher.

f) En rapport frin KPMG om risken for snedvridningar av konkurrensen.

g) Jamforande analyser av avkastningsgrad
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(172) I sitt svar upprepar Forenade kungariket i stort sett samma stdndpunkt som i anmélan. Forenade kungariket
papekar sirskilt att ny kdrnkraft dr ett viktigt inslag i landets energimix, som bidrar till att uppnd en siker och
diversifierad elforsorjning med minskade koldioxidutslidpp till en 6verkomlig kostnad.

(173) Forenade kungarikets argument beskrivs nirmare nedan.
4.1 SYNPUNKTER PA FOREKOMSTEN AV STATLIGT STOD OCH TJANSTER AV ALLMANT EKONOMISKT INTRESSE

(174) Forenade kungariket vidhéller att den anmalda atgirden inte utgor stod enligt Altmarkkriterierna nir det galler
CfD-kontraktet och enligt garantimeddelandet (') f6r garantin. Dessutom ansdg Forenade kungariket fortfarande
att stodet dr forenligt enligt ramen for tjdnster av allmint ekonomiskt intresse (?). Om sd inte ar fallet ar stodet
dnda forenligt enligt artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget.

(175) Nar det galler det forsta Altmark-villkoret, dvs. férekomst av en tjanst av allmint ekonomiskt intresse, havdar de
brittiska myndigheterna att anliggandet av HPC inom en angiven tidplan och dess drift inom ramen for CfD-
kontraktet utgér en tjdnst av allmint ekonomiskt intresse for att uppnd den brittiska regeringens maél av allmint
intresse.

(176) De brittiska myndigheterna klargor definitionen av tjansten av allmint ekonomiskt intresse. Enligt myndigheterna
bestdr tjdnsten av allmint ekonomiskt intresse av att garantera investeringar i ny karnkraftsproduktion som ska
levereras inom en faststdlld tidsram. Enligt myndigheterna skulle ingen privat investerare som agerar under
normala marknadsvillkor investera i den nya generationens kirnkraftsanldggning inom den tidsram som anges i
CfD-kontraktet. De brittiska myndigheterna havdar att det finns omfattande marknadsmisslyckanden nidr det
giller konstruktion av nya karnkraftsanliggningar, vilket motiverar strukturen hos tjansten av allmint ekonomiskt
intresse.

(177) Enligt de brittiska myndigheterna anges i eldirektivet (°) att skyldigheten att tillhandahdlla allménnyttiga tjanster
enligt artikel 3.2 kan omfatta behovet av att tillhandahélla kapacitet pd lang sikt for att garantera forsorjnings-
tryggheten. De menar att det inte finns ndgra skil att begrinsa denna léngtidsplanering till skyldigheten att
tillhandahélla allmannyttiga tjanster i form av reservproduktionskapacitet. Enligt uppgift kommer HPC att bidra
till Forenade kungarikets ldngtidsplanering av forsorjningstryggheten genom att tillhandahdlla betydande
produktionskapacitet péd lang sikt enligt artikel 3.2 i eldirektivet, dvs. under en period pd 35 &r da ersittningarna
for mellanskillnaden kommer att betalas ut enligt CfD-kontraktet. Det faktum att HPC kanske inte dr redo att tas i
drift i tid for att hantera eventuellt ldga kapacitetsnivier fore 2020 ar inte avgorande med tanke pd den ling-
respektive kortsiktiga inriktningen fér madlet av allmint intresse. Forenade kungariket kanske stills infor
kapacitetsbegransningar innan HPC-anldggningen har tagits i drift, men detta undergriver inte projektets logiska
grund. Utan ytterligare ingripanden kommer Forenade kungariket 4ndé att stillas infor kapacitetsbegransningar
under 2020-talet och darefter, och blir dd tvunget att utforma sin energimix for en kontinuerlig l6sning av dessa
problem.

(178) Forenade kungariket menar att investeringen, som ska ge ny kirnkraftsproduktionskapacitet och genomforas
inom en specifik tidsram enligt CfD-kontraktet, bidrar betydligt till landets forsorjningstrygghet av koldioxidsnal
el pa lang sikt och syftar till att uppnd ett mal av allmént intresse, vilket innebir att den kan utformas som en
tjanst av allmint ekonomiskt intresse. Enligt den brittiska regeringen kommer ny baslastkapacitet och i synnerhet
kdrnkraftsprojekt inte att tillhandahallas av foretag som agerar under normala marknadsvillkor inom en
tillrackligt ldng tidsperiod for att uppfylla Forenade kungarikets mél av allmint intresse.

(179) De brittiska myndigheterna framhaller att CfD-kontraktet bor ses som en skyldighet for NNBG att tillhandahalla
specifika allmdnnyttiga tjanster. Skyldigheten att tillhandahélla allmdnnyttiga tjanster enligt bestimmelserna om
tjdnster av allmint ekonomiskt intresse dr exakt definierad och obligatorisk och bestdr av en kombination av
stringa bestimmelser for att sikerstilla att NNBG levererar inom den angivna tidsramen och att NNBG, ndr
foretaget val har satt igdng med byggandet, inte kommer att ha "ndgon utvdg” mot bakgrund av de ytterst hoga
icke dtervinningsbara kostnader som féretaget kommer att ddra sig.

(180) Nar det giller det andra Altmark-villkoret havdar de brittiska myndigheterna att en principiell 6verenskommelse
om kriterierna for berdkningen av referenspriset samt eventuella justeringar av l6senpriset har ndtts och att de
kommer att anges i CfD-kontraktet pé ett objektivt och transparent satt innan kontraktet trader i kraft.

(") Kommissionens tillkinnagivande om tillimpningen av artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget pd statligt stod i form av garantier
(EUT C 155, 20.6.2008,s. 10).

() Meddelande frén kommissionen om Europeiska unionens rambestimmelser for statligt stod i form av ersittning for offentliga tjanster
(EUTCS8,11.1.2012, 5. 15).

(*) Direktiv 2009/72/EG.
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(181) I frdga om det tredje Altmark-villkoret hivdar de brittiska myndigheterna att kommissionens kontroll av om detta
villkor dr uppfyllt dessutom dr begrinsad till uppenbara fel nir det giller nédvindigheten och proportionaliteten
av ersittningen i enlighet med rattspraxis och mot bakgrund av medlemsstatens ritt att sjdlv definiera ett uppdrag
om tillhandahallande av en tjdnst av allmént ekonomiskt intresse och villkoren f6r genomforandet (). De brittiska
myndigheterna anser att dtgirden 4r proportionerlig och att CfD-mekanismen automatiskt minimerar det statliga
stodet eftersom ersittningarna for mellanskillnaden endast kommer att betalas ut nir marknadsreferenspriset dr
lagre dn losenpriset och dterbetalas nar marknadsreferenspriset dr hogre dn losenpriset. CfD-kontraktet kommer
dessutom att innehdlla ett antal garantier mot 6verkompensation.

(182) Nir det giller det fjarde Altmark-villkoret anser de brittiska myndigheterna att detta kriterium ar utformat for att
se till att eventuell verkompensation som beviljas for tillhandahédllandet av en tjanst av allmint ekonomiskt
intresse motsvarar normala marknadskriterier for en sddan tjanst. I foreliggande drende skulle avsaknaden av ett
befintligt lampligt referensvirde inte innebdra att det fjarde Altmarkkriteriet inte kan tillimpas. Kommissionen
bor bedoma om det finns en fordel i forhdllande till malet, vilket bor ske mot bakgrund av objektiva och
kontrollerbara faktorer som finns tillgdngliga i detta fall. De brittiska myndigheterna anser att det kostnads-
bildnings- och kostnadskontrollarbete som har utforts av externa radgivare for att sikerstdlla att NNBG:s
kostnadsuppskattningar for tillhandahéllandet av tjansten av allmint ekonomiskt intresse dr rimliga bor vara
tillrackligt for att det fjarde Altmarkkriteriet ska anses vara uppfyllt.

(183) Nar det giller kreditgarantin anser de brittiska myndigheterna att den inte kommer att medféra en fordel for
foretaget eftersom den kommer att erbjudas pad kommersiella villkor enligt principen om en privat investerare i
en marknadsekonomi. Den brittiska regeringen anser att kreditgarantin och CfD-kontraktets villkor tjinar olika
syften. Syftet med CfD-kontraktet dr att det ska fungera som ett langsiktigt avtalsarrangemang for att minska
osakerheten i grossistmarknadspriserna pd grund av den underliggande tillgdngens resultat. Kreditgarantin skulle,
precis som alla andra kommersiella kreditgarantier fran finansiella forsikringsgivare, underlitta ett bredare
tilltrédde till kapitalmarknaderna for lingfristiga lin. Priset pa och godkénnandet av kreditgarantin beror framst pa
risken med hela det underliggande projektet, inbegripet villkoren i CfD-kontraktet. Aterbetalning skulle dock inte
bli aktuellt eftersom forekomsten av en garanti leder till att riskprofilen omfordelas mellan investerarna i skulden
och borgensmannen, vilket i sin tur innebir att riskprofilen {6rblir oférandrad. Den brittiska regeringen anser inte
att projektforetaget skulle fa ytterligare stod genom kombinationen av ett CfD-kontrakt och en kreditgaranti.

(184) Nar det giller ministeriets avtal om ersittning vid en politiskt motiverad nedstingning hédvdar Foérenade
kungariket att alla CfD-kontrakt innehdller bestimmelser om ersittning till investerarna i hindelse av ett
kvalificerat driftstopp, t.ex. en lagindring som leder till att hela anldggningen stings permanent (beroende pd
tekniken) eller en vigran frin den brittiska regeringens sida att samtycka till en eventuell dterstart av
anldggningen en viss period efter stingningen. Det direkta avtalet mellan ministeriet och NNBG:s investerare dr
ett kompletterande och separat avtal som &r avsett att fungera som en sikerhetsmekanism i forhallande till
bestimmelserna om kvalificerade driftstopp. Avtalet garanterar att ministeriet skulle betala ut de avtalade
ersittningarna till NNBG:s investerare om motparten inte kan gora detta efter en politiskt motiverad
nedstingning. Det innehdller inga bestimmelser om ytterligare ersittningsbetalningar till NNBG eller dess
investerare.

(185) De brittiska myndigheterna hivdar dessutom att avtalet var nodvindigt eftersom kdrnenergi medfor speciella
risker ndr det giller politiskt motiverade nedstingningar.

(186) De brittiska myndigheterna hivdar ocksd att det inte dr deras avsikt att varje CfD-kontrakt ska atf6ljas av ett
ministerieavtal eftersom detta bor bedomas fran fall till fall for varje projekt. De hdvdar dock att direkta avtal kan
vara motiverade for andra projekt och &dven for andra tekniker, sirskilt om projekten dr omfattande,
kontroversiella och/eller har liknande avvecklingsarrangemang.

(187) Enligt de brittiska myndigheterna ar ersittningsbetalningarna mycket riktigt avsedda att dterstilla NNBG:s
investerares initiala position och bor inte betraktas som statligt stod.

(188) De brittiska myndigheterna havdar dessutom att om atgirden inte inbegriper statligt stod skulle den vara forenlig
med den inre marknaden enligt ramen for tjinster av allmint ekonomiskt intresse.

(189) De menar att investeringar i den nya generationens kirnkraftskapacitet som ska levereras och drivas inom en
faststidlld tidsram och driften av anldggningen enligt investeringskontraktet for en period pa 35 ar da ersattningar
for mellanskillnaden betalas ut utgor en tjdnst av allmidnt ekonomiskt intresse. CfD-kontraktet innehaller
dessutom nodvindiga bestimmelser rorande beslut om tilldelning samt relevanta skyldigheter rorande
allménnyttiga tjanster och ersdttningsnivéer.

(") Mal T-17/02, Fred Olsen mot kommissionen, REG 2005, s. 12031, punkt 216 och mal T-289/03, BUPA m.fl. mot kommissionen, REG
2008, 5. 1I-81, punkterna 166 och 220.
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(190) Eftersom perioden for tillhandahédllandet av tjdnsten pd 35 &r (som motsvarar utbetalningsperioden for
ersittningar for mellanskillnaden) 4r kortare dn hela avskrivningsperioden for HPC pd 60 ar dr varaktigheten for
perioden for tillhandahallandet av tjansten motiverad med tanke pd den tjdnst av allmint ekonomiskt intresse
som kontraktet avser.

(191) Nar det giller kraven pa offentlig upphandling hivdar den brittiska regeringen att kommissionen bor forutsitta
att urvals- och forhandlingsforfarandet var lagligt om inte undersokningen visar att det var regelvidrigt. Forenade
kungariket anser att reglerna for offentlig upphandling i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/17/EG ()
eller Europaparlamentets och radets direktiv 2004/18/EG (¥ om offentlig upphandling av byggentreprenader,
varor och tjdnster inte ar tillimpliga pé den foreliggande &tgirden eftersom den inte omfattar upphandling av
byggentreprenader, varor och tjanster till forman for den brittiska regeringen eller ndgot statligt organ i den
mening som avses i dessa direktiv. Av samma skl anser den brittiska regeringen att artikel 8 i eldirektivet inte ar
tillimplig pé den anmailda atgarden. De brittiska myndigheterna uppger dock att de forfaranden som den brittiska
regeringen hittills har tillimpat for att hitta limpliga investerare enligt EMR-programmet har grundats pa klara,
transparenta och icke-diskriminerande bestimmelser, motsvarande vad som giller f6r upphandlingsférfaranden
ndr det giller insyn och icke-diskriminering. De menar dessutom att de detaljerade villkoren for kontrakt som
HPC-kontraktet mdste forhandlas individuellt sa att de avpassas for den specifika investeringen.

(192) Nir det gller diskriminering uppger den brittiska regeringen att om den skulle anfortro samma tjdnst av allmint
ekonomiskt intresse for ny produktionskapacitet for el frin kdrnkraft till ett annat foretag skulle den se till att
samma metod anvinds for att berdkna referenspriset och losenpriset. De exakta villkoren for varje investerings-
kontrakt kan dock variera beroende pd unika produktegenskaper. Sddana mojliga variationer mdste emellertid
vara objektivt motiverade och skulle inte utgora diskriminering.

(193) Nar det giller kraven rérande ersittningar hivdar de brittiska myndigheterna att losenpriset har berdknats pa
grundval av NNBG:s uppskattade anldggnings- och driftskostnader, inbegripet en ej garanterad rimlig vinst, och
att NNBG:s kostnader har bestyrkts och kontrollerats pd ett oberoende sitt.

(194) De brittiska myndigheterna anser inte att ndgra ytterligare krav 4r nddvindiga med avseende pd &tgirden
eftersom den inte omfattas av ndgra av de fall som anges inom ramen for tjdnster av allmint ekonomiskt intresse
och att det darfor, enligt dem, inte finns ndgon grund for att dra slutsatsen att dtgirden kommer att leda till
allvarliga snedvridningar av konkurrensen pa den inre marknaden eller paverka handeln mellan medlemsstaterna i
en siddan utstrackning. De uppger ocksé att liknande tjanster varken tillhandahalls i konkurrens med tjansten av
allmint ekonomiskt intresse eller forvintas tillhandahéllas av den privata sektorn inom den ndrmaste framtiden.
De péstdr ocksd att kommissionen i ett tidigare beslut har tillstatt att offentligt stod till forman for elsektorn i ett
geografiskt isolerat land (Irland) som har begrinsade sammanldnkningar med andra energinit har en begrinsad
effekt pa handeln och inte strider mot unionens intresse (). Detsamma bor darfor gilla for Forenade kungarikets
elsektor.

(195) Kompletterande synpunkter i de brittiska myndigheternas inlaga:

i) De brittiska myndigheterna klargor i flera avsnitt av sin inlaga att syftet med atgirden ér att stimulera eller
frigora investeringar i produktion av koldioxidsnal energi, sirskilt ny kdrnkraftskapacitet.

ii) HPC-anldggningens CfD-kontrakt har utformats for att hantera hinder mot projektet pa ett s effektivt sitt
som mojligt, bland annat genom att skydda mot vissa risker, sarskilt nar det giller osdkerheten kring framtida
elpriser.

i) Det finns ménga anledningar till att NNBG:s kostnader kan bli hogre dn forvintat eller intdkterna bli lagre dn
forvantat (t.ex. om foretaget inte uppndr de planerade produktionsnivderna eller om dess priser for
elforsiljning 4r lagre 4n marknadens referenspris).

iv) Det kommer att std NNBG fritt att silja sin el pd marknaden antingen till spotmarknadspriser eller pa
kontraktsbasis. Det finns inget krav att NNBG endast far silja pa spotmarknaden.

4.2 SYNPUNKTER PA MALEN AV ALLMANT INTRESSE

(196) Forenade kungariket hidvdar att det efterstrivar de gemensamma EU-mdlen for minskade koldioxidutslapp,
forsorjningstrygghet och diversifierad forsorjning till lagsta kostnad och att landet, precis som andra
medlemsstater, har problem med att uppnd dessa mal.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/17/EG av den 31 mars 2004 om samordning av férfarandena vid upphandling inom
vatten-, energi-, transport- och postsektorerna (EUT L 134, 30.4.2004, s. 1).

(%) Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/18/EG av den 31 mars 2004 om samordning av forfarandena vid offentlig upphandling av
byggentreprenader, varor och tjdnster (EUT L 134, 30.4.2004, s. 114).

(®) Se kommissionens beslut av den 30 oktober 2001 om statligt stod nr 6/A/2001 —Irland C(2001) 3265 fin, skal 56.
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(197) Forenade kungariket papekar att energieffektivitet, efterfrigestyrning, sammanlinkningar och bittre fungerande
balanseringsmarknader visserligen ar viktiga mal, men att landet inte kan uppna dessa mal pd egen hand, trots att
de genomfors. Samtidigt hdvdar Forenade kungariket att medlemsstaterna sjilva ar behoriga att faststilla sin
energimix, och att man har beslutat att kirnenergi ska ingd i landets energimix.

(198) Kirnkraft bidrar till att uppnd minskade koldioxidutsldpp eftersom tekniken dr koldioxidsnél, och Férenade
kungarikets bedomning visar att kirnkraft ar ett av de mest kostnadseffektiva sitten att uppnd minskade
koldioxidutsldpp tillsammans med fornybara energikillor och produktionsanlidggningar som ér utrustade med
system for infingning och lagring av koldioxid (CCS).

(199) Det skulle vara riskabelt att endast forlita sig pa andra tekniker. Forenade kungariket uppskattar att man utan
kirnkraft antingen skulle behova 14 GW landbaserad vindkraft, 11 GW havsbaserad vindkraft eller 5 GW frin
anldggningar som anvinder kombicykelteknik (CCGT) ('), forutom befintlig eller planerad kapacitet for att
tillgodose efterfrigan inom samma tidsram.

(200) Forenade kungariket anser ocksd att en diversifierad produktionsmix dr nddvindig for att ha ett tillforlitligt och
balanserat elsystem.

(201) Forenade kungariket uppger slutligen att dess politik for kdrnenergi dr forenlig med malen av allmint intresse
enligt Euratomfordraget.

4.3 SYNPUNKTER PA MARKNADSMISSLYCKANDEN OCH BEHOVET AV STATLIGT INGRIPANDE

(202) Forenade kungariket havdar att elproduktion, koldioxidsnal produktion i allminhet och ny kidrnkraftsproduktion i
synnerhet paverkas av en kombination av marknadsmisslyckanden.

(203) Forenade kungariket framhaller sirskilt foljande marknadsmisslyckanden som 4r karakteristiska for
elmarknaderna i allmanhet:

a) Aterstiende externaliteter for kol. Den nuvarande politiken (inklusive systemet for handel med utslappsritter,
nedan kallat ETS) ger pd grund av det laga priset pd utslippsritterna for koldioxid inte tillracklig langsiktig
sikerhet eller tillrackligt starka prissignaler for att fullstindigt internalisera den negativa externaliteten av
elproduktion (dvs. samtidig produktion av koldioxidutslipp), vilket gor det svart att underlitta nya
investeringar i kdrnkraft.

b) Positiva externaliteter som ger ldg sdkerhet och dilig diversifiering av forsorjningen av marknaden. Tillgdngen
till el har inslag av kollektiva nyttigheter, vilket leder till felaktig prissittning vid brist och i slutindan till
"saknade pengar’, dvs. for lig produktion och forsorjningstrygghet. Detta beror pd att privata
investeringsbeslut i samband med elproduktion varken beaktar sociala kostnader for eventuella driftavbrott
eller effekten av tillgdngen pd produktion pd nitet och andra anvindare av nitet, vilket i sin tur innebir att
riskerna och fordelarna med individuella tekniker inte 4r anpassade till en optimal social situation dar gas
prissdkras naturligt och alla andra tekniker beldggs med hinder, vilket i slutindan leder till en ligre méangfald i
forsorjningen.

¢) Otillrackliga incitament for att uppnd lirandefordelar fran utvecklingen av nya och omogna tekniker. Detta
leder till bristande investeringar i FOAK och nya tekniker och

d) finansmarknadsmisslyckanden som begrinsar tillgingliga medel for energiinfrastrukturprojekt. Det skulle inte
finnas ndgon projektfinansiering tillginglig for kdrnenergiproduktion eftersom riskoverforingsmarknaderna
skulle vara ofullstandiga och det inte skulle finnas ndgra instrument for att sikra dessa risker. Lingfristiga avtal
om elproduktion skulle stricka sig over kortare tidsperioder jimfort med investeringsnivderna, medan
prisvolatiliteten skulle vara mycket stor och de langsiktiga prisprognoserna skulle vara mycket osikra.

(204) Forenade kungariket framhdller dven att det finns vissa ytterligare marknadsmisslyckanden som ar specifika for
kdrnenergi och som forsvarar investeringar i denna teknik, nimligen

e) exponering for politiska risker och

f) osdkrad exponering for elprisrisker, vilket dr en mer akut variant av det mer generella marknadsmisslyckande
som beskrivs i led d beroende pé de extremt stora investeringar som krévs for kidrnenergiproduktion.

(") Kombicykelteknik (Combined Cycle Gas Turbines eller CCGT) 4r en modern energiproduktionsteknik for gas.
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(205) Forenade kungariket pdpekar att dessa marknadsmisslyckanden inte dr rent teoretiska, vilket framgdr av det
faktum att inga investeringar i nya kdrnkraftsanldggningar har gjorts i landet sedan marknaden avreglerades.

(206) Forenade kungariket uppger dessutom att det modellarbete som avses i beslutet att inleda forfarandet, sarskilt
prognoserna frdn Redpoint och energi- och klimatministeriet (nedan kallat DECC), som visade att ny kdrnkraft
skulle kunna tas i drift senast 2027 eller 2030, inte &r tillforlitliga.

(207) Forenade kungariket har uppdaterat sin modell med firskare uppgifter, som visar att ny kidrnkraft pd kommersiell
basis skulle kunna tas i drift tidigast 2032, och eventuellt inte forrdn 2050. Forenade kungariket betonar att
modellarbetet nodvindigtvis utgor en forenkling av de faktiska forhdllandena och att det inte dr mojligt att ta
hansyn till alla risker och osikerhetsfaktorer som investerarna moter i den verkliga varlden.

(208) Forenade kungariket anser att om det endast forlitar sig till marknadskrafterna loper det risken att tvingas skjuta
upp bidraget frén ny kérnkraft till uppndendet av Forenade kungarikets mdl i flera dr, och dessutom till en
potentiellt hogre kostnad. Aven korta forseningar pd tre till fyra ar skulle medféra en vilstindsforlust som
Forenade kungariket uppskattar till s& mycket som 30 miljarder pund.

(209) Forenade kungariket bestrider slutligen pdstdendet att andra projekt pa liknande marknader genomfors utan
samma grad av statligt ingripande eller stod.

4.4 SYNPUNKTER PA ATGARDERNAS LAMPLIGHET OCH STIMULANSEFFEKT

(210) I sitt svar pd beslutet att inleda forfarandet vidhaller Forenade kungariket sin dsikt att CfD 4r det limpligaste
instrumentet for att stimulera investeringar i produktion av koldioxidsnél energi, och i ny kdrnkraft i synnerhet.

(211) Tack vare CfD-instrumentet blir det mojligt att pa ett effektivt sitt dela, eller 6verfora, prisvolatilitetsrisken till
foljd av den ofullstindiga riskoverforingsmarknaden och komma till rdtta med avsaknaden av limpliga marknads-
baserade prissikringsinstrument. CfD-instrumentet bidrar till att begrinsa risken for volatilitet i osdkrade
grossistpriser genom att minska osikerheten kring NNBG:s forsiljningspris for den el som foretaget producerar.
Pé sd sdtt skapar CfD-instrumentet fortroende for en godtagbar avkastning efter investeringen.

(212) Forenade kungariket pdpekar att CfD-mekanismen skulle bidra till att hantera de nimnda marknadsmiss-
lyckandena till en ldgre kostnad for konsumenterna jamfort med alternativa mekanismer som standardinmat-
ningspremier, eftersom den begrinsar priserna och dirmed minskar det statliga stodet ndr grossistpriserna ar
hogre 4n losenpriset. Ett system med en fast inmatningspremie skulle betala samma belopp for varje enhet el,
oavsett grossistpriset, medan CfD-instrumentet skulle begrinsa risken for Gverkompensation i situationer med
hoga grossistpriser.

(213) Forenade kungariket betonar att CfD-instrumentet skulle vara marknadsbaserat, med tanke pa att stodmottagaren
mdste silja pd marknaden till rddande grossistpriser. NNBG skulle dirfor fortfarande ha kommersiella incitament
att silja sin el pé ett sitt som dr forenligt med marknadens normala funktion. Om NNBG skulle avvika fran
referenspriset, t.ex. genom att silja el under referenspriset, skulle intdkterna minska eftersom ersittningarna for
mellanskillnaden kommer att berdknas baserat pa referenspriset. Stddmottagarna skulle fortfarande vara utsatta
for en viss konkurrenspress frin andra marknadsdeltagare.

(214) Den brittiska regeringen vidhéller ocksé dsikten att kombinationen av CfD-kontraktet och kreditgarantin ar ett
lampligt instrument.

(215) Enligt Forenade kungarikets asikt skulle enbart en kreditgaranti inte minska investerarnas osikerhet nir det galler
framtida grossistpriser, vilket Forenade kungariket anser kan leda till hogre stodnivder och dirmed till hogre
kostnader for konsumenterna. Syftet med kreditgarantin 4r att avhjilpa svdrigheterna med att skaffa lanat kapital
pa kapitalmarknaderna i den betydande grad som behovs for investeringar i ny kirnkraft.

(216) Kreditgarantin skulle inte ge ndgot ytterligare skydd for aktieigarna mot projektriskerna jamfort med vad
marknaden sannolikt kan erbjuda, vilket innebér att den inte bidrar till att finna privata investerare. Investerarna
skulle inte vara beredda att ansld sd stora belopp i form av bade eget kapital och villkorat kapital utan den
intdktssdkerhet som ett CfD-instrument ger.

(217) Forenade kungariket papekade avslutningsvis att HPC-projektet ar det enda projektet i Forenade kungariket som
befinner sig pé ett limpligt diskussionsstadium, och det skulle ddrfor ha varit opraktiskt att anordna ett verkligt
konkurrensutsatt forfarande.
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4.5 SYNPUNKTER PA ATGARDERNAS PROPORTIONALITET

(218) I sitt svar vidholl Forenade kungariket att 19senpriset faststilldes till ligsta mojliga nivad for att stimulera den
onskade investeringsnivan. Losenpriset faststilldes pd grundval av en noggrann kostnadsbildnings- och kostnads-
kontrollprocess, en bedomning av den avkastning som investerarna rimligen skulle soka for HPC-projektet och en
rad komplicerade forhandlingar med EDF.

(219) Forenade kungariket havdade att investerarna i HPC enligt CfD-instrumentet kommer att std for betydande risker,
sdrskilt konstruktionsrisker, men dven vissa driftsrisker och tillgdngsrelaterade volymrisker. Investerarna kommer
att bira risken for overskridande av anliggningskostnader och forseningar, eftersom ersittningen enligt CfD-
kontraktet borjar utgd forst nir elen 4r sdld, dvs. ndr anldggningen har tagits i drift. Om NNBG inte bygger
anldggningen inom de forutbestimda TWC-ramarna loper foretaget dven risken att CfD-kontraktets 16ptid
forkortas, eftersom kontraktets 1optid rdknas frin det datumet. Om anliggningsarbetet inte har avslutats pa
fardigstallandedatumet har Forenade kungariket rdtt att ensidigt hiava CfD-kontraktet.

(220) Dessutom skulle investerarna enligt kreditgarantin fortfarande vara skyldiga att skjuta till betydande eget kapital
till projektet och ticka kostnadsoverskridanden, och det egna kapitalet skulle inte skyddas av garantin nir det
giller sddana risker.

(221) Nivén pa losenpriset har beridknats med hdnvisning till NNBG:s forvintade kostnader for projektet och en rimlig
vinst. Forenade kungariket framhaller dock att kostnaderna kan bli hogre eller intikterna ldgre dn forvintat, vilket
skulle exponera NNBG for vinstrisker.

(222) Forenade kungariket papekar att CfD-instrumentet skyddar mot Overkompensation eftersom producenterna
ersitter leverantorerna om grossistmarknadspriserna dr hogre dn losenpriset. Forenade kungariket pdpekar ocksé
att det finns ytterligare garantier mot Gverkompensation i form av konstruktions- och vinstdelningsmeka-
nismerna, som garanterar att eventuella fordelar for NNBG delas med leverantorerna och i slutindan med
konsumenterna, samtidigt som NNBG ges tillrickliga incitament for att forsoka realisera sddana fordelar.
Eventuella nackdelar skulle emellertid endast baras av NNBG.

(223) Forenade kungariket havdar att framtida justeringar av losenpriset, t.ex. till foljd av kvalificerade lagdndringar och
omforhandlingar av driftskostnaderna, endast skulle gilla i begrinsade och i forvig faststdllda omstindigheter och
for utvalda kostnader. Omforhandlingar av driftskostnaderna skulle ocksd fungera som en grins for
overkompensation, eftersom losenpriset skulle justeras neddt om kostnaderna visar sig vara lagre dn uppskattat.

(224) Forenade kungariket upprepar sin dsikt att garantin kommer att tillhandahallas enligt kommersiella villkor, vilket
innebir att den inte inbegriper statligt stod.

4.6 SYNPUNKTER PA RISKEN FOR SNEDVRIDNINGAR AV KONKURRENSEN OCH HANDELN MELLAN
MEDLEMSSTATERNA

(225) Forenade kungariket vidholl att CfD-instrumentet inte har ndgon betydande effekt pa konkurrensen och handeln
mellan medlemsstaterna och limnade rapporter frin KPMG, Oxera och Poyry till stod for sitt pastdende.

(226) CfD-instrumentet minimerar en eventuell snedvridning av konkurrensen mellan producenterna eftersom NNBG:s
exponering for marknadskrafterna uppritthélls, vilket ger foretaget incitament att konkurrera pa grossistel-
marknaden. Det 4r inte garanterat att NNBG uppndr referenspriset och foretaget maste silja sin produktion
genom att konkurrera for basta mojliga pris med samma incitament som andra marknadsdeltagare.

(227) Forenade kungariket hivdade att CfD-instrumentet inte orsakar ndgon betydande snedvridning av konkurrensen,
eftersom NNBG eller EDF varken skulle ha incitament eller férméga att anvinda en strategi for att pdverka
referenspriset, som utgor grunden for berdkningen av mellanskillnaden. Om NNBG skulle forsoka att strategiskt
sinka referenspriset skulle foretaget gora avsteg fran sin riskbegransningsstrategi, dvs. forsoka realisera
referenspriset. Forenade kungariket ifrdgasitter ocksd om det skulle finnas ndgra fordelar for NNBG pé
marknaden i foregdende led, eller for NNBG och EDF i det senare marknadsledet for tjanster till slutkunderna att
inldta sig pd en sddan strategi. Forenade kungariket nimnde att tillsynsmyndigheterna enligt Férenade kungarikets
och EU:s tillsynssystem dessutom skulle hindra NNBG fran att agera strategiskt och paverka referenspriset.

(228) CfD-instrumentet skulle dessutom inte minska konsumenternas vélstdnd eller leda till hogre slutkundspriser, utan
skulle i sjilva verket minska sannolikheten for att leverantorerna viltrar 6ver kostnadsokningar eftersom det
bidrar till att stabilisera grossistpriserna.
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(229) Forenade kungariket vidholl sitt dtagande for sammanlidnkningar och papekade att CfD-instrumentet inte kommer
att ha ndgon storre inverkan pd sammanldnkningsflodena och incitamenten att investera i sammanlinkningar,
eftersom de drivs av prisskillnader mellan Forenade kungariket och andra marknader.

(230) Poyry-analysen visar att HPC kommer att ha en begrinsad inverkan pd prisskillnaderna mellan Férenade
kungariket och de grannmarknader som for nirvarande &dr anslutna till Forenade kungariket via dess
sammanlidnkningar, vilket innebdr att projektet inte skulle snedvrida handeln mellan medlemsstaterna.

(231) Forenade kungariket ansig ocksé att den obetydliga minskning i priserna till slutkunderna som genomforandet av
HPC kan medfora inte leder till ndgra storre forindringar av incitamenten for energieffektivitet, och att de
potentiella energibesparingar som erbjuds av alternativ till ny kdrnkraft, sdsom laststyrning eller energieffektivitet,
inte skulle vara hoga nog for att kunna betraktas som ett realistiskt alternativ.

5. SYNPUNKTER FRAN EDF

(232) EDF limnade tillsammans med EDF SA och NNBG in sitt svar den 7 april 2014. I sitt svar limnar EDF ett stort
antal ytterligare beldgg och analyser till stod for sitt argument att kommissionen saknar grund for att tvivla pa de
fragor som den tar upp i sitt beslut att inleda forfarandet.

(233) EDFE:s huvudargument beskrivs kortfattat nedan, dterigen grupperade efter principerna for bedomningen av
statligt stod.

(234) EDF havdar att CfD-instrumentet uppfyller Altmarkkriterierna och att dtgirden siledes inte utgor statligt stod
enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget.

(235) Nar det galler det forsta Altmarkkriteriet havdar EDF att HPC:s tjanst av allmént ekonomiskt intresse inte omfattar
NNBG:s tillhandahéllande av baslastel. Tjinsten av allmént ekonomiskt intresse bestdr snarare av en ny kirnkrafts-
produktionsanldggning som ska fardigstillas inom en angiven tidsram. De tvivel som kommissionen uttryckt om
huruvida tillhandahéllandet av baslastel kan betraktas som en tjanst av allmint ekonomiskt intresse dr darfor inte
relevanta.

(236) HPC-anldggningen 4r enligt EDF:s sikt nodvindig for att uppnd malet for en siker och diversifierad elforsorjning
med minskade koldioxidutslapp till en verkomlig kostnad.

(237) Nar det giller de tre sista Altmarkkriterierna kommer NNBG enligt EDF inte att dra ndgon fordel av dtgarden.
Kriterierna for att berdkna ersittningen kommer att anges i Cfd-kontraktet. Overkompensation undviks genom
flera metoder, sirskilt en formell process for kostnadsbildning och kontroll, som genomfordes innan losenpriset
faststdlldes. EDF uppger dessutom att den detaljerade analys av de finansiella kriterierna for HPC-anldggningens
CfD-kontrakt som gjorts av den brittiska regeringen bor skingra eventuella tvivel om huruvida ersittningsnivan
grundas pd en analys av de kostnader som ett genomsnittligt och vilskott foretag som ar utrustat med medel
som dr lampliga skulle ha &samkats vid fullgorandet av dessa skyldigheter.

(238) I frdga om kreditgarantin havdar EDF att den inte inbegriper statligt stod eftersom den 4r forenlig med principen
om en privat investerare i en marknadsekonomi.

(239) Nar det giller ministeriets avtal om risken for en politisk nedstingning havdar EDP att bestimmelserna om detta
inte utgor statligt stod.

(240) Enligt EDF ger de allminna principer som ligger till grund f6r den brittiska ritten och EU-rdtten upphov till ritt
till ersdttning vid berovande av dganderitt. Dessa allmdnna principer ar tillimpliga pd alla marknadsoperatorer,
dven om vissa mojligheter att krdva ersittning endast stdr oppna for marknadsaktorer frin EU-medlemsstaterna
eller stater som 4ar medlemmar i energistadgefordraget. De relevanta bestimmelserna i CfD-kontraktet ger
avtalsmissig sikerhet gillande tillimpningen av dessa allminna principer. P4 denna grundval drar EDF slutsatsen
att overenskommelsen inte kan anses utgora statligt stod.

5.1 SYNPUNKTER PA MALEN AV ALLMANT INTRESSE

(241) EDF vidholl att Forenade kungariket kommer att behdva omkring 60 GW ny produktionskapacitet i systemet
mellan 2021 och 2030 for att hantera energiunderskottet till foljd av stingningar av befintliga anliggningar som
anvander fossilt brinsle samt kidrnkraftsanldggningar. Enligt EDF kan detta underskott inte hanteras enbart genom
utokade sammanldnkningar och 6kad energieffektivitet, utan kraver anliggande av en betydande mingd ny
produktionskapacitet.
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(242) EDF konstaterade att DECC:s modell visar att produktionen kommer att bli otillricklig tidigt pd 2020-talet, och
att HPC, som forvintas borja producera 2023, skulle bidra till att hantera energiunderskottet.

(243) EDF papekade dessutom att den nya kapaciteten frimst mdste bestd av koldioxidsndl energi om maélen for
minskade koldioxidutsldpp enligt kommissionens energifardplan for 2050 ska kunna uppnds (‘). Ny kérnkraft ar
en central komponent for kostnadseffektiva minskningar av koldioxidutsldppen i elsektorn.

(244) HPC-anliggningen skulle dessutom bidra till malet att uppnd ytterligare diversifiering av energiférsorjningen
genom att minska Europas beroende av gasimport frén linder utanfér EU. Detta dr forenligt med Forenade
kungarikets ratt att utnyttja sitt undantag enligt artikel 194 i EUF-fordraget for att inbegripa kdrnkraft i sin
framtida energimix tillsammans med andra former av koldioxidsnél produktion.

(245) Detta strategiska beslut dr dessutom forenligt med Euratomfordraget.
5.2 SYNPUNKTER PA BEHOVET AV STATLIGT INGRIPANDE OCH MARKNADSMISSLYCKANDEN

(246) EDF framholl att marknaden inte ensam kan uppnd dessa gemensamma mal, eftersom investeringsbehovet dr
dubbelt sé stort som de investeringar som gjordes under de tvd drtiondena efter privatiseringen 1990.

(247) En kombination av aterstdende marknadsmisslyckanden kan uppstd nir det giller elproduktion i allminhet och
kdrnenergi i synnerhet. En rapport frdn Compass Lexecon limnades for att beskriva dessa marknadsmiss-
lyckanden mer i detalj enligt foljande (3):

a) Marknadsmisslyckande i friga om utslipp av koldioxid, eftersom koldioxidutslipp inte skulle vara lampligt
prissatta enligt ETS och minimipriset for kol inte skulle vara tillrdckligt pd grund av den politiska risken for att
priserna sinks i framtiden.

b) Marknadsmisslyckanden i friga om f6rsorjningstrygghet och diversifierad f6rsorjning, eftersom de sociala
fordelarna med detta inte skulle virderas pd lampligt sitt av investerarna. Investeringar i storskaliga
produktionstillgdngar skulle inte goras pd grundval av forvintad avkastning under de perioder da priserna dr
som hogst eftersom de dr oforutsigbara, vilket i sin tur leder till ett problem med “saknade pengar” och
bristande diversifiering i energimixen.

¢) Risken overfors inte helt till marknaden, eftersom det inte dr sikert att grossistelpriserna korreleras med de
fasta kostnaderna for producenter med koldioxidsndl produktion. Den resulterande risken for prisvolatilitet
skulle inte vara ett marknadsmisslyckande i sig, men blir det om riskerna inte kan 6verforas, delas eller
sammanforas pa ett effektivt sitt, vilket inte 4r mojligt under de rddande marknadsforhallandena.

d) Politiska risker och risker for avbrott till foljd av de betydande politiska riskerna och regleringsriskerna som
avsevirt kan paverka investerarnas avkastning pa projektet, och som exponerar investerare i ny karnkraft for
ett eventuellt problem med driftstopp, dvs. risken for att investerarna ndr de vil har gjort investeringen inte
far avkastning pa den till foljd av statliga dtgarder.

e) Finansieringsrisker till foljd av begransningar i de rddande forhdllandena pé finansmarknaderna, dir langivare
dr obendgna att ta risker rérande ny kédrnkraft.

(248) Pa grundval av de ovannidmnda argumenten drar EDF slutsatsen att statligt stod ar nodvindigt for att uppnd
malen av allmant intresse.

5.3 SYNPUNKTER PA ATGARDERNAS LAMPLIGHET OCH STIMULANSEFFEKT

(249) EDF ansdg att det anbudsforfarande som Foérenade kungariket utlyste i december 2011 till utvecklare av ny
koldioxidsnal energi om att inleda diskussioner med DECC om mojliga investeringskontrakt, dir NNBG var den
enda utvecklaren av en ny kirnkraftsanliggning som svarade, innebar att den férhandlingsprocess som parterna
har foljt ar lamplig. Forenade kungariket tillimpade enligt EDF:s asikt tillborlig aktsamhet nir det giller projektet
genom en kostnadsbildnings- och kontrollprocess som varade i 18 mdanader.

(") Energifardplan for 2050, KOM(2011) 885 slutlig, s. 6.
() Compass Lexecon, Economic analysis of the Contract for Difference for Hinkley Point C, 14 april 2014.
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(250) CfD-kontraktet kommer inte heller att isolera NNBG frén marknadsriskerna. NNBG kommer att fortsitta att silja
el pd grossistmarknaden. Ersittningarna fér mellanskillnaden utgor ett réttvist belopp som har beriknats pa
grundval av projektkostnaderna. NNBG stimuleras att sdlja sin produktion pd marknaden for att uppnd
referenspriset och tar risken att den inte kan gora detta eller inte kan producera sd mycket el som planerat.

(251) NNBG kommer dessutom att std for en betydande del av riskerna, inklusive risker i samband med anliggande
och drift, finansiella risker och risker i samband med avfall och avveckling. Kostnadséverskridanden kommer inte
att overforas till konsumenterna utan bérs av NNBG.

(252) CfD-kontraktet dr dessutom ett lampligt instrument eftersom det ar langfristigt och ger prisstabilitet, samtidigt
som det dr mer kostnadseffektivt dn instrument for inmatningspremier med fast premie. Kombinationen av CfD-
kontraktet och kreditgarantin dr nodvandig, eftersom CfD-kontraktet bidrar till att hantera HPC-projektets risker,
medan garantin underldttar NNBG:s tillgdng till kredit, trots att den tillhandahélls p& kommersiella villkor.

(253) EDF framholl att investeringar i ny kirnkraftsproduktion i allmdnhet och HPC-projektet i synnerhet inte skulle
kunna genomforas utan CfD-kontraktet och kreditgarantin, och vilkomnade kommissionens preliminira slutsats
att den anmilda tgirdens stimulanseffekt 4r rimlig.

5.4 SYNPUNKTER PA ATGARDERNAS PROPORTIONALITET

(254) EDF framholl att ersittningarna for mellanskillnaden inte skulle &verskrida den nivd som kravs for att HPC-
projektet ska vara tillrackligt 1onsamt. Internrdntan pd [9,75 till 10,25] % ligger i linje med EDF-koncernens
investeringskriterier och ldmplig med tanke pd riskerna med projektet. Den overensstimmer dven med den
avkastning som overenskommits med andra CfD-stddmottagare.

(255) EDF ansdg likasd att CfD-kontraktets 1optid pd 35 4r dar det minimum som krivs for att projektet ska kunna
finansieras. En eventuell forkortning skulle leda till dndringar i skuldfinansieringsstrukturen och utformningen av
finansieringsarrangemangen for avveckling och dven av intdkter och politiska risker.

(256) EDF framholl avslutningsvis att CfD-kontraktet innehdller avtalsméssiga mekanismer som ir utformade for att
forhindra overkompensation av NNBG och dess investerare, sirskilt vinstdelningsbestimmelserna.

5.5 SYNPUNKTER PA RISKEN FOR SNEDVRIDNINGAR AV KONKURRENSEN OCH HANDELN MELLAN
MEDLEMSSTATERNA

(257) EDF ansag att CfD-instrumentet inte skulle tringa ut privata investeringar i andra former av produktionskapacitet,
inklusive fornybara energikillor, eftersom projektet str for en relativt liten andel av kapaciteten.

(258) Eventuella forskjutningar av investeringar i ny produktion med fossila brinslen skulle enligt EDF:s &sikt endast
leda till att dtgdrdens mél av allmént intresse kan uppnds. Utan HPC-anldggningen kan Forenade kungariket oka
stodet till andra koldioxidsndla tekniker, men EDF ansdg att ett sidant scenario skulle vara mindre effektivt
eftersom sddana tekniker r ett dyrare och osdkrare sitt for Forenade kungariket att uppnd sina mal for minskade

koldioxidutslapp.

(259) Effekten pd sammanlinkningskapaciteten skulle ocksd bli begrinsad eftersom HPC-projektet inte pédverkar
investeringsincitament for sammanlinkningsprojekt, investeringarna i laststyrning skulle inte heller minskas
eftersom de framst styrs av taxestrukturen, och projektet skulle inte heller leda till minskade investeringar i
energieffektivitet eftersom sddana investeringar i hog grad forlitar sig pa specifika bidrag och finansieringsstod.

(260) EDF hivdade ocksd att CfD-instrumentet inte ger EDF eller NNBG nédgon fordel som inte finns tillginglig for
andra energiproducenter. Konkurrenter kan ansoka om CfD-kontrakt och kontraktet minskar inte NNBG:s
incitament for att fatta effektiva leverans- och kostnadsminskningsbeslut.

(261) CfD-projektet ger inte heller NNBG mdjlighet eller incitament att manipulera referenspriset eller tringa ut EDF:s
konkurrenter eftersom referensmarknaden dr mycket likvid och NNBG:s sisongsproduktion endast skulle std for
en liten del av de handlade volymerna. CfD-kontrakt skyddar ocksi mot eventuella snedvridningar av
referenspriset. Atgirder for att hindra konkurrenterna frn att f tillgang till HPC:s baslastkapacitet skulle inte vara
acceptabla for NNBG:s Ovriga aktiedgare forutom EDF, och skulle inte heller vara acceptabla for Forenade
kungarikets borgensman enligt kreditgarantin eller langivarna till projektet.
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6. FORENADE KUNGARIKETS SVAR PA SYNPUNKTERNA FRAN TREDJE PARTER
(262) Forenade kungariket inkom med sitt svar p& synpunkterna fran berorda parter den 13 juni och den 4 juli 2014.

(263) Generellt sett ansdg Forenade kungariket att de flesta av synpunkterna var positiva och att det stora flertalet av de
frdgor som togs upp redan hade behandlats i dess tidigare inlagor. Forenade kungarikets frimsta argument till
svar pa de viktigaste problem som togs upp av de berorda parterna anges nedan. Endast svaren pd de synpunkter
som dr mest relevanta for bedomningen av statligt stod tas upp.

6.1 FOREKOMST AV STOD OCH EN TJANST AV ALLMANT EKONOMISKT INTRESSE

(264) Forenade kungariket upprepade sin dsikt att medlemsstaterna har ett stort utrymme for skonsmissig bedomning
ndr det giller att definiera vilka verksamheter som utgor tjanster av allmint ekonomiskt intresse. Artikel 8 i
eldirektivet skulle inte vara tillimplig pd den anmalda dtgérden.

(265) Forenade kungariket ansdg ocksd att dven om ett formellt upphandlingsforfarande inte utlystes gick man ut med
mycket information till utvecklare om majligheten att ge sig till kdnna for att diskutera investeringskontrakten
eller de tidiga CfD-kontrakten f6r koldioxidsndl produktion.

(266) Nar det giller kreditgarantin vidholl Forenade kungariket att stod inte forekom eftersom den skulle tillhandahallas
pd marknadsvillkor och 4ven finnas tillginglig for andra projekt. Forenade kungariket hidvdar att IUK:s
garantiordning dr Oppen for stora investeringsprojekt i Forenade kungariket, inbegripet investeringar i projekt for
fornybar energi och kdrnenergiprojekt.

(267) Nar det giller ersittningen hivdar de brittiska myndigheterna att losenpriset har faststillts pd grundval av i) en
noggrann kostnadsbildnings- och kostnadskontrollprocess for att bedoma kostnaderna for HPC-projektet som
utforts med hjilp av externa finansiella och tekniska rddgivare, ii) en grundlig bedomning av den avkastning som
investerarna rimligen skulle soka for HPC-projektet genom jamforande analyser av andra liknande projekt, och iii)
en rad komplicerade forhandlingar som grundades pd en analys av den 6vre niva av losenpriset som den brittiska
regeringen ansdg limplig f6r HPC, dven jamfort med kostnaderna for andra former av el. Den brittiska regeringen
utforde dven en kostnadseffektivitetsbedomning som gjorde det mojligt att dra slutsatsen att i) avkastningen pd
investeringen i HPC-projektet var rittvis och inte skulle leda till 6verkompensation av NNBG, ii) losenpriset var
kostnadsmassigt konkurrenskraftigt jamfort med koldioxidsnal respektive orenad gasproduktion och iii) totalt sett
skulle HPC ge nettofordelar for samhallet och uppfylla den brittiska regeringens kostnadsrestriktioner.

(268) Nar det giller ministeriets avtal hivdar de brittiska myndigheterna att skilet till detta kompletterande avtal ar att
driften av kdrnkraftsanliggningar dr sirskilt kinslig for forandringar i det politiska stodet for kdrnkraft. Under
dessa omstindigheter har ministeriet atagit sig att betala ut ersittning (om inte betalningen gors av CfD-
motparten) for att NNBG:s investerares position ska vara oforindrad trots att en politisk nedstidngning skett.

(269) Forenade kungariket uppger att ministeriets avtal inte begrdnsar den brittiska regeringens formdga att stinga
kirnkraftsanldggningar. CfD-kontraktet i kombination med ministeriets avtal innehéller ocksd bestimmelser om
att den brittiska regeringen far fortsitta att gora s3, vilket bekriftas av att den skulle betala ut ersittning om HPC-
anldggningen skulle stingas av politiska skil. De brittiska myndigheterna hivdar att det skulle vara omojligt for
den sittande brittiska regeringen att gora utfistelser om att framtida regeringar skulle hélla kirnkraftverken

Oppna.

6.2 MAL AV ALLMANT INTRESSE

(270) Nar det giller synpunkten att mél av allmant intresse inte kan grundas pd Euratomfordraget sdvida inte malet i
fraga uttryckligen stods av kommissionens politik, pdpekade Forenade kungariket att Euratomfordraget
fortfarande ingdr i EU:s konstitutionella ram och inte har upphivts, och att det inte finns ndgon grund for
pastdendet att kommissionens kdrnkraftspolitik skulle kunna paverka meningen eller tolkningen av fordraget,
vilket inte ensidigt kan dndras av kommissionen.

(271) Forenade kungariket instimde inte i de synpunkter ddr kidrnenergins bidrag till minskade koldioxidutslipp
ifrdgasattes och kommentarerna om att kidrnenergi har en negativ miljopdverkan. Kédrnenergi dr tvirtom en
erkind form av koldioxidsnal energiproduktion som bidrar till minskade koldioxidutslipp. HPC-anldggningens
bidrag till méalen f6r minskade koldioxidutsldpp har redan godtagits av kommissionen inom ramen for det samrad
som holls enligt artiklarna 41-43 i Euratomfordraget.
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(272) Kairnkraft utgor en stabil kapacitetskilla for baslastel, och bidrar ddrfor till forsorjningstryggheten pd ett mer
forutsigbart sdtt dn varierande produktionstekniker.

6.3 MARKNADSMISSLYCKANDEN OCH BEHOVET AV STATLIGT INGRIPANDE

(273) Forenade kungariket instimde inte i synpunkterna om att marknaden skulle tillhandahlla investeringar i ny
kirnkraft i avsaknad av stod. Forenade kungariket instimmer ddremot i synpunkterna om att kdrnproduktion ir
utsatt for flera marknadsmisslyckanden som forhindrar marknaden frdn att uppnd en effektiv minskning av
koldioxidutslippen och en tillfredsstillande forsorjningstrygghet utan statligt ingripande. De tre frimsta
marknadsmisslyckanden som pdverkar investeringsincitament i karnkraftsproduktion dr 1) marknadsmiss-
lyckanden i frdga om minskade koldioxidutslapp, 2) marknadsmisslyckanden i frdga om forsorjningstrygghet och
diversifierad forsorjning, och 3) brister pd finansmarknaderna (ofullstindiga riskoverforingsmarknader samt
avbrott).

(274) Forenade kungariket upprepade att EPR dr en ny teknik och att inga investeringar i kdrnenergi gjorts i Férenade
kungariket pd 30 ar. Nya kidrnkraftsprojekt i andra linder skulle fa statligt stod. Utan statligt stod skulle ingen
EPR-anldggning ha projekterats i Forenade kungariket.

(275) Forenade kungariket upprepade ocksd att andra mekanismer skulle vara otillrickliga for att uppnd mdlen av
allmént intresse. CfD-stodda operatorer kan inte delta pd kapacitetsmarknaden, och effekten av minimipriset for
kol pé koldioxidutslappspriserna ar otillricklig for att stodja investeringar i ny kdrnkraft.

6.4 INSTRUMENTETS LAMPLIGHET OCH STIMULANSEFFEKT

(276) Forenade kungariket anser inte att CfD-kontrakt for kirnkraft 4r fordelaktigare d4n CfD-kontrakt for fornybara
energikillor, eftersom kirnkraftskontrakten innehdller kompletterande och stringare bestimmelser (t.ex. vinstdel-
ningsmekanismer). Eftersom denna friga overlappar frigan om dtgdrdens proportionalitet pdpekar Forenade
kungariket ocksd att dtgdrdens varaktighet inte kan anses vara overdrivet ldng eftersom varaktigheten dr den
kortast mojliga for att investeringen ska kunna genomforas.

(277) Atgirden har en stimulanseffekt, bland annat genom att NNBG ges incitament att bygga anliggningen innan det
mottar ersattning.

6.5 ATGARDERNAS PROPORTIONALITET

(278) Forenade kungariket upprepade sina argument till stod for dsikten att dtgdrderna dr proportionella. En avkastning
pa eget kapital pd den nivd som foreslogs i nigra synpunkter dr inte realistisk, och vinstdelningsmekanismen
forhindrar 6verkompensation sd snart 15-procentsgrinsen nds.

(279) EDF befinner sig inte i en position dir foretaget nir CdF-kontraktet loper ut kan utéva marknadsinflytande eller
gora oforutsedda vinster till foljd av nedldggning av sina befintliga kdrnkraftsanldggningar innan nya kdrnkrafts-
anldggningar tas i drift eller ett intrdde av nya koldioxidsnéla anldggningar eller andra karnkraftsoperatorer.

(280) Priserna pa kdrnenergi pd grossistniva i Finland och Frankrike 4r inte ett laimpligt referensvirde pd grund av de
sirskilda forhallanden som rdder i dessa medlemsstater, sirskilt det faktum att priset i Frankrike avspeglar
befintliga anliggningar vars investeringar redan har amorterats till storsta delen.

(281) Forenade kungariket anser ocksa att kostnaderna for en ansvarsfull avfallshantering och avveckling har raknats
med i den analys som ligger till grund for affirsplanen, baserat pad foretagets plan for att tillhandahélla en
anldggning for slutforvaring och tillhérande tjanster for hantering och bortskaffande av kdrnavfall.

6.6 RISK FOR SNEDVRIDNINGAR AV KONKURRENSEN OCH HANDELN MELLAN MEDLEMSSTATERNA

(282) Forenade kungariket framholl att stodet inte kommer att ge upphov till de snedvridningar av marknaden som
betonats av berorda parter. NNBG och EDF kan inte manipulera referenspriset, och EDF har varken inflytande
eller en dominerande stillning pd de brittiska elmarknaderna.

(283) Forenade kungariket upprepade att HPC-anlidggningen inte kommer att ha en negativ inverkan pd investeringar i
ny sammanlinkningskapacitet och forklarade att man har for avsikt att utoka sddan kapacitet. El som produceras
av HPC-anldggningen kan dessutom exporteras, och stoder darfor investeringar i nya sammanlidnkningar.
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(284) Stodet kommer inte att ha en negativ inverkan pa andra koldioxidsndla kéllor eftersom dessa kallor ocksa far stod
av Forenade kungariket och det forekommer ingen diskriminering mot teknik f6r férnybara energikillor. Stodet
skulle i sjdlva verket bidra till investeringar i en ling rad energiinitiativ.

6.7 OVRIGA SYNPUNKTER

(285) Forenade kungariket besvarade frdgan om ansvarsforsikringskostnader, avveckling och avfallshantering och
papekade i synnerhet att dessa kostnader inte kommer att behandlas pé ett sitt som medfor ytterligare statligt
stod.

(286) Ansvarsforsakringar for kirnkraftsolyckor enligt 1965 drs lag om karnkraftsanldggningar ger inte upphov till
statligt stod, eftersom Forenade kungariket inte ticker NNBG:s skyldigheter avseende kdrnkraftsolyckor. Enligt
avsnitten 16 och 18 i 1965 &rs lag om kdrnkraftsanliggningar har bdde operatorer och staten ansvar for
kidrnkraftsolyckor. Operatorerna dr ansvariga upp till ett visst belopp och staten ar ansvarig fran det beloppet och
upp till ett ytterligare belopp.

(287) Forenade kungariket upprepade dessutom att bestimmelserna om begrinsat ansvar for operatren och staten dr
forenliga med artiklarna 6 och 7 i Pariskonventionen och artiklarna 2 och 3 i Brysselkonventionen, vilket innebér
att de grundas pa skyldigheter enligt internationella rattsinstrument som EU har anslutit sig till, sirskilt genom
kommissionens rekommendationer 65/42/Euratom och 66/22/Euratom.

7. FOREKOMST AV STATLIGT STOD
7.1 STATLIGT STOD I DEN MENING SOM AVSES I ARTIKEL 107.1 I FORDRAGET

(288) Enligt artikel 107.1 i EUF-fordraget ir stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av vilket
slag det dn ir, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, oférenligt med den inre marknaden i den utstrickning det paverkar handeln mellan medlemsstaterna.

7.2 BESLUTET ATT INLEDA FORFARANDET

(289) I sin anmilan hivdade Forenade kungariket att den anmilda dtgarden inte utgor stod i enlighet med artikel 107.1
i EUF-fordraget eftersom ingripandet inte ger en fordel for ett foretag pd grundval av Altmarkkriterierna (').

(290) Kommissionen konstaterade i beslutet att inleda forfarandet att kiarnteknik har ansetts och generellt kan anses
vara en l6nsam affirsverksamhet. Beroende pd tidsgrinsen for anliggandet av HPC ansdg kommissionen
dessutom att det dr osannolikt att anldggningen, nir den vil byggts, kommer att kunna 16sa de problem med
forsorjningstryggheten som Forenade kungariket enligt prognoserna kommer att ha 2020. Kommissionen
uttryckte dessutom tvivel om huruvida NNBG verkligen hade édlagts att tillhandahélla specifika allmannyttiga
tjdnster.

(291) Kommissionen uttryckte ocksd tvivel om huruvida de villkor som inforts for NNBG kunde anses utgéra
allminnyttiga tjanster eller att NNBG skulle tilldelas en tjanst av allmint ekonomiskt intresse.

(292) Eftersom en rad grundlaggande faktorer rorande ersittningen inte hade faststillts 4nnu och skulle bli foremdl for
fortsatta forhandlingar ansdg kommissionen i beslutet att inleda forfarandet att den dnnu inte hade mojlighet att
kontrollera att de framforhandlade kriterierna skulle faststillas pd ett objektivt och oppet sitt, pd sd sitt att det
kan undvikas att ersittningen medfor att det mottagande foretaget gynnas ekonomiskt i forhéllande till
konkurrerande foretag.

(293) Nar det giller mojligheten till 6verkompensation konstaterade kommissionen att det vid tidpunkten for beslutet
att inleda forfarandet inte var mojligt att bedoma om NNBG skulle betala marknadsrinta for kreditgarantin, och
framforde ett antal tvivel om huruvida CfD-mekanismen méjliggjorde Gverkompensation.

(294) I beslutet att inleda forfarandet uttryckte kommissionen dessutom tvivel om huruvida den vinstnivd som anvints
for att faststilla 16senpriset motsvarar avkastningsgraden for ett vanligt foretag nir det gillde frdgan om huruvida
tjdnsten av allmint ekonomiskt intresse skulle tillhandahéllas under hela tilldelningsperioden, med beaktande av
risknivén.

() Mal C-280/00, Altmark Trans GmbH och Regierungsprasidium Magdeburg mot Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH,
punkterna 87-93. Altmarkkriterierna har utformats av EU-domstolen for att klargéra under vilka omstindigheter en ersittning som ges
av en statlig myndighet for tillhandahéllandet av en tjanst av allmint ekonomiskt intresse ska anses utgora statligt stod i enlighet med
artikel 107.1 i EUF-fordraget.
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(295) Nar det giller ministeriets avtal undrade kommissionen om det ocksd kunde anses utgora statligt stod.
7.3 CFD-KONTRAKTET: FOREKOMST AV EN FORDEL

(296) Kommissionen konstaterar att CfD-kontraktet skyddar NNBG mot eventuell prisvolatilitet pd elmarknaden
eftersom foretaget alltid mottar det i forvag faststillda losenpriset ndr det sdljer till ligre priser 4n denna niva.
Detta sakerstiller ett stadigt intdktsflode for NNBG under de forsta 35 drens drift av HPC-anldggningen som
operatorer som inte omfattas av ett CfD-kontrakt inte fir. Kommissionen anser darfor att CfD-kontraktet utgor en
selektiv fordel for NNBG.

(297) De brittiska myndigheterna anser att de anmilda dtgirderna inte utgor en fordel for NNBG eftersom dtgdrderna
enligt deras mening uppfyller Altmarkkriterierna.

(298) EU-domstolen har utformat Altmarkkriterierna for att klargora under vilka omstindigheter en ersittning som ges
av en statlig myndighet for tillhandahallandet av en tjanst av allmédnt ekonomiskt intresse ska anses utgora statligt
stod i enlighet med artikel 107.1 i EUF-fordraget ().

(299) Domstolen har forklarat att samtliga fyra kriterier mdste vara uppfyllda for att en ersdttning for en tjdnst av
allmint ekonomiskt intresse inte ska anses utgéra statligt stod. Villkoren dr kumulativa och dr utformade enligt
foljande:

(300) For det forsta ska det mottagande foretaget faktiskt ha dlagts skyldigheten att tillhandahalla allménnyttiga tjdnster,
och dessa skyldigheter ska vara klart definierade.

(301) De kriterier pa grundval av vilka ersittningen berdknas ska vara faststillda i forvig pé ett objektivt och Gppet
sdtt, pd sa sitt att det kan undvikas att ersittningen medfor att det mottagande foretaget gynnas ekonomiskt i
forhéllande till konkurrerande féretag.

(302) Ersattningen fir inte overstiga vad som kravs for att ticka hela eller delar av de kostnader som har uppkommit i
samband med skyldigheterna att tillhandahélla allminnyttiga tjdnster, med hdnsyn tagen till de intdkter som
dirvid har erhallits och till en rimlig vinst pd grund av fullgorandet av dessa skyldigheter.

(303) Nar det foretag som ges ansvaret for att tillhandahélla de allminnyttiga tjdnsterna i ett konkret fall inte har valts
ut efter ett offentligt upphandlingsforfarande som gor det mojligt att vilja den anbudsgivare som kan
tillhandahélla dessa tjinster till den ligsta kostnaden for det allminna, méste storleken av den nodvindiga
ersattningen faststdllas pd grundval av en undersokning av de kostnader som ett genomsnittligt och vilskott
foretag som 4r utrustat med medel som 4r limpliga skulle ha dsamkats vid fullgérandet av dessa skyldigheter,
med hinsyn tagen till de intdkter som dérvid skulle ha erhéllits och till en rimlig vinst p& grund av fullgérandet
av skyldigheten.

(304) I sitt meddelande om tillimpningen av Europeiska unionens regler om statligt stod pa ersdttning for tillhanda-
hallande av tjdnster av allmant ekonomiskt intresse (nedan kallat meddelandet om ersittning for tillhandahdllande av
tjanster av allmdnt ekonomiskt intresse) har kommissionen limnat ytterligare klargoranden av de villkor enligt vilka
en ersittning for en allménnyttig tjanst ska anses utgora stod ().

7.4 FOREKOMST AV EN TJANST AV ALLMANT EKONOMISKT INTRESSE

(305) Forenade kungariket anser att det forsta kriteriet dr uppfyllt eftersom den tjanst som ska tillhandahillas av NNBG
dr klart definierad och inte kommer att tillhandahéllas av marknaden. Enligt myndigheterna bestdr tjinsten av
allmént ekonomiskt intresse av att garantera investeringar i ny kirnkraftsproduktion som ska levereras inom en
faststalld tidsram.

(306) Nar det giller definitionen av en tjanst av allmint ekonomiskt intresse anges i réttspraxis att "det i [unions]ritten
och med avseende pa tillimpningen av [EU-]fordragets konkurrensregler varken finns ndgon klar och precis
lagstadgad definition av begreppet uppdrag av allmint ekonomiskt intresse eller ndgot vedertaget juridiskt
begrepp som slutgiltigt faststiller de villkor som ska vara uppfyllda for att en medlemsstat med framgang ska
kunna dberopa forekomsten av ett uppdrag av allmint ekonomiskt intresse och skyddet for detta, antingen i den
mening som avses i det forsta Altmarkkriteriet eller i den mening som avses i artikel [106.2 i EUF-fordraget]” (%).
Om det saknas specifika EU-regler har medlemsstaterna ett stort utrymme for skonsmassig bedéomning for att

(") Mal C-280/00, Altmark Trans GmbH och Regierungsprisidium Magdeburg mot Nahverkehrsgesellschaft Altmark GmbH,
punkterna 87-93.

() Meddelande fran kommissionen om tillimpningen av Europeiska unionens regler om statligt stod pé ersittning for tillhandahéllande av
tjanster av allmént ekonomiskt intresse (2012/C 8/02) (EUT C 8, 11.1.2012, s. 4).

(®) Mal T-289/03 BUPA mot kommissionen, REG 2008, s. II-81, punkt 165.
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bestimma vilka tjdnster som 4r av allmint ekonomiskt intresse. Det finns dock begrinsningar av denna
skdnsmissiga bedomning. Aven om kommissionen inte 4r behorig att foreskriva exakt vilka tjdnster som ska
anses utgora tjdnster av allmint ekonomiskt intresse kan den sdledes — i princip — anse att en medlemsstat har
gjort en uppenbart oriktig (') bedomning nir de anser att en viss tjanst utgor en tjdnst av allmint ekonomiskt
intresse. Medlemsstaterna kan t.ex. inte forena skyldigheter i samband med tillhandahéllande av allménnyttiga
tjdnster for tjanster som redan tillhandahdlls eller kan tillhandahéllas pa ett tillfredsstillande sitt och pa villkor
som dr forenliga med allminintresset, som de faststillts av staten, av foretag som bedriver sin verksamhet under
normala marknadsforhéllanden.

(307) CfD-kontraktet anvands for att tillhandahélla statligt stod som ett led i Forenade kungarikets elmarknadsreform,
vilket har bekriftats av kommissionen vid flera tillfallen (3. Kommissionen ansdg att CfD-kontrakt ar ett limpligt
medel for att bevilja statligt stod till elproduktion och godkinde det som forenligt med den inre marknaden i
enlighet med artikel 107.3 c. Kommissionen har dirfor ingen anledning att fringd sin bedémning och anse att
stod till elproduktion i form av ett CfD-kontrakt skulle vara foremal for en tjanst av allmdnt ekonomiskt intresse.

(308) Isin inlaga papekar de brittiska myndigheterna vid ett flertal tillfdllen att syftet med tgdrden ir att stimulera eller
frigora investeringar i koldioxidsnal produktion, sérskilt ny kirnkraft. Syftet med denna politik r att den ska st i
proportion till ett mal av allmint intresse, for vilket statligt stod kan beviljas i stillet for tilldelning av en tjanst av
allmint ekonomiskt intresse.

(309) HPC-anldggningens CfD-kontrakt har sarskilt utformats for att hantera hinder mot projektet pd ett sa effektivt sitt
som mojligt, bland annat genom att skydda mot vissa risker, sirskilt nar det giller osdkerheten kring framtida
elpriser. Detta tillvigagdngssatt ar forenligt med tillhandahallandet av statligt stod i enlighet med artikel 107.3 c i
EU-fordraget och skulle sdledes inte utgora en tjanst av allmint ekonomiskt intresse.

(310) I diskussionen om huruvida reglerna for offentlig upphandling ar tillimpliga pd projektet tillstod de brittiska
myndigheterna att dtgirden inte omfattar upphandling av varor, entreprenader eller tjanster till forman for den
brittiska regeringen, vilket strider mot deras pdstdende att dtgdrden utgér en tjdnst av allmidnt ekonomiskt
intresse.

(311) Enligt det forsta Altmarkkriteriet ska foretaget ocksd ha dlagts skyldigheten att tillhandahélla allmannyttiga
tjdnster. For att rdttspraxis i Altmarkdomen ska foljas kravs det att det berdrda foretagets och myndighetens
skyldigheter faststills i uppdraget att tillhandahélla allmdnnyttiga tjinster ().

(312) Nar det giller skyldigheten att tillhandahalla allminnyttiga tjanster gar Forenade kungarikets argument ut pa att
de har forsakrat sig genom en kombination av stringa bestimmelser for att sikerstilla att NNBG kommer att
leverera inom den angivna tidsramen och att NNBG, nir foretaget vl har satt igdng med byggandet, inte kommer
att ha "ndgon utvdg” mot bakgrund av de ytterst hoga icke dtervinningsbara kostnader som foretaget kommer att
ddra sig. CfD-kontraktet forefaller mycket riktigt innehélla en rad sddana stringa bestimmelser som fungerar som
incitament fo6r att NNBG ska fullgéra sina skyldigheter enligt kontraktet och ger de brittiska myndigheterna
mojlighet att hiva kontraktet om vissa skyldigheter inte fullgors. Dessutom medf6r projektet i sig ytterst hoga
icke dtervinningsbara kostnader, vilket sannolikt kommer att avskricka NNBG frdn att dra sig ur projektet. Trots
projektets speciella karaktdr utgors kontraktsbestimmelserna dock av vanliga avtalsmissiga skyldigheter som alla
avtalsparter skulle forsoka ta med i en liknande affdr, snarare 4n en skyldighet att tillhandahilla en allminnyttig
tjanst som inforts av de brittiska myndigheterna. NNBG dr i sjilva verket inte skyldigt att bygga kdrnkraftsan-
laggningen eller att firdigstdlla den till ett visst datum. De brittiska myndigheterna kan inte verkstilla ndgon
skyldighet i detta avseende, de kan bara hidva kontraktet.

(313) Det finns inte heller ndgon skyldighet for HPC att producera el, producera en viss mingd el eller att gora elen
tillgdnglig pd marknaden. HPC kommer att ha stora incitament enligt CfD-kontraktet att producera s mycket el
som mojligt for att oka sina vinster, men ar faktiskt inte skyldigt att gora detta. Nar det galler forsaljning av el far
HPC antingen silja pd spotmarknaden eller genom bilaterala kontrakt, vilket innebér att foretaget varken dr
skyldigt eller har incitament att tillhandahélla elen till allmadnheten.

(314) Kommissionen anser att dessa villkor inte kan betraktas som en skyldighet att tillhandahélla allmdnnyttiga tjanster
eller att de visar att NNBG ska tilldelas en allméin tjdnst av ekonomiskt intresse.

(315) Kommissionen drar darfor slutsatsen att det forsta Altmarkkriteriet inte dr uppfyllt eftersom sékerstillande av en
investering i den nya generationens karnkraftskapacitet som ska levereras inom en specifik tidsram inte utgor en
verklig allmin tjanst av ekonomiskt intresse och NNBG inte tilldelas en skyldighet att tillhandahalla allminnyttiga
tjanster av Forenade kungariket.

(") T-17/02, Olsen mot kommissionen, punkt 216, bekriftad i C-320/05 P, Olsen mot kommissionen.
(*) SeSA.36196,SA.38812,SA.38763,SA.38761,SA.38759 och SA.38758.
(*) Meddelandet om tjinster av allmént intresse, punkt 51.
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7.5 SLUTSATS OM BEDOMNINGEN I ENLIGHET MED ARTIKEL 107.1 I EUF-FORDRAGET PA GRUNDVAL AV ALTMARKK-
RITERIERNA

(316) Eftersom Altmarkkriterierna dr kumulativa och det forsta kriteriet inte dr uppfyllt anser kommissionen inte att
det dr n6dvindigt att bedoma de 6vriga kriterierna. P4 grundval av den analys som redovisas i avsnitten 7.1-7.5
ar Altmarktestet inte uppfyllt f6r dtgdrden. Kommissionen anser ddrfor att dtgirderna kommer att ge NNBG en
selektiv fordel.

7.6 FOREKOMST AV STATLIGT STOD I DEN MENING SOM AVSES 1 107.1 1 EUF-FORDRAGET ERSATTNING I HANDELSE
AV EN POLITISKT MOTIVERAD NEDSTANGNING (MINISTERIETS AVTAL)

(317) Forenade kungariket har for avsikt att bevilja NNBG ersittning om HPC-anldggningen skulle stingas av skil som
inte direkt kan hinforas till driften, och sidrskilt till foljd av dndringar i regeringens politik.

(318) Forenade kungariket forefaller inte betrakta denna skadeersittning som stod.

(319) Forenade kungariket hdvdar att alla CfD-kontrakt innehéller bestimmelser om ersittning till investerarna i
hindelse av ett kvalificerat driftstopp, t.ex. en lagindring som leder till att hela anlidggningen stings permanent
(beroende pé tekniken) eller en vigran fran den brittiska regeringens sida att samtycka till en eventuell terstart av
anldggningen en viss period efter stingningen. Det direkta avtalet mellan ministeriet och NNBG:s investerare ir
ett kompletterande och separat avtal som ar avsett att fungera som en sikerhetsmekanism i forhallande till
bestimmelserna om kvalificerade driftstopp beroende pd den speciella situationen for kirnenergi och de hogre
riskerna for en politiskt motiverad nedstingning.

(320) Enligt EDF ger de allminna principer som ligger till grund for den brittiska ritten och EU-ritten upphov till ritt
till ersdttning vid berovande av dganderitt. Dessa allmdnna principer ar tillimpliga pd alla marknadsoperatorer,
dven om vissa mojligheter att kriva ersittning endast stir oppna for marknadsaktorer frin EU-medlemsstaterna
eller stater som dr medlemmar i energistadgefordraget.

(321) Alla CfD-kontrakt forefaller mycket riktigt innehdlla bestimmelser om kvalificerade driftstopp, men alla kontrakt
omfattar inte ett speciellt separat ministerieavtal. Kommissionen tillstdr att man kan havda att kdrnenergi kan
medfora hogre risker for en politiskt motiverad nedstingning dn andra tekniker, men andra kérnkraftsan-
laggningar i Forenade kungariket forefaller inte omfattas av liknande ministerieavtal.

(322) Sasom EDF havdar ger de allminna principer som ligger till grund for den brittiska rétten och EU-ritten upphov
till ratt till ersittning vid ber6vande av dganderitt, men ett speciellt avtal som skyddar ett visst foretag mot en
sddan risk pa ett specifikt sitt forefaller befria foretaget frin eventuella avgifter och forlorad tid nir det galler
verkstillandet av rittigheter som hérror frdn allminna principer enligt brittisk ritt och EU-rdtt, sdvil inom som
utanfor domstol. En laglig rattighet som underbyggs av en specifik avtalsmissig rattighet forefaller medfora en
fordel for ett foretag som &tnjuter en sddan rattighet, sdrskilt om foretaget dr det enda som befinner sig i en sidan
situation.

(323) Kommissionen anser ddrfor att ministeriets avtal medfor vissa selektiva fordelar for NNBG.
7.7 CfD-KONTRAKTET OCH MINISTERIETS AVTAL: STATLIGA MEDEL OCH STATENS ANSVAR

(324) Ministeriets avtal ingds med en statlig myndighet och medfér ansvar for myndigheten. Alla fordelar frdn avtalet
hérror fran statliga medel.

(325) Eftersom CfD-kontraktet ska betalas till staten kan fordelen med CfD-kontraktet tillskrivas staten.

(326) For att fordelar ska anses vara stod i den mening som avses i artikel 107 i EUF-fordraget maste de ges direkt eller
indirekt med statliga medel. Detta innebar att sdvil de fordelar som ges direkt av en medlemsstat samt de som
ges genom ett offentligt eller privat organ som har utsetts eller inrittats av denna stat, ingdr i begreppet statliga
medel i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget ('). I denna bemirkelse omfattar 107.1 i EUF-
fordraget alla ekonomiska medel som myndigheterna faktiskt kan anvinda for att stodja foretag och det ar inte
relevant om dessa medel permanent ingdr bland statens tillgdngar eller inte (?). Foljaktligen 4r det sd att dven om

(") Mal 76/78, Steinike & Weinlig mot Tyskland, REG 1977, s. 595, punkt 21, mdl C-379/98, PreussenElektra, REG 2001, s. 1-2099,
punkt 58.

() Mal C-677/11, Doux Elevage, dnnu ¢j offentliggjort, punkt 34, mél T-139/09 Frankrike mot kommissionen, 4nnu ej offentliggjort,
punkt 36.
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de belopp som motsvarar den aktuella tgirden inte permanent innehas av staten, dr det forhéllandet att de
fortlopande kontrolleras av staten och séledes kan disponeras av de behoriga nationella myndigheterna tillrackligt
for att de ska kunna anses utgora statliga medel ().

(327) De brittiska myndigheterna bestrider inte att CfD-kontraktet finansieras med medel som stdr under statens
kontroll.

(328) Kommissionen sldr dirfor fast att den fordel som ges enligt CfD-kontraktet kommer att finansieras av ett
offentligt eller privat organ som har utsetts eller inrittats av staten.

(329) CfD-kontraktet kommer att finansieras genom en avgift frin leverantorerna, och under sddana omstindigheter
mdste kommissionen dra slutsatsen att eventuella fordelar som betalas enligt CfD-kontraktet kan tillskrivas staten
och dven finansieras med medel som stdr under statens kontroll.

(330) For det forsta kommer losenpriset och avgiften att faststillas av staten.

(331) For det andra kommer motparten i princip att vara ett statligt dgt privat foretag som i alla hindelser kommer att
utses av staten. Artiklarna om motparten kan inte dndras utan ministeriets samtycke.

(332) For det tredje kommer den motpart som utsetts av staten att forvalta ersittningssystemet, vilket omfattar uttag av
avgifter frén leverantorerna och betalningar frdn producenterna nir marknadspriset dr hogre dn losenpriset. Detta
kommer i vissa fall dven att omfatta betalningar till producenter och leverantorer.

(333) For det fjirde kommer motparten att fa uppbordsbefogenheter enligt energilagen sa att den kan ta ut de medel
fran leverantorerna som behovs for att betala ut ersdttningar till CfD-producenter. Ett visst antal mekanismer
kommer dven att inforas av staten for att garantera betalningarna till CfD-producenterna om en leverantor inte
betalar avgiften. Dessa mekanismer kommer att omfatta en skyldighet for leverantorerna att stilla sikerhet, en
reservfond for insolvens och utnimnande av en sistahandsleverantor. Reservfonden for insolvens ger motparten
medel for att ticka avgiftsbetalningarna for leverantérer som inte foljer kontraktet under perioden frdn det att
leverantorens sikerhet har uttomts till dess att en ersattningsleverantor utses enligt mekanismen for sistahandsle-
verantorer som styrs av Ofgem.

(334) For det femte kommer motparten att rapportera om genomforandet till staten. I detta sammanhang ar avsikten
att motparten ska styras av ett ramdokument, som bland annat innehdller bestimmelser om relationen mellan
motparten och staten, motpartens arbetsprinciper, frigor som reserveras for aktiedgarna, motpartens funktioner
och ansvarsuppgifter, forvaltning och ekonomiskt ansvar samt rapporterings- och overvakningskrav.
Ramdokumentet kommer dven att innehalla kriterier for hur motparten ska fullgora sina funktioner nir det galler
CfD-kontrakten.

(335) Kommissionen sldr ddrfor fast att den fordel som ges enligt CfD-kontraktet kommer att finansieras genom bidrag
som har inforts av staten och som forvaltas och fordelas enligt bestimmelserna i lagstiftningen av en enhet som
har utsetts och kontrolleras av staten.

7.8 KREDITGARANTIN: FOREKOMST AV EN FORDEL SOM FINANSIERAS MED STATLIGA MEDEL OCH KAN TILLSKRIVAS
STATEN

(336) Den brittiska regeringen anser att kreditgarantin och CfD-kontraktets villkor tjanar olika syften. Priset pd och
godkéannandet av kreditgarantin beror frimst pd risken med hela det underliggande projektet, inbegripet villkoren
i CfD-kontraktet. Aterbetalning skulle dock inte bli aktuellt eftersom forekomsten av en garanti leder till att
riskprofilen omférdelas mellan investerarna i skulden och borgensmannen, vilket i sin tur innebdr att riskprofilen
forblir oférindrad. Den brittiska regeringen anser inte att projektforetaget skulle fa ytterligare stod genom
kombinationen av ett CfD-kontrakt och en kreditgaranti.

(337) Statens ingripanden ndr det giller HPC-anliggningen mdste emellertid sammantaget anses utgora en enda
stodatgird pd grund av att storleken pa det lanade kapital som krévs for kontraktet inte kan erhéllas utan statligt
ingripande, tidpunkten for de statliga ingripandena, som infaller samtidigt, och sambandet mellan virderingen av
NNBG, garantins prissittning och bestimmelserna i CfD-kontraktet. CfD-kontraktet, ministeriets avtal och
kreditgarantin skiljer sig 4t till metoden, men ingdr i samma investeringsbeslut frén de brittiska myndigheterna
och har samma dndamadl, dvs. att stimulera och mojliggéra investeringar i ny kérnkraft. De tre atgdrderna dr
inbordes sammanldnkade och ar alla nodvandiga for att HPC-anldggningen ska kunna byggas.

(') Mal C-262/12, Vent de Colere, dnnu ¢j offentliggjort, punkt 21.
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(338) Kreditgarantin ir ryggraden i finansieringen av projektet, som har ett exempellost virde. Kreditgarantin ar ocksé
nodvindig for att projektet ska kunna locka till sig extern kredit. Det finns inga exempel pé liknande garantier for
liknande projekt pd marknaden, eftersom inga sddana garantier har limnats. Med tanke pa att projektet ar nytt i
sitt slag och med beaktande av finansieringen och garantin, for vilken det inte finns ndgra exakt jamforbara
referensvirden, finner kommissionen dven om den skulle anse att ersittningen minskar stodet, att det pris som
NNBG betalar for kreditgarantin inte kan anses utgora ett marknadspris, eftersom marknaden inte tillhandahaller
en liknande garanti och inte heller skulle gora det.

(339) Kreditgarantin erbjuds av ett av Forenade kungarikets statliga organ och inbegriper medel frin Foérenade
kungariket. Kommissionen anser dirfor att Forenade kungarikets kreditgaranti for NNBG:s skuld inbegriper
statligt stod.

7.9 SNEDVRIDNING AV KONKURRENSEN OCH PAVERKAN PA HANDELN

(340) CfD-kontraktet, ministeriets avtal och kreditgarantin kan snedvrida konkurrensen och péverka handeln mellan
medlemsstaterna. I detta avseende konstaterar kommissionen att produktionen och forsorjningen av el dr
avreglerad. Eftersom sd ar fallet kommer de anmalda atgirderna att mojliggora utveckling av en hog kapacitet
som annars skulle kunna ha varit foremdl for privata investeringar av marknadsoperatorer, antingen frdn
Forenade kungariket eller frdn andra medlemsstater, som anvinder alternativa tekniker. De anmalda dtgdrderna
kan ddrfor paverka handeln mellan medlemsstaterna och snedvrida konkurrensen.

(341) Kommissionen anser att stoddtgirderna eventuellt kan snedvrida investeringsbeslut och férskjuta alternativa
investeringar. Eftersom EDF redan dr aktivt pd den brittiska elproduktionsmarknaden kan stodet snedvrida det
senare marknadsledets funktion. Stodet kan dven leda till eventuella minskningar av grossistmarknadens likviditet.

7.10 ALLMAN SLUTSATS OM FOREKOMSTEN AV STOD

(342) Kommissionen drar dirfor slutsatsen att CfD-kontraktet, ministeriets avtal och kreditgarantin, i egenskap av olika
atgarder som tillhor samma statliga ingripande, inbegriper statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 i
EUF-fordraget.

8. BEDOMNING AV ATGARDEN I ENLIGHET MED ARTIKEL 106.2 I EUF-FORDRAGET

(343) I sitt meddelande om Europeiska unionens rambestimmelser for statligt stod i form av ersdttning for offentliga
tjanster (nedan kallade rambestammelserna for ersittning for tjdnster av allmant ekonomiskt intresse) har kommissionen
forklarat hur den tillimpar artikel 106.2 i EUF-fordraget nir den bedomer en anmaild dtgird som inbegriper
statligt stod och tillhandahéllande av en tjinst av allmint ekonomiskt intresse ('). I skl 315 drar kommissionen
slutsatsen att den anmailda dtgirden inte inbegriper tillhandahillande av verklig allmin tjinst av ekonomiskt
intresse, vilket ar ett grundliggande villkor for en beddmning av dtgirden i enlighet med artikel 106.2 i EUF-
fordraget. Kommissionen anser darfor att det inte dr nodvindigt att bedoma de ovriga kraven i rambestim-
melserna for ersittning for tjanster av allmint ekonomiskt intresse for att dra slutsatsen att den anmalda atgirden
inte kan anses vara forenlig med den inre marknaden pd grundval av kraven i artikel 106.2 i EUF-fordraget.

9. BEDOMNING AV ATGARDENS STOD I ENLIGHET MED ARTIKEL 107.3 ¢ I EUF-FORDRAGET

(344) Kommissionen konstaterar inledningsvis att dtgdrder som inbegriper driftstod i princip dr oforenliga i enlighet
med artikel 107.3 ¢ (}). De anmilda atgirderna, och sirskilt CfD-kontraktet, motsvarar dock investeringsstod av
de skil som anges nedan.

(345) Syftet med dtgirderna, sirskilt CfD-kontraktet, dr att gora det mojligt for NNBG att dta sig att investera i
anldggandet av HPC. CfD-kontraktet utgér mycket riktigt ett risksikringsinstrument i form av prisstabiliserande
mekanismer som ger stabila intdkter och sikerhet under en tillrickligt 1ang tidsperiod for att NNBG ska kunna
investera de stora belopp som behévs for att bygga HPC-anlidggningen.

(") Meddelande frén kommissionen om Europeiska unionens rambestimmelser for statligt stod i form av ersittning for offentliga tjanster
(2012/C 8/03) (EUT C 8,11.1.2012, 5. 15).
(3 Seforsta punkten i avsnitt 8.1 i beslutet att inleda forfarandet.
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(346) HPC-anliggningen medfor storre risker under anliggningsfasen och mindre risker under driftfasen. HPC-
anldggningens langa drifttid kréver stod som beaktar detta. Nar det giller denna sirskilda typ av projekt anser
kommissionen att stoddtgirden faktiskt motsvarar tillhandahédllande av investeringsstod som beaktar projektets
art och riskprofil och séledes bidrar till att minimera det nédvindiga stodet och de kompletterande dtgirder som
behévs for att stimulera investeringen. Sett frén en finansiell modell kan nettonuvirdet pa 16senprisbetalningarna
anses motsvara en betalning av ett engdngsbelopp som gor det mojligt for NNBG att ticka anldggnings-
kostnaderna.

(347) Kommissionen drar dirfor slutsatsen att stodet i detta sirskilda fall, pd grund av projektets sirart, har karaktdren
av investeringsstdd och stodets forenlighet kommer att bedomas darefter. De sirskilda snedvridningar av
konkurrensen som stodet orsakar bedoms i avsnitt 9.6.

9.1 FORENLIGHET MED BEFINTLIG MARKNADSREGLERING
(348) Kommissionen har bedomt fragan om huruvida dtgirderna ar forenliga med de befintliga inremarknadsreglerna.

(349) Vissa berorda parter har gett uttryck for farhdgor om att stodet kan utgora en overtridelse av artikel 8 i
eldirektivet. Nigra uppgiftslimnare ifrgasatte ocksdé om datgirderna uppfyller EU:s regler for offentlig
upphandling ().

(350) Kommissionen anser att dessa tvd frigor i viss utstrickning 4r sammanlinkade. Reglerna for offentlig
upphandling i direktiven 2004/17/EG och 2004/18/EG 4r inte tillimpliga pa den foreliggande dtgirden, eftersom
den inte inbegriper tillhandahéllande av varor, entreprenader eller tjinster.

(351) Direktiven 2004/17/EG och 2004/18EG ir tillimpliga pd en eller flera upphandlande myndigheters eller
ekonomiska aktorers enheters anskaffning genom avtal om offentlig upphandling av varor, entreprenader eller
tjdnster som valts ut av dessa upphandlande myndigheter eller enheter, vare sig varorna, byggentreprenaderna
eller tjansterna dr avsedda for ett offentligt andamal eller ej. Detta medf6r bland annat ingdende av ett kontrakt
med Omsesidigt bindande skyldigheter, dir utférandet av byggentreprenaderna eller tillhandahallandet av varorna
eller tjdnsterna omfattas av sirskilda krav som faststills av den upphandlande myndigheten eller upphandlande
enheten och som kan aberopas infor domstol.

(352) Statliga dokument, sdsom tillstind eller licenser dir medlemsstaten eller en myndighet i denna faststiller villkoren
for utférandet av en ekonomisk verksamhet, inbegripet ett villkor f6r att utfora en viss verksamhet som normalt
beviljas pd begiran av den ekonomiska aktoren och inte pd den upphandlande myndighetens eller upphandlande
enhetens initiativ, och dir den ekonomiska aktoren ar fri att dra tillbaka utforandet av byggentreprenader eller
tillhandahallandet av tjdnster, anses ddremot inte utgéra upphandling.

(353) Enbart finansiering av en verksamhet, sirskilt genom bidrag, som ofta ar knuten till skyldigheten att dterbetala de
mottagna beloppen om de inte anvinds for de avsedda dndamalen, omfattas inte heller av de ovannimnda
direktiven.

(354) Pé grundval av den tillgdngliga informationen ir det inte mojligt att dra slutsatsen att CfD-kontraktet ror forvary
av byggentreprenader, tjdnster eller varor och sdledes utgor ett offentligt kontrakt eller en koncession.

(355) For det forsta innehéller CfD-kontraktet inga sirskilda krav pd tillhandahdllande av ndgon typ av varor eller
tjdnster eller utforande av ndgra typer av byggentreprenader pd uppdrag av en upphandlande myndighet eller
tredje parter. Kontrakten innehdller endast ett allmant dtagande frin NNBG:s sida att investera i, bygga och driva
HPC-anlidggningen. Sisom forklaras i skl 315 anser kommissionen inte att den tillhandahallna tjansten utgér en
tjanst av allmint ekonomiskt intresse.

(356) For det andra innehaller kontrakten inga omsesidigt bindande skyldigheter som kan &beropas infor domstol.
Tvirtom, i kontrakten anges endast tidsfrister for anlidggningsfasen for karnkraftsreaktorerna och vid utgdngen av
varje tidsfrist loper NNBG risken att kontraktet havs (se skdl 219).

(357) For det tredje saknas selektivitet nar det giller antalet ekonomiska aktorer som kan ingd CfD-kontrakt, forutom
aktorer pd det begrinsade antal platser dir kidrnkraftsanldggningar kan byggas. Sdsom de brittiska myndigheterna
har betonat ar systemet oppet for alla eventuellt intresserade parter.

() Efterlevnaden av reglerna i direktiven 2004/17/EG och 2004/18/EG ifrdgasattes sarskilt.
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(358) Kommissionen drar darfor slutsatsen att CfD-kontraktet for HPC-anldggningen faststiller villkor for utovande av
en verksamhet i form av elproduktion med anvindning av kdrnteknik, och att det dirfor inte utgor ett offentligt
kontrakt eller en offentlig upphandling.

(359) Aven om man skulle hivda att artikel 8 i eldirektivet ar tillimplig p4 den anmdlda 4tgirden, anser kommissionen
inte att artikeln Gvertrads.

Enligt artikel 8 i eldirektivet dr det inte obligatoriskt att anvdnda ett anbudsforfarande, utan det dr mojligt att
anvinda ett annat forfarande som ar likvardigt i frdga om transparens och icke-diskriminering, grundat pé
offentliggjorda kriterier. Forenade kungariket har utlyst en offentlig uppmaning till intresseanmailan for att
identifiera lampliga investerare i kdrnteknik.

(360) Sdsom anges i det offentliggiorda dokumentet offentliggjorde DECC i december 2011 en uppmaning till
intresseanmilan for mojliga investerare i projekt som uppfyllde de nodvindiga kraven (!).

(361) Den operativa ramen for CfD-kontrakt och energilagen offentliggjordes den 29 november 2012 (3). Den operativa
ramen klargor hur CfD-kontrakten dr avsedda att stodja investeringar i koldioxidsndl elproduktion. Ramen
innehéller riktlinjer for hur utvecklare kan ansoka om CfD-kontrakt, villkor for beviljande av kontrakten samt en
stodjande institutionell ram.

(362) NNBG var det enda kirnkraftsproducerande foretag som besvarade uppmaningen till intresseanmilan och som
hade ett nytt kdrnkraftsprojekt som var tillrickligt avancerat for att kunna diskuteras. NNBG limnade in
redogorelse for sina stodberittigande kriterier genom en skrivelse av den 22 mars 2012. I sitt svar av den 22 maj
2012 bekriftade DECC att projektet var stodberittigat.

(363) 1juli 2012 bekriftade Forenade kungariket att det hade héllit diskussioner med andra nya karnkraftsutvecklare
forutom NNBG (°). Efter den brittiska regeringens interna godkinnande inleddes formella férhandlingar med
NNBG den 15 februari 2013 om méjliga villkor i ett investeringskontrakt.

(364) Kommissionen drar slutsatsen att det urvalsforfarande som anvints av Forenade kungariket for att identifiera en
lamplig CfD-part for nya karnkraftsinvesteringar grundades pa en klar, transparent och icke-diskriminerande ram
som kan anses vara likvirdig ett anbudsforfarande i frdga om transparens och icke-diskriminering.

(365) Det ar darfor inte nodvindigt att faststilla om en eventuell Gvertridelse av inremarknadsreglerna skulle géra
stodet of6renligt.

9.2 MAL AV ALLMANT INTRESSE

(366) I beslutet att inleda forfarandet ifrdgasatte kommissionen tre av de mal av allmint intresse som angetts av
Forenade kungariket, dvs. diversifiering, forsorjningstrygghet och minskade koldioxidutslapp.

(367) I beslutet bekriftade kommissionen att forsorjningstrygghet utgér ett mél av allmént intresse, men den var osiker
pd om stoddtgirden skulle bidra till att 16sa problemet i detta sdrskilda fall, eftersom det finns en lucka mellan
den uppskattade bristen pd efterfrdgan och den tidpunkt dd HPC-anliggningen kommer att finnas tillganglig.
Kommissionen undrade ocksd om alternativa tekniker skulle kunna tillgodose behovet av ny energikapacitet.

(368) Diversifiering ansdgs dessutom vara en viktig aspekt for forsorjningstrygghet, men ansdgs ddremot inte kunna
utgora ett mal av allmént intresse i sig.

(369) Kommissionen godtog emellertid att dtgdrden var forenlig med Euratomfordraget.

(") DECC, Planning our electric future, december 2011. Se sarskilt bilaga B. Finns pa foljande adress: https://www.gov.uk/government/uploads/
system/uploads/attachment_data/file/48253/3884-planning-electric-future-technical-update.pdf

() DECC, bilaga A: Feed-in Tariff with Contracts for Difference Operational Framework, 29 november 2012. Dokumenten finns tillgingliga pa
foljande adress: https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/66554/7077-electricity-market-reform-
annex-a.pdf och http:/[services.parliament.uk/bills/2012-13/energy.html

(*) Dokumentet finns tillgingligt pd foljande adress: 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) Sdsom kommissionen bekraftat i tidigare beslut () syftar Euratomfordraget till att skapa “forutsittningar for
utvecklingen av en effektiv kdrnindustri som visentligt 6kar energiproduktionen”. Detta mal upprepas dven i
artikel 1 i Euratomfordraget, dir det faststills att "gemenskapen ska ha till uppgift att genom att skapa de
forutsittningar som behovs for en snabb organisation och tillvixt av kdrnenergiindustrierna bidra till en hojning

»

av levnadsstandarden i medlemsstaterna [...]".

(371) Det dr pa denna grund som Europeiska atomenergigemenskapen inrittas genom Euratomfordraget och tilldelas
de instrument och ansvarsomrdden som krivs for att mélen ska kunna uppnds. Kommissionen ska se till att
Euratomfordragets bestimmelser tillimpas.

(372) Enligt artikel 2 ¢ i Euratomférdraget ska medlemsstaterna “underlitta investeringar och sirskilt genom att
uppmuntra initiativ frn foretagens sida, sikerstilla att viktiga anliggningar som behovs for utvecklingen av
kdrnenergin inom gemenskapen kommer till stdnd”. Enligt artikel 40 i samma fordrag ska gemenskapen i
vagledande syfte offentliggora program som ska behandla "de investeringar av alla slag som krévs f6r att uppnd
dessa mal”.

(373) Enligt kommissionens bedomning bidrar 4tgarden till langsiktig forsorjningstrygghet, sirskilt baserat pd
kapacitetsprognoser och den roll som HPC-anliggningens elproduktion kommer att spela nir anldggningen val
tas i drift.

(374) Kommissionen anser dirfor att stodatgirderna for frimjande av kdrnenergi syftar till att uppnd ett mél av allmant
intresse, samtidigt som de kan bidra till mélen for diversifiering och forsorjningstrygghet.

9.3 MARKNADSMISSLYCKANDEN OCH BEHOVET AV STATLIGT INGRIPANDE

(375) I sitt beslut att inleda forfarandet ifrdgasatte kommissionen &sikten att kdrnenergi nodvindigtvis drabbas av
marknadsmisslyckanden.

(376) Kommissionen hdnvisade sarskilt till andra befintliga instrument f6r minskning av koldioxidutslapp (sdsom ETS)
och pdpekade att det dr uppenbart att kdrnenergi dr en kommersiellt 16nsam verksamhet. Kommissionen
papekade ocksd att om ett marknadsmisslyckande skulle foreligga kan det bero pd svérigheter att anskaffa
tillrdckliga medel pd grund av de enorma kostnaderna, vilket forefaller 16sas pa lampligt sitt genom tillhanda-
hallandet av en kreditgaranti, utan behov av andra instrument.

(377) Kommissionen bedémde frigan om eventuella marknadsmisslyckanden genom att granska de beldgg som limnats
av uppgiftslimnarna och genom att gora en omfattande ekonomisk analys (3.

(378) Det ligger ndgot i Forenade kungarikets pastdende om att dterstdende marknadsmisslyckanden kan uppstd nir det
giller koldioxidutslipp pé ldng sikt eftersom det inte finns ndgra langsiktiga prissignaler for koldioxid och det inte
heller finns ett tillrickligt exakt och stabilt regelverk for koldioxidminskningar pd ldng sikt. Detta argument
motiverar ndgot slag av statligt inbegripande for att frimja koldioxidsnél produktion, vilket inbegriper kdrnkraft.

(379) Argumenten om att trygg elforsorjning inte dr limpligt prissatt och att privata investeringsbeslut rérande
elproduktion kanske inte ndr upp till en optimal social situation forefaller vara befogade.

(380) Dessa tvad potentiella marknadsmisslyckanden forefaller dock inte motivera investeringar speciellt i kdrnkrafts-
produktion, utan investeringar i koldioxidsndl produktion mer allmint, respektive avhjilpande atgdrder for att
internalisera de positiva externaliteterna av tillgdng pd el. Det senare marknadsmisslyckandet hanteras sdrskilt
genom inrittandet av en kapacitetsmekanism. Kommissionen godkinde Forenade kungarikets atgird for en
kapacitetsmarknad i sitt beslut av den 23 juli 2014 ().

(381) Det finns dock tvd marknadsmisslyckanden som dr mer relevanta just for kdrnenergi.

() Se tex. kommissionens beslut 2005/407[EG av den 22 september 2004 om det statliga stod som Forenade kungariket planerar att
genomfora till formén for British Energy plc (EUT L 142, 6.6.2005, s. 26).

(*) Den sirskilda situation som for narvarande rader i den brittiska elsektorn beskrivs i avsnitt 2.1 i beslutet att inleda forfarandet.

() Se pressmeddelandet pa foljande adress: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-865_en.htm
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(382) For det forsta ar investeringar i kdrnenergi utsatta for en betydande risk med tanke pd kombinationen av hoga
initiala kapitalkostnader, linga anldggningstider och en ldng drifttid for att dterhdmta investeringskostnaderna.
Avsaknaden av marknadsbaserade finansiella instrument och andra typer av kontrakt for att skydda mot sddana
betydande risker utgor ett marknadsmisslyckande som ar specifikt for ett fital tekniker, bland annat kdrnenergi.
De instrument som for nirvarande finns tillgingliga frdn marknaden ger inte tidsfrister lingre dn 10 eller 15 4r,
varken i form av ldngfristiga kontrakt eller som risksikringsinstrument.

(383) Karnenergiproduktion har ytterst langa och komplexa livscykler till skillnad fran de flesta andra energiinfra-
strukturer och de flesta infrastrukturinvesteringar i allminhet. Det tar vanligen &tta till tio ar att bygga en
kirnkraftsanldggning, kostnaderna uppstdr innan ndgra intdkter genereras och investeraren bar hela risken.
Drifttiden dr 60 dr och under denna tid genererar kidrnkraftsanliggningar intikter, men intdkterna dr samtidigt
beroende av den osikra utvecklingen av grossistpriserna. Den péfoljande avvecklingsperioden kan vara i 40 ar
och medel méste anslds for stingningen av anldggningen. Hogaktivt kdrnavfall lagras och hanteras vanligen pé
anldggningen fore transport till slutforvaringsplasten, dir avfallet forvintas lagras i tusentals ar.

(384) For det andra finns det en risk for (framst politiskt motiverade) avbrott nir investeringen val har gjorts och
investeraren har en svagare forhandlingsposition. Med hdnsyn till att kdrnteknik dr kontroversiell kan olika
regeringar ha olika instéllningar till om karnkraft dr onskvirt, vilket kan 6ka osdkerheten for privata investerare.
Kommissionen 4r inte dvertygad om att dessa faktorer kan anses utgdra ett marknadsmisslyckande, men inser att
de kan forsvdra investeringar i ny kirnkraft, sirskilt med tanke pa den langa tidsplaneringen for anldggande, drift
och avveckling av kdrnkraftsanldggningar.

(385) Dessa problem ar unika for kiarnteknik. I princip alla tekniker kan drabbas av ett politiskt "avbrott”, men med
tanke pd de lingre tidsfristerna och de omfattande investeringarna kan karnkraftsprojekt drabbas hérdare.
Dessutom dr riskdelning omojlig pd grund av de omfattande investeringarna via marknadsinstrument, vilket
proportionellt sett slir hdrdare mot kdrnkraften an mot andra tekniker.

(386) Kommissionen 6vervigde dven frigan om huruvida investeringar i ny kdrnkraft skulle goras dven i avsaknad av
stod. I modellarbetet anvindes ett antal olika kontrafaktiska scenarier med olika antaganden om priserna pé
fossila branslen och det politiska klimatet utan CfD-instrument f6r ny kirnkraft (!). Forenade kungariket hivdar
att modellarbete i sig, och sirskilt 6ver sd 1dnga tidsperioder, endast kan ge anvindbara indikationer baserat pa
den nodvindiga forenklingen av de verkliga forhéllandena, men kommissionen anser att modellarbete dndd kan
vara anvandbart som underlag for viktiga aspekter i bedomningen.

(387) I ett scenario dar CfD-kontrakt finns tillgdngliga for fornybara energikillor och CCS-teknik, men inte for
kdrnkraft, blir privata investeringar i ny kirnkraft enligt modellen inte ekonomiska forran 2046. I ett scenario
dir inga CfD-instrument tillimpas och kapacitetsmarknaden infors skulle privata investeringsinitiativ i ny
kirnkraft inte géras forrin 2037 enligt DECC:s centrala antaganden om priserna pd fossila branslen. Med hoga
priser pa fossila brinslen kan nya beslut om investeringar i kirnkraft komma att fattas 2032, och med ldga priser
pa fossila brinslen och stadiga koldioxidpriser kommer inga beslut att fattas alls fore slutet av tidsgransen for
modellarbetet, dvs. 2049.

(388) Atta ytterligare scenarier togs fram, som sedan #ndrades i upp till &tta varianter. En sammanfattning av de
viktigaste resultaten fran ett urval scenarier ges i tabell 9 i bilagan.

(389) Den viktigaste slutsatsen av modellarbetet dr att det dr mycket osdkert om privata investeringar i ny kdrnkraft
skulle goras i avsaknad av statligt stod, med datum som stricker sig frdn det tidiga 2030-talet fram till tidigast
2049. CfD-kontrakt fo6r ny kirnkraft forefaller ocksd bidra till att 6ka vilfirden f6r samhallet i allminhet och
konsumenterna i synnerhet, forutom om maélen fér minskning av koldioxidutslapp avskrivs och branslepriserna
ar laga.

(") Kommissionen kravde att DECC skulle utfora sensitivitetsanalyser genom att anvanda sin prognosmodell och noggrant bedomda in- och
utdata for varje scenario. DECC:s DDM-modell (Dynamic Dispatch Model) dr en integrerad energimarknadsmodell som ticker
Storbritanniens energimarknad pa medellang till 1ang sikt. Den simulerar avsindandet av el fran brittiska produktionsanlidggningar och
beslut om investeringar i produktionskapacitet frin 2010 till 2049, baserat pa en uppskattning av tillgdng och efterfrigan pa el pa
halvarsbasis. Investeringsbesluten grundas pa uppskattade intdkter och kassafloden, med hinsyn till politiska beslut och férindringar i
produktionsmixen. DDM méjliggor en jimforande analys av effekterna av olika politiska beslut pd produktion, kapacitet, kostnader,
priser, forsorjningstrygghet samt koldioxidutslapp.
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(390) Kommissionens analys bekriftar att det rdder stor osikerhet om huruvida marknaden skulle vara villig att
investera i ny kdrnkraft inom en realistisk tidsram. De beldgg som limnats och den analys som utforts dr inte
slutgiltiga, men de visar att med en rimligt hog fortroendenivd och med hinsyn till de oundvikliga begransningar
som kan uppstd under den aktuella tidsperioden kan rent kommersiella investeringar i ny karnkraft inte goras i
tid for att tillgodose de energipolitiska behov som Forenade kungariket kommer att stillas infor utan statligt stod.

(391) De alternativa mekanismer som finns att tillgd dr dessutom otillrickliga for att stimulera investeringar i ny
kidrnkraft. Vare sig minimipriset for kol eller kapacitetsmarknaden ar tillrdckliga for att generera investeringar i
kdrnenergi. Kdrnkraftsoperatorer fir endast delta pd kapacitetsmarknaden om de avstdr fran andra stodformer,
bland annat CdF-kontrakt och kreditgarantier, och kapacitetsmarknaden erbjuder alltfor korta tidsfrister for att
garantera investeringar i kdrnenergi. Minimipriset for kol ger inte heller tillracklig sikerhet nir det galler framtida
grossistpriser for att investeringar av den omfattning och varaktighet som krivs for karnkraft ska kunna
realiseras. Baserat pd det utforda modellarbetet skulle andra stodformer inte vara tillrickliga for att sikra
investeringar i ny kédrnkraft inom en realistisk tidsfrist och enligt Forenade kungarikets behov. Ingen av
stodatgirderna inriktas pad att 16sa problemen med den starka osdkerheten i grossistpriserna, det faktum att
riskerna inte kan sidkras och att 1angfristiga avtal inte kan ingds.

(392) Av de skil som anges ovan och i den mén investeringar i ny kdrnkraft syftar till att nd det mdl av allmint
intresse for EU som anges i avsnitt 9.2, drar kommissionen slutsatsen att de foreslagna stodatgirderna dr
nodvindiga med hinsyn till denna specifika typ av investering i ny kdrnkraft och de rddande forhallandena pé
finansmarknaderna i Forenade kungariket vid tidpunkten for detta beslut.

9.4 LAMPLIGA INSTRUMENT OCH STIMULANSEFFEKT

(393) I sitt beslut att inleda forfarandet ifrdgasatte kommissionen om CfD-kontraktet kunde anses vara ett lampligt
instrument for att tillhandahalla statligt stod, eftersom det tranger ut prissignalen och stér marknadens nuvarande
utformning, dér elproduktion 4r en konkurrensutsatt marknad och investeringar sker utifrdn framtida intakter
fran forsiljning av el pd grossistmarknaden.

(394) Kommissionen ifrdgasatte ocksd dtgirdens varaktighet och att den ger intiktsskydd i den bemirkelsen att den
bidrar till att undanroja prisrisken, vilket forstirks ytterligare nir CfD-kontraktet tillimpas i kombination med en
kreditgaranti. Kommissionen uttryckte dessutom tvivel Gver att det saknades ett Gppet och transparent
upphandlingsforfarande, vilket bland annat inkriktade pé teknikneutraliteten eftersom det oppnade for privata
forhandlingar mellan Forenade kungariket och EDF om ett projekt som baserades pé en specifik teknik.

(395) Forenade kungarikets argument till stod for CfD-kontraktet ror de marknadsmisslyckanden som beskrivs i avsnitt
9.3, framst att privata investerare inte kan dela eller 6verfora prisvolatilitetsriskerna pa ett effektivt sitt under de
rddande omstindigheterna pa grund av de ofullstindiga riskoverforingsmarknaderna.

(396) I den utstrickning dessa langsiktiga kapitalmarknadsmisslyckanden férekommer skulle en kreditgaranti i sig inte
vara tillricklig for att stimulera investeringar i ny kdrnkraft eftersom kreditgarantin endast bidrar till att tillgodose
skuldbehovet for projektet, men inte till att losa de sirskilda problemen i samband med kirnenergi, t.ex. risker i
samband med anliggandet och anldggningarnas langa och komplexa livscykel. Kreditgarantin ger investeraren
mojlighet att anskaffa 1anat kapital, medan CfD-kontraktet gor att investeraren kan ansld eget kapital till projektet.
Kreditgarantin baseras dessutom pd CfD-kontraktet och ar direkt kopplad till detta eftersom férekomsten av ett
CfD-kontrakt spelar in i projektets kreditvirdering. Endast de garanterade intdkterna enligt CfD-kontraktet kan
uppviga projektets 1angsiktiga riskprofil.

(397) Kommissionen godtog redan i sitt beslut av den 23 juli 2014 att ett CfD-kontrakt kan vara ett laimpligt
instrument for att stodja koldioxidsnéla tekniker, sdrskilt teknik for fornybara energikallor ().

(398) CfD-kontraktet inriktas tydligt pd behovet av att tillhandahalla prisstabilitet och forutsagbarhet for projektet och
hog avkastning pd kapitalet, vilket dr sdrskilt viktigt for investeringar av denna omfattning och varaktighet och
darfor dr en avgorande faktor for att mojliggora investeringen. I denna bemirkelse bidrar CdF-kontraktet till att
hantera de marknadsmisslyckanden som anges ovan.

(") Se pressmeddelandet pa foljande adress: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-866_en.htm
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(399) De kompletterande villkor som ir specifika for HPC-anldggningens CfD-kontrakt och ministeriets avtal, sirskilt de
ersittningar som beviljas 1 hindelse av politiska eller rittsliga former av diskriminerande behandling av
kdrnteknik, bidrar i sin tur till att hantera de ytterligare risker som kan anses vara specifika for kirnkraft, dvs.
risken for avbrott i investeringen till f6ljd av dndringar av den rittsliga ramen, till exempel av politiska orsaker.

(400) Med tanke pd mdlet for stoddtgirderna, dvs. investeringar i kadrnenergi, anser kommissionen att ett oppet
upphandlingsforfarande med deltagande av fler elproduktionstekniker inte skulle ha varit limpligt med tanke pé
den tidsram Forenade kungariket behévde.

(401) I det Oppna forfarande for intresseanmalan som inleddes av Forenade kungariket var det bara EDF som limnade
in ett investeringsforslag. Forenade kungariket har limnat beldgg (') for att det inte fanns ndgot annat projekt som
kunde konkurrera med HPC vid tidpunkten f6r forhandlingarna med EDF. Med tanke pd karnteknikens sirskilda
egenskaper dr forhandskostnaderna betydande och endast ett fital aktorer har den kunskap och ekonomiska
styrka som krivs for att gora investeringar i den storleksordning som HPC-anliggningen kriver. Forenade
kungariket forklarade att man skulle ha foredragit konkurrenstryck mellan anbudsgivarna, men att det inte fanns
nagra andra fasta anbud for ny kdrnkraft.

(402) Kommissionen inser att situationen for kdrnenergi generellt 4r annorlunda jimfort med andra tekniker nir det
giller de krav som investerarna madste uppfylla. Det finns helt enkelt inga projekt som har lika langa och stora
investeringar som kérnkraftsanliggningar. HPC-projektet dr mycket sireget. Det dr ett infrastrukturprojekt av
ndstan exempellds omfattning, saval inom energisektorn som inom andra sektorer. Kommissionen inser darfor att
ett upphandlingsforfarande i detta fall inte skulle ha gett meningsfulla resultat med tanke pd projektets
begrinsningar.

(403) Kommissionen anser dven att tillhandahallandet av CfD-kontraktet for investering i ny kdrnkraft inte ar alltfor
diskriminerande mot andra tekniker, och att kontraktet inte dr mer férmanligt for ny kirnkraft 4n for andra
tekniker. Aven andra tekniker kan stédjas av CfD-kontrakt med samma typ av instrument, naturligtvis med
nodvindiga justeringar for skillnaderna mellan teknikerna (t.ex. ministeriets avtal eller omférhandling av
driftskostnaderna).

(404) Manga tekniker for fornybar energi dr varierande, vilket innebir att de inte dr ett lampligt alternativ till en
baslastteknik som karnenergi. Sdsom forklaras i skil 199 motsvarar den kapacitetsersittning som HPC-projektet
forvintas ticka 14 GW landbaserad vindkraft eller 11 GW havsbaserad vindkraft, vilket knappast kan
tillhandahéllas inom samma tidsram.

(405) CfD-kontraktet for ny kidrnkraft ar inte heller diskriminerande gentemot andra kirnkraftsanldggningar, som inte
behover incitament for att byggas och som i alla hidndelser byggdes under andra forhéllanden dn de som rader i
dag, t.ex. fore marknadsavregleringen.

(406) Inom granserna for detta sdrskilda drende och projekt drar kommissionen dirfor slutsatsen att CfD-kontraktet, i
kombination med kreditgarantin och ministeriets avtal sdsom de strukturerats i de anmilda dtgarderna, utgor
lampliga instrument for att tillhandahalla stod och ger stddmottagaren en lamplig stimulanseffekt.

9.5 PROPORTIONALITET

(407) I beslutet att inleda forfarandet ifrigasatte kommissionen huruvida avkastningsgraden dr proportionell med tanke
pa kombinationen av CfD-kontraktet, kreditgarantin och andra riskbegrinsande inslag i dtgarden, som forefaller
krava en betydligt ligre avkastningsgrad 4n den som beviljades NNBG pa grund av lagre risk. CfD-kontraktet i sig
eliminerar i stort sett marknadsprisrisken och syftet med atgirden dr att skydda investeraren frén ett antal
hindelser genom att tillhandahélla ersittning.

(408) I beslutet att inleda forfarandet uttryckte kommissionen dessutom tvivel rorande den eventuellt hoga
avkastningsgraden och stédmottagarens mojlighet att gora oforutsedda vinster om antagandena visar sig vara
felaktiga.

(409) Det finns tre huvudsakliga proportionalitetsproblem med den dtgird som Foérenade kungariket vill genomféra
som dr relevanta for kommissionen att bedoma.

(") Forenade kungariket limnade in uppmaningen till intresseanmilan for investeringskontraktet. Forfarandet var 6ppet for alla potentiella
investerare, men EDF var det enda foretag som svarade.
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(410) For det forsta ansdgs den planerade avkastningsgraden vara hog, vilket innebdr att dverkompensation inte kan
uteslutas med tanke pd kombinationen av Cfd-kontraktet och garantin i den anmilda atgdrden. Nir anldggningen
vil har byggts kan den faktiskt anses utgora en reglerad tillgdng som ska drivas under CfD-kontraktets 16ptid,
med ett relativt stabilt intiktsflode.

(411) For det andra leder CfD-kontraktet till att avkastningsgraden frikopplas frdn stodbeloppet. Losenpriset kan sittas
till en nivd som ger NNBG majlighet att ticka sina kostnader och goéra en rimlig vinst, men det avgor inte det
stodbelopp som slutligen kommer att betalas ut, vilket dven har samband med grossistpriserna. Detta innebir att
provningen av overkompensation bor tolkas som en provning av intdktsgraden, i stillet for att se pd den totala
stodnivén.

(412) For det tredje dr det inte sdkert att hogre vinster dn vintat efter det att anldggningen har byggts kommer att
gynna konsumenterna, minska intaktsgraden till ett minimum och maximera den allménna vilfirden.

(413) De foljande avsnitten innehdller en bedémning av dessa kriterier mot kreditgarantin, CfD-kontraktet och
intdktsgraden, innan slutliga slutsatser dras om hela stodpaketet.

9.5.1 Kreditgarantin

(414) De obligationer som ska emitteras av emittenten kommer att stodjas av kreditgarantin enligt beskrivningen i
avsnitt 2.2.

(415) Kommissionen utvirderade den metod for kreditgarantin som initialt anvindes av IUK. Enligt denna metod utgors
rintan av genomsnittet av tre indikatorer vid tidpunkten for det kommersiella slutférandet av den totala
finansieringen, dock minst pd 225 rantepunkter. Forenade kungariket framholl att rdntan pd kreditgarantin per
den 21 augusti 2014 hade faststillts till 250 radntepunkter (genomsnittet av 263, 243 respektive
245 rantepunkter) ().

(416) I avsaknad av direkt observerade marknadsrantor for (tillrickliga) kreditgarantier som sakrar liknande typer av
risker mdste kommissionen forlita sig till alternativa metoder for att faststilla en garantirdnta pd marknadsvillkor.
Den forsta metoden ar den sd kallade forvintad forlust-metoden. Enligt denna metod kopplas foretagets affirsplan
till dess kapitalstruktur i olika scenarier, vilket ger en sannolikhet for betalningsinstillelse. En alternativ metod ar

att gora en jamforande analys av kreditgarantin mot marknadspriserna for jamforbara instrument med en
liknande kreditrisk.

(417) P& grundval av Forenade kungarikets inlagor och sin egen analys konstaterade kommissionen att det fanns
allvarliga skal att anta att den initialt foreslagna minimirdntan for kreditgarantin (225 rantepunkter) och rintan
per den 26 augusti 2014 (250 rdntepunkter) var lagre 4n marknadsrdntorna. Denna slutsats grundades pd tvéd
undersokningar: for det forsta de metoder som anvindes for att faststilla rintan och for det andra den
kreditvirdering som Forenade kungariket foreslagit for kreditgarantin.

9.5.1.1 Metoder for kreditgarantins rinta

(418) I avsaknad av marknadspriser for liknande instrument fick kommissionen forslag pd tvd metoder for att bedoma
kreditgarantins rénta.

(419) Den forsta metoden dr den sd kallade metoden for prissittning for referensvirdet, som beskrivs narmare i
finansdepartementets svar av den 26 augusti, den 5 september, den 12 september och den 19 september 2014.
Utgdngspunkten for denna analys &dr kreditpoingen, som motsvarar kreditbetyget BB+/Bal under
anldggningsfasen. IUK anser att HPC-projektet till foljd av de skuldskyddsmekanismer som byggts in i finansie-
ringsavtalen skulle kunna fd ett kreditbetyg motsvarande BB+/Bal under anliggningsperioden ().

(420) Enligt bilaga B (information om referensvirden), som ger en oversikt av varje uppsittning referensvirden, varierar
rantan mellan 243 rintepunkter (med anvindning av referensvirden for foretagsskulder) och 263 rantepunkter
(med anvindning av bankldn f6r projektfinansiering).

(") Se finansdepartementets inlaga av den 5 september 2014.
(*) Finansdepartementet anger tre uppsittningar referensvirden: Recent limited recourse project finance bank loans (low carbon energy),
Corporate debt (rated BB+) spreads as at 21 August 2014 samt Mean 10-year Credit Default Swaps and iTraxx Europe XOver (BB+ area).
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(421) IUK presenterade ocksd genomsnittliga CDS-spreadar for enheter med kreditbetyget BB+ som ingdr i indexet
iTraxx Europe XOver (tiodrig loptid) ('), inklusive 60 komponenter som ska vara "borderline” investeringsgrader,
men som inbegriper enheter med kreditbetyg frin BBB (med negativa utsikter) till CCC. Den genomsnittliga
spreaden for de sju enheterna med kreditbetyget BB+ berdknades vara omkring 250 rintepunkter pd det datum
dd kommissionen mottog uppgifterna. IUK ansdg att detta var en bekriftelse pad att rintan pd kreditgarantin
borde vara 250 riantepunkter om den hade berdknats pé respektive datum.

(422) Det star emellertid inte klart om dessa index kan anses vara fullstindiga referensvirden for HPC:s kreditgaranti
eller ¢j. Indexet iTraxx Europe XOver kan visserligen anvindas som en utgdngspunkt for att fd fram rintan for
Hinkley Point C, men de foretag som har valts ut for indexet ar endast foretag med “bittre” spekulativ virdering.
Indexets 16ptid ar tio ar, vilket inte dverensstimmer med HPC-anldggningens loptid och det finns ett stort antal
CDS-spreadar som visar skillnader i kreditkvaliteten.

(423) Kommissionen blev darfor inte fullstindigt overtygad av IUK:s bedomning, pd grund av bdde det begrinsade
antalet referensvirden for projektfinansiering och urvalskriterierna, som vicker tvivel om referensvirdesanalysen.
Tabell 16 i bilaga B ger en oversikt av referensvirdena for projektfinansiering.

(424) Den andra metoden dr forvintad forlust-metoden. I en fullt utvecklad forvintad forlust-metod kopplas
affirsmodellen till kapitalstrukturen i olika scenarier for att f& fram sannolikhet for betalningsinstillelse och
motsvarande dtervinningsbelopp for varje dr av projektet. Sannolikheten for betalningsinstillelse avspeglar
sannolikheten for att foretaget inte kan dterbetala antingen rdntan eller kapitalet. Detta gjordes dock inte for
projektet. I stillet visar modellen kreditgarantins nettonuvirde i vad som anses vara ett "straffscenario” (3.

(425) Med antagandet att rdntan pd kreditgarantin dr 250 rintepunkter och ovannimnda ingéngsantaganden visar
proxymodellen for forvintad forlust-metoden ett positivt nettonuvirde for garantin.

(426) Kommissionen ansdg inte heller att resultaten av denna andra metod var fullstindigt 6vertygande. Affdrsplanen
kopplas inte ihop med sannolikheten for betalningsinstillelse i modellen. Sannolikheten for betalningsinstallelse
anvinds i stillet som indata for berdkningarna av nettonuvirde.

(427) Kommissionen ansdg dirfor att dessa metoder kunde anvindas som underlag for dess bedomning, men att de
inte fullstindigt kunde motivera den féreslagna rintan pa 250 rantepunkter.

9.5.1.2 Osdikerhet kring det interna kreditbetyget BB+/Bal

(428) De tvd metoder som beskrivs ovan dr nddvindiga for att faststilla sdvidl rdntan som kreditpoingen for
kreditgarantin. Kreditvirderingar kan anvindas for att jamfora olika kriterier for finansiella instrument, bland
annat risken och framst prissittningen.

(429) IUK anser att ett kreditbetyg motsvarande BB+/Bal kan uppnds for detta projekt. Det angivna betyget dr varken
en extern kreditvardering eller en podngsittning som stdds av en kreditrapport.

(430) Kommissionen ansig emellertid att kreditbetyget BB+ endast kunde anvindas som en referenspunkt pa grund av
osikerheten kring kreditvirderingen av en s& komplex kreditgaranti.

(") IUK:s inlaga av den 26 augusti 2014.
() Straffscenariot omfattar f6ljande antaganden om sannolikhet for betalningsinstillelse samt dtervinningsbelopp per ér:

— Forlust vid fallissemang under dren 1-6 4r noll; om grundvillkoret inte dr uppfyllt till december 2020 sker fullstindig
dterbetalning av skulden med 100 % dtervinning.

— Fallissemang forvantas inte uppstd under dren 7 till 10 eftersom det inte finns ndgon skyldighet att dterbetala kapitalet, och all
ranta under anldggningsfasen (inklusive garantiavgifter) ticks antingen av baskapitalet eller av baskapitalet och/eller det villkorade
kapitalet.

— En 14-4rig anldggningsfas (inbegripet en forsening pa fyra ir) samt en 30-drig driftfas.

— Kumulativ sannolikhet for fallissemang p& 10 % vid en fyradrig forsening i anldggningsarbetet (0 % &ren 11 och 12 samt 5 %
dren 13 och 14) och 100 % forlust vid fallissemang.

— 5,6 % sannolikhet for fallissemang under ett visst driftsar. Berdknas konstant vid 5,6 % for att motsvara de genomsnittliga
rantorna for energiprojekt utanfor Forenta staterna.
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(431) En av de storsta osdkerhetsfaktorerna ar att projektet 4r foremdl for en betydande ranterisk. Eftersom obligationer
kommer att emitteras under anldggningsfasens forsta sju ar rader det avsevird osdkerhet kring rintan pé statsobli-
gationer vid emittering ('). Férenade kungarikets obligationer (statsobligationer) har 16ptider pd 10, 20 och 30 4r,
vilket visar att nivderna ar historiskt ldga (se diagram 1 i bilaga B). Bank of Englands prognoser for rantan pa
statsobligationer (kurvor for terminssikrad rinta) visar pd en 6kning av de forvintade rantorna.

(432) En andra osikerhetsfaktor dr de olika mojliga 16ptiderna for de HPC-relaterade obligationerna i motsats till de
angivna referensvirdena. Loptiden for den garanterade skulden forvintas ha en vidgd genomsnittlig livslingd pa
27,4 dr och obligationernas loptider stricker sig fran 8 till 41 ar. Forenade kungarikets garanti forvintas gilla
fram till sista loptidsdatum, vilket dr upp till 41 &r efter den finansiella transaktionens slutférande. Referensvirdes-
analysen inriktas dock pd instrument med loptider p& upp till 10-15 &r, frimst beroende pd att det finns
referensvirden for prissittningen fram till dess. UIK har varskotts av obligationstecknare om att spreadkurvan ar
plan och ofta spegelvind mellan loptider pd 10 och 30 ér.

(433) Kommissionen ansdg darfor inte att beliggen for IUK:s foreslagna kreditbetyg var tillrickliga. Kommissionen
beslutade att endast anvdnda det foreslagna kreditbetyget som en referenspunkt, vilket dterigen ledde till
slutsatsen att den foreslagna rantan pd 250 rintepunkter som ursprungligen anmildes inte kunde anses vara
fullstindigt motiverad.

9.5.2 Losenprisets nivd och den resulterande avkastningsgraden

(434) Sasom diskuteras i beslutet att inleda forfarandet visade den anmadlda versionen av den finansiella modellen
(version 5.1) en avkastningsgrad pd [9,75 till 10,25] % for projektet efter skatt, nominella termer, grundat pd ett
losenpris pa 92,50 pund per MWh. Avkastningsgraden skulle minskas till 3 pund per MWh (eller en
engdngsbetalning till ett motsvarande nettonuvirde) om man skulle enas om ett beslut om att bygga ytterligare
ett nytt kdrnkraftverk vid Sizewell C, och under forutsittning att EDF skulle kunna dela upp FOAK-kostnaderna
(sdrskilt design och teknik) for EPR-reaktorerna mellan de tvd anldggningarna.

(435) Forenade kungariket argumenterade konsekvent att maélavkastningsgraden for NNBG pd omkring 10 % (efter
skatt, nominellt virde) var rimlig, dven jaimfort med avkastningsgraderna for havsbaserad vindkraft och andra
jamforbara projekt.

(436) Under kommissionens undersokning har flera uppdateringar av den finansiella modellen limnats in, dir
uppdateringar i modellantagandena och projektets planerade finansieringsstruktur har beaktats.

9.5.2.1 Den finansiella modellen samt scenarioanalysen

(437) Forenade kungariket sig 6ver EDF:s finansiella modell och anvinde den som underlag for att berdkna projektets
avkastningsgrad. Kommissionen granskade den finansiella modellen och utférde omfattande sensitivitetskontroller
for att ta fram finansiella nyckelmatt for HPC-projektet.

(438) For att visa att avkastningsgraden pa [9,75 till 10,25] % (efter skatt, nominellt virde) inte var 6verdriven limnade
Forenade kungariket in en konsultrapport som utarbetats av KPMG med fem metoder for att bedoma den
lampliga avkastningsgraden for NNBG nir det giller HPC-projektet. Metoderna och de motsvarande avkastnings-
graderna sammanfattas i tabell 4 i bilaga A.

(439) Rapporten visade avkastningsgrader efter skatt och i nominellt virde pa 6-14,5 %. Forenade kungariket hivdade
att den ursprungliga uppskattade avkastningsgraden for projektet pa [9,75 till 10,25] % var en rimlig nivd inom
denna skala.

(440) Kommissionen uttryckte tre huvudsakliga reservationer angdende den tilldtliga avkastningsgraden i den analys
som lamnats av Forenade kungariket och dess radgivare ().

() Sdsom framgar av finansdepartementets svar av den 19 september 2014 ar sannolikheten for en okning pad 1,5 % for obligationer med en
loptid pa 20-30 &r omkring 17-20 %. Sdsom framgar av finansdepartementets svar av den 12 september 2014 (bilaga B — IUK:s sensitivi-
tetsanalys) kommer en okning av rintekurvan pa 1,5 % ndr obligationen emitteras (ceteris paribus) att minska kapitalet med [...] miljarder
pund (modellversion 19.7).

(*) Dessa sammanfattas i ett e-postbrev som GD COMP skickade till DECC den 9 september 2014, kl. 15.43, med dmnet "CfD for HPC —
Note on Rate of Return”.
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(441) For det forsta fann kommissionen att den betydande skillnaden mellan risken under projektets anliggnings- och
driftfas i stort sett ignorerades i KPMG:s metod. For det andra undrade kommissionen i vilken utstrickning de
foreslagna referensvirdena var jaimforbara for HPC-projektet nér det géllde risknivd och struktur, skuldsittning pa
eget kapital samt kompletterande stoddtgarder, sisom garantier och andra skyddsmekanismer. For det tredje
uttryckte kommissionen tvivel om huruvida kreditgarantins rdnta hade faststillts till marknadsvillkor. En
garantirdnta under marknadsnivder skulle paverka projektets skuldkostnad och giltigheten av jimférelserna med
olika referensvarden for avkastningsgraden, eftersom dessa referensvarden grundas pd icke-subventionerade
skuldkostnader.

(442) Kommissionen utforde dirfor flera sensitivitetskontroller med en senare uppdatering av den finansiella modellen
(version 9.8) som underlag (!).

(443) Med tanke pa att riskerna forefaller vara som storst under anliggningsfasen testade kommissionen scenarier dir
dessa risker beaktas genom att projektets nominella kassafloden dndras (kassafloden efter skatt) jamfort med
grundscenariot med en viss procentsats under anliggningsfasen (%). Avdrag gjordes genom att anvinda nivaer
som motsvarar riskerna under driftfasen, med tanke pd att kraftverksanldggningen var byggd dd. Resultaten
presenteras i tabell 5 i bilaga A.

(444) Kommissionen undersokte dessutom i vilken utstriackning riskerna beaktades i kassaflodena i de olika inlimnade
versionerna av den finansiella modellen. Kommissionen granskade sirskilt utvirderingsrapporten “Kostnads-
bildning och kostnadskontroll” (oktober 2013) som ldmnats in av DECC for att bedéma i vilken utstrickning
risker, osdkerhetsfaktorer och oforutsedda hiandelser hade beaktats i kassaflodena i den inlimnade finansiella
modellen.

(445) DECC har utfort utvirderingen av kostnadsbildning och kostnadskontroll pd grundval av NNBG:s kostnadsupp-
skattning for HPC-projektet baserat pd EDF:s/Arevas design av en ny EPR-kidrnreaktor. Rapporten om
utvirderingen inneholl flera kontroller av referensvirden. Den inneholl en skattning av uppgifter om beriknade
kostnader for HPC mot offentligt tillgdngliga kostnadsuppgifter och man drog slutsatsen att “skattningsskalan for
kapitalkostnadsberdkningarna forefaller vara i storleksordningen 10 till 18 miljarder pund, med en kostnad i
mitten av skalan pd mindre 4n 13 miljarder pund”.

(446) Kommissionen granskade ocksé NNBG:s rapport "TESLA4, uppskattning — volym 2 — bedémning av finansiella
risker (anldggningskostnader)” (°) (nedan kallad TESLA4). Baserat pa den riskanalys om utforts internt av NNBG
visade rapporten pé en uppskattad sannolik fordelning av den totala anldggningskostnaden f6r HPC-projektet for
basdatumet november 2014, vilket visas i tabell 3 i bilaga A.

(447) P& grundval av sin granskning av bade rapporten om kostnadsbildning och kostnadskontroll och TESLA4
uppskattade kommissionen att de totala anliggningskostnaderna pd omkring [...] miljarder pund (2010 &rs
siffror) sannolikt ligger i den 6vre delen av skalan for sannolika kostnader. Denna slutsats 1ag till grund for
kommissionens bedomning av projektets avkastningsgrad, bade nir det giller projektets internrinta och
internrantan pé kapital.

(448) Iden finansiella modellen gors atskillnad mellan ett métt for internrdnta pa kapital som beraknats for “utnyttjade
medel” och ett matt som berdknats for "anslagna medel”. I modellen beriknas internrdntan pé kapital baserat pa
utnyttjade egna medel, och kostnader for tillhandahéllande av villkorat kapital undantas.

(449) Tabell 6 (bilaga A) visar att i grundscenariot for NNBG, dir kreditgarantin faststdllts till 250 rintepunkter,
forvintas projektet ge [11,5-12,0] % i internrdnta pa kapital (efter skatt, nominellt virde, anslagna medel).

9.5.2.2 Skattning av avkastningsgraderna

(450) Den senaste finansiella modellen fér HPC-projektet som bedomts av kommissionen (*) visade en internrinta for
projektet pd [9,25-9,75] % och en internrinta pd kapital pd [11,5-12,0] %. Dessa tvd avkastningsgrader
motsvarar samma finansiella resultat och 4r internt konsekventa.

(") Denna version var en uppdatering av den anmalda finansiella modellen. Flera uppdateringar foljde efter detta. Version 21.10 (av den
29 augusti 2014) visar en internrinta for projektet pd [...] % och en internrdnta pa eget kapital pa [...] % (efter skatt, nominellt virde)
for utnyttjade medel och [...] % for anslagna medel. Version 21 motsvarar NNBG:s grundscenario. Jamfort med version 5.1 innehéller
den flera uppdateringar av tidplanen for anldggandet, finansieringsarrangemangens inverkan samt makroekonomiska kriterier.

() Kommissionen uppskattade att dessa fordndringar i kassaflodet sarskilt kommer att uppstd under perioden mellan den 1 januari 2017
och den 30 juni 2023. Under denna period dr de nominella kassaflodena (efter skatt) negativa i version 9.8 av den finansiella modellen.

(*) NNBG-dokument nr HPC-NNBGPCP-XX-000-EST-000069 av den 27 juni 2014.

(*) HPC:s IUK-modell, version 21.10, som limnades in till kommissionen den 19 september 2014.
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(451) For att limna en motiverad forklaring av huruvida projektets internridnta och internrintan pa kapital i EDF:s
finansiella modell for HPC dr limpliga eller ej, dr det nddvindigt att bedoma de involverade riskerna, dvs.
projektriskerna (for projektets internranta) och riskerna for aktiedgarna (for internrantan pd kapitalet). Av detta
skil tog kommissionen hinsyn till flera referensvirden, som mdste 6vervigas mot bakgrund av i) befintliga risker,
ii) styrning, iii) skuldkostnad, iv) investeringsperiod, v) investeringens storlek, vi) forekomst eller avsaknad av
intaktsskydd, vii) forekomst eller avsaknad av vinstdelningsmekanismer, och viii) férekomst eller avsaknad av
villkorat eget kapital.

(452) Forutom de referensvirden for kapitalavkastningsgraden som sammanstillts av KPMG for anmilan av dtgdrden
(se skdl 435 och tabell 4 i bilaga A), limnade Forenade kungariket och NNBG in flera ytterligare referensvirden
som beldgg for att den planerade avkastningsgraden var limplig. Dessa referensvirden avsdg framst infrastruktur-
transaktioner som genomforts den senaste tiden, andra kdrnkraftsproduktionsprojekt, andra produktionsprojekt,
reglerade foretag och reglerade overenskommelser som ingdtts den senaste tiden ('). De visas i tabell 3 och tabell
10-14 i bilaga A.

(453) Kommissionen bedomde ocksd offentligt tillgdnglig information om uppskattningar av kapitalkostnader for
liknande foretag, som visas i tabell 15 i bilaga A. Den bedomde slutligen de kostnadsscenarier och relaterade
sannolikhetsfaktorer som sammanfattas i tabell 6 i bilaga A () for att faststilla huruvida anldggningskostnaderna
var lampligt strukturerade och bedéma projektets riskgrad.

(454) Pé grundval av tillgingliga beligg och den bedomning som den utfort ansdg kommissionen att HPC-projektets
internrinta pa [9,25-9,75] % efter skatt, nominellt virde, faller inom skalan for jamforbara avkastningsgrader
med beaktande av riskbedomningen samt relaterade kriterier ().

(455) Kommissionen ansdg dock dven att den interna kapitalavkastningsgraden kan vara ett battre sitt att bedoma
eventuell 6verkompensation i detta fall, eftersom det 4r ett matt for aktiedgarnas direkta ekonomiska vinst i stallet
for en mitning av projektets sammanlagda avkastning.

(456) Ett projekts internrinta visar den avkastningsgrad som projektet uppskattas ge, med beaktande av hela den
kapitalstruktur som anvinds for att finansiera projektet. Internrintan for ett projekt beaktar vanligen bade kapital
som tillhandahélls av aktiedgarna och lanat kapital som tillhandahélls av langivarna. Kapitalkostnaden ar vanligen
hogre dn kostnaden for lanat kapital, eftersom aktiedgarna forvintar sig hogre avkastning pd det kapital de
skjuter till dn ldngivarna kréver, vilket avspeglar de olika risknivderna. Aktiedgarna stills infor stérre risker nir de
atar sig att skjuta till medel, med tanke pa att de kan forlora hela eller en del av detta belopp om projektet inte
ger de forvintade resultaten. Lingivare stills normalt infor risken for uteblivna betalningar frin gildeniren, och
ar vanligen skyddade dven mot sddana eventualiteter.

(457) Projektets internrdnta utgor siledes ett genomsnitt av kostnaderna for det underliggande kapitalet inom den
overgripande finansieringsstrukturen. Projektets internrdnta och internrintan pd kapital varierar beroende pé
skuldsittningen péa eget kapital (s.k. gearing ratio) och villkoren for skulden. Bida dessa mdtt kan normalt
forvantas utvecklas parallellt, beroende pd skuldsittningen och om skulden Overensstimmer med gillande
marknadsvillkor.

(458) Projektets unika karaktir och de risker det medfér motiverar projektets internrinta pd [9,25-9,75] %.
Kommissionen var dock oroad over att internrintan pa kapital, som uppskattades till [11,5-12,0] % i den senaste
finansiella modellen och pa grundval av den foreslagna garantirdntan pd 250 rantepunkter, kan ha utvecklats
avsevirt, sarskilt efter det att anldggningen byggts, nir skuldkostnaderna kan forvintas oka betydligt. For ett sd
stort projekt som HPC kan dven smd forindringar i procentandelarna for avkastningen medféra enorma
skillnader i de faktiska nivderna for kapitalersittning, vilket ger upphov till oro for att NNBG:s aktiedgare
eventuellt kan gynnas av 6verkompensation.

9.5.3 Bedomning av och slutsatser om dtgirdernas proportionalitet

(459) Kommissionen gjorde en grundlig bedomning av proportionaliteten nér det giller den kombinerade effekten av
bade garantirdntan och projektets avkastningsgrad, baserat pd den metod som anges i avsnitten 9.5.1 och 9.5.2.

—

Kommissionen beaktade inte referensvirden vars informationskilla inte kunde spéras pa ett tillforlitligt sitt. Kommissionen mottog
ocksd information om flera rapporterade utbetalningar av internrdntan pa kapital for projekt som omfattades av forhandskrav pé
internrdnta. Kommissionen beaktade dessa efterhandsreferensvirden och fann dem upplysande, men lade i sin bedomning mer vikt vid
pa forhand faststilld tilliten internrdnta. Kommissionen anser att den forhandsinternrinta som faststallts av tillsynsmyndigheterna ligger
ndrmare den verkliga troskelnivdn for de reglerade enheterna. Tillatlig internrénta faststills dessutom ofta som det minimum som de
reglerade enheterna far nd upp till. Det 4r naturligt att efterhandsvardet pa internrintan blir hogre 4n det pd forhand faststillda vardet.
(¥ Enliknande slutsats kan dras vid en bedomning av de scenarier som anges i tabell 8.

() Isynnerhet foljande [...].
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(460) Inledningsvis pdpekar kommissionen att allt annat stod som kan ges till befintliga eller nya kirnkraftsan-
laggningar och som inte ingdr i det anmélda tgérdspaketet maste anmalas av Forenade kungariket och bedomas
individuellt. Detta giller sdrskilt stod som ges i samband med kostnader for ansvarsforsikringar, avveckling eller
avfall.

(461) Kommissionen konstaterar att den finansiella modellen fér HPC redan innehéller kostnadsposter for utgifter for
hantering och bortskaffande av avfall, ansvarsforsikringsavgifter samt avveckling. I detta avseende ticker det
anmailda projektet redan de berorda kostnaderna for dessa verksamheter enligt uppskattningarna vid tidpunkten
for detta beslut. Kommissionen forvintar sig att alla inslag av ytterligare stod som inte ingdr i de anmilda
dtgirderna kommer att anmalas separat, och pdpekar att Forenade kungariket har inlett diskussioner med
kommissionen om eventuellt stod i sina planer for att bygga en anldggning for geologisk slutforvaring och infora
en bestimmelse om att alla nya kdrnkraftsoperatorer ska ingd ett avfallskontrake (*).

(462) 1 avsnittet nedan redog6r kommissionen for sina slutsatser om proportionaliteten hos projektets garantirdnta och
avkastningsgrad.

9.5.3.1 Bedomning av och slutsatser om kreditgarantirintan

(463) P4 grundval av de villkor som bifogades de dtgarder som anmildes av Forenade kungariket godtog kommissionen
att det var svdrt att prissitta en mekanism som kreditgarantin for HPC-anldggningen med tanke pd tidsperioden
och projektets komplexitet. Med hinsyn till tillgdngliga belidgg och de argument som anges i avsnitt 9.5.1 anség
dock kommissionen att det forsta forslaget om en ldgsta rdnta pa garantin (225 ridntepunkter) och den rinta som
den brittiska metoden gav (250 rantepunkter) sannolikt 1dg under marknadsrantan.

(464) Kommissionen anser att IUK i sitt val av en ldmplig nivd pd garantirdntan som pa lampligt sitt avspeglar de risker
som tillhandahédllandet av en sddan garanti medfér dven bor Gvervdga att anvinda de bidda metoder for
berikningen av rdntan som beskrivs i avsnitt 9.5.1.1.

(465) Kommissionen drar slutsatsen att den inte kan godta det kreditbetyg som inledningsvis foreslogs av Forenade
kungariket, dvs. BB+[Bal, for att vdrdera kreditgarantin. P4 grundval av de referensvirden som limnats av IUK
och de tvd metoder som anvints (dvs. metoden for prissittning av referensvirden och forvintad-forlust-metoden
enligt beskrivningen i avsnitt 9.5.1.1), anser kommissionen dock att kreditpoingen i den (hogre) BB/Ba-
betygskategorin kan anses lamplig for denna garanti.

(466) Kreditvirderingen overensstimmer i synnerhet med tickningsgraden i forhéllande till skulddterbetalningen som
kdnnetecknar garantin. Genom denna étgird kan stodmottagaren dterbetala utestdende obligationer (bdde kapital
och ranta). En nivd under 1 innebar att gildendren kommer att instdlla betalningarna, vilket innebiér att garantin
utloses.

(467) Nar det giller NNBG fick kommissionen beldgg for att den lagsta tickningsgraden i forhéllande till skuldéterbe-
talningen i scenarier med ekonomisk stress gar ned till en nivd som Gverensstimmer med ett BB-kreditbetyg (dvs.
1,2 till 1,4), medan den i mer optimistiska scenarier ligger konstant 6ver den nivdn. Grundscenariot kinnetecknas
av en lagsta tickningsgrad i férhéllande till skulddterbetalningen pd [...].

(468) Den breda virderingen av BB-betyget Gverensstimmer ocksd med de relativt stringa krav som NNBG:s aktiedgare
omfattas av ndr det giller grundkapital och villkorat kapital (se skdl 54 och nedan). Kapitalkraven utgér en
buffert som skyddar borgensmannen mot betalningsinstillelse, vilket i sin tur forstirker virderingen.

(469) Sdsom diskuteras i avsnitt 9.5.1.2 kan en rdnta pd 250 rdntepunkter anses vara for ldg for en garanti som
omfattas av den breda BB/Ba-virderingskategorin. Kommissionen ansdg darfor att garantins rinta mdste justeras
till en hogre niva som Overensstimmer med denna virderingsskala.

(470) For att skingra kommissionens farhigor angdende underprissittning av risken justerades garantins rinta till
295 rintepunkter, dvs. 45 riantepunkter hogre dn den rinta som ursprungligen faststilldes av IUK. Denna rinta
kommer hidanefter att kallas den justerade garantirdntan i detta beslut.

(") Se prismetoden for avfallskontraktet, som finns pd foljande adress: 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) Réntan pd 295 rantepunkter kan jamforas med rintan pd 291 rantepunkter, vilket motsvarar genomsnittet for
102 europeiska foretags kreditswappar i BB-kategorin (per den 9 september 2014). Kommissionen anser att
medianvirdet pd 286 rintepunkter for samma kategori, som justeras uppdt for att avspegla den mognadseffekt
som diskuteras i avsnitt 9.5.1.2, ocksd utgor ett relevant referensvirde for bedéomningen och att det motiverar
den justerade rdntan for garantin.

(472) Den justerade garantirintan beaktar kommissionens farhdgor om projektets kreditvirdighet, de emitterade
obligationernas exceptionellt linga 16ptid samt osikerheten kring rdntan pd statsobligationer vid emittering. Den
motsvarar en kommersiell rinta som avspeglar risknivin for detta projekt, och beaktar dven den riskgrad som
borgensmannen méste béra.

(473) Kommissionen har kunnat granska delar av de villkor for projektfinansieringen av HPC som hittills
overenskommits. Vid sin granskning kunde kommissionen bedéma i vilken utstrickning det egna kapitalet
absorberar forluster innan borgensmannen drabbas av forlust.

(474) Pa grundval av denna granskning drar kommissionen slutsatsen att borgensmannen, dtminstone fram till dess att
grundvillkoret dr uppfyllt, kommer att utsittas for begrinsade risker. For den eventualiteten har ett antal garantier
inrittats for att begrinsa borgensmannens risker. Kommissionen bekriftar ocksd att borgensmannen har en
flexibilitet 1 hiandelse av verkstillande som forefaller limplig med tanke pd projektets speciella egenskaper och de
specifika sikerhetskraven.

(475) Den justerade garantirintan och den metod som ligger till grund for denna ger ett nirmevirde for en hypotetisk
marknadsrinta for en garanti som inte erbjuds till marknaden. Den nya rdntenivdn bidrar i synnerhet till att
undvika en otillborlig overféring av risken frén aktiedgarna till borgensmannen, och ir utformad pé ett sitt som
liknar finansiella garantier som ér jimforbara med marknadsinitiativ i BB/Ba-betygskategorin

(476) Kommissionen anser att den justerade garantirdntan begransar stodet till minsta mojliga och att den sdledes dr
proportionell.

(477) Nar garantirdntan hade faststillts sd att den avspeglar marknadspriserna for projektet bedomde kommissionen
huruvida det anmalda losenpriset och den underliggande avkastningsgraden kunde anses motsvara projektets
riskniva.

9.5.3.2 Bedomning av och slutsatser om losenpriset och avkastningsgraden

(478) Sdsom diskuteras i avsnitt 9.5.2 kan projektets internrdnta anses overensstimma med den avkastningsgrad som
ett projekt i denna storleksordning och med denna osikerhetsgrad kan forviantas ha. Kommissionen konstaterar
att projektets internrdnta dr ligre 4n den internrinta som vanligen beviljas storskaliga produktionsprojekt inom
energisektorn eller till producenter av fornybar energi som finansieras genom statligt stod ('), dven om sddana
projekt har helt andra egenskaper.

(479) Kommissionen anser i synnerhet att den foreslagna avkastningsgraden for projektet dven Gverensstimmer med
den Overgripande datgdrdsramen kring projektet. Vissa av dessa dtgirder, tex. ersittningsmekanismen for
kvalificerade lagidndringar, mojligheten att omforhandla driftskostnaderna och ministeriets avtal, ger NNBG en
fordel forutom CfD-kontraktet. Med hinsyn till detta Gverensstimmer internrintan med den overgripande
balansen nir det giller projektets risker samt de skyddsmekanismer som beviljats stédmottagaren.

(480) Kommissionen var emellertid fortfarande oroad over att projektet dven mdste ha en limplig stimulansstruktur,
bade nir det giller projektets internrdnta och internrintan pa kapital.

(481) Aktieagarna i HPC-projektet mdste ha limpliga incitament for att sinka kostnaderna och effektivisera
verksamheten, men de fir inte befinna sig i en sddan position att de kan dra otillborliga fordelar av eventuella
vinster pa investeringen som endast ror finansieringsstrukturen. Nar det giller internrdntan innebdr detta att det
ir nodvindigt att se till att NNBG har tillrickliga incitament for att sinka kostnaderna och effektivisera
verksamheten, samtidigt som foretaget ocksd forsikrar sig om att eventuella finansieringsvinster delas pd ett
lampligt sdtt mellan stodmottagaren och CfD-motparten.

() Set.ex.drende SA.31107 (11/N), déir en internrédnta pa kapital mellan 9,6 och 11 % ansdgs vara godtagbar. Se dven drende N354/09, ddr
en internrinta pd kapital pd 12 % ansdgs vara godtagbar.
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(482) Projektets internrinta kan dndras beroende pd projektets overgripande effektivitetsnivd, medan internrintan pa
kapital kan oka till foljd av dterfinansiering av projektet, dvs. till foljd av forandringar som péverkar projektets
kapitalstruktur. Sdsom ndmns i skil 457 ar det forstdeligt att ett projekt som HPC-projektet, som ir forenat med
risker i den initiala anldggningsfasen, men vars risker kan forvintas minska under driftfasen, dd NNBG kommer
att ha relativt stabila och sikra intikter, kommer att locka till sig potentiellt omfattande &terfinansieringser-
bjudanden. Det ar till exempel tinkbart att en del av det ldnade kapital som anskaffats under anliggningsfasen
kan aterfinansieras efter det att anldggningen har byggts och till lagre rinta dn den rdnta som ursprungligen togs
ut, vilket just dr ett tecken pd att NNBG:s skuld eventuellt kan vara forknippad med en ldgre risk nédr
anldggningen vil 4r byggd. Med andra ord kan projektets internranta ligga pd samma nivd medan internrintan pa
kapital kan utvecklas till f6ljd av dndringar av skuldsittningsgraden och skuldkostnaden.

(483) Projektets internrdnta pa [9,25-9,75] % kan alltsd anses vara proportionell, samtidigt som internrantan pé kapital
pd [11,0-11,5] % (baserat pa den justerade garantirdntan) kan utvecklas pé ett sitt som avsevirt gynnar NNBG:s
aktiedgare. Detta ger upphov till ett problem med eventuell 6verkompensation, eftersom dven smad fordndringar i
internriantan pa kapital kan medfora enormt stora intdkter totalt sett for ett projekt av HPC:s storlek, och att
dessa intdkter skulle finansieras genom stod.

(484) Kommissionen var ocksd oroad oGver att vinstdelningsmekanismen for anldggningsfasen faststilldes till fasta
nivaer, oberoende av eventuella realiserade besparingar.

(485) Kommissionen krivde darfor stringare mekanismer for vinstdelningsmekanismerna, sirskilt ndr det gillde
kapitalvinstdelning, jamfort med de mekanismer som ursprungligen anmildes av Férenade kungariket.

9.5.3.3 Ataganden med avseende pd vinstdelning

(486) Forenade kungariket dtog sig att visentligt dndra de vinstdelningsmekanismer som ursprungligen foreslogs for att
beakta kommissionens farhdgor pa denna punkt.

(487) Den nya vinstdelningsmekanismen for anldggningsfasen (') kommer att vara utformad pé foljande stt:

a) Det forsta beloppet pd [...] miljarder pund av byggkostnadsvinsten (nominellt virde) kommer att delas pa
halften, ddr 50 % av vinsten gar till CfD-motparten och 50 % till NNBG.

b) Alla byggvinster over [...] miljarder pund (nominellt virde) kommer att delas i en del pd 75 % och en del péd
25 %, ddr 75 % av vinsten gér till CfD-motparten och 25 % till NNBG.

(488) De storsta dndringarna gjordes av kapitalvinstdelningen. Grinsen for kapitalvinstdelningen sattes ursprungligen
till 15 % i anmélan, men Forenade kungariket dtog sig att justera gransen. Detta innebédr att NNBG omedelbart
mdste dela eventuella vinster som foretaget raknar med att kunna gora over griansen for internrdntan pa kapital
vid tidpunkten for beslutet. Den justerade nivén for vinstdelningsmekanismen ér utformad pa f6ljande sitt ('):

a) En forsta grans vid beriknad internrdnta pd kapital (Equity IRR) vid tidpunkten for beslutet enligt den senaste
ekonomiska modellen (%), eller 11,4 % pd en faststilld kapitalnivd och i nominella termer. All vinst 6ver denna
nivd kommer att delas, dir CfD-motparten far 30 % och NNBG fir 70 %.

b) En andra grins vid det hogsta virdet mellan 13,5 % i nominella termer eller 11,5 % i reala (KPI-deflaterade)
termer, baserat pd samma modell som i féregdende punkt. Eventuell vinst ver denna nivd kommer att delas,
dir CfD-motparten far 60 % och NNBG 40 %.

¢) Kapitalvinstdelningsmekanismen kommer att tillimpas under hela HPC-anliggningens livstid, inte bara sd
lange atgirden varar.

(489) Genom att varaktigheten for kapitalvinstdelningsmekanismen forlings till hela projektets livstid blir det mojligt
att 16sa eventuella problem med 6verkompensation ndar CfD-kontraktet 16per ut efter 35 dr, vilket dr forenligt
med dsikten att dtgdrden utgor investeringsstod.

(") En detaljerad beskrivning av dtagandet ges i bilaga C.
(3 Sarskilt HPC:s I[UK-modell version [21.10] (Beta)_2014-09-19_DECC.xlsm, per "DECC Output” worksheet.
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(490)

(491)

(492)

(493)

(494)

(495)

(496)

Grinsen for kapitalvinstdelningen dr ocksd resultatet av hojningen av garantirdntan till 295 rdntepunkter — i
synnerhet dr internrdntan pd kapital pd [11,0-11,5] %, som berdknats pd grundval av den justerade rintan pa
295 rantepunkter, ligre dn den ursprungligen foreslagna internrintan pd kapital pd [11,5-12,0] %, som
beriknades pd den foreslagna ridntan pd 250 rantepunkter (). Kapitalvinstdelningsmekanismen utloses séledes
nirhelst internrdntan pd kapital 4r hogre dn den nivd som uppskattades pd datumet for detta beslut.

CfD-motpartens vinster kommer att avspeglas genom en justering av losenpriset. Sirskilt ndr det galler
kapitalvinstdelningen kommer den justerade mekanismen sannolikt att leda till betydande minskningar av
losenpriset, och dirmed till lagre stodnivder frin leverant6rerna och i sista hand elkonsumenterna under hela
anldggningens drifttid (%).

Dessutom garanterar bide kapitalvinstdelningsmekanismen och vinstdelningsmekanismen for anldggningsfasen att
NNBG kommer att ha incitament att forbittra effektiviteten under hela projektets loptid, eftersom NNBG:s
investerare behdller en del av vinsten.

Pi grundval av de overenskomna grinserna for kapitalvinstdelningsmekanismen och vinstdelningsmekanismen
for anldggningsfasen, och med beaktande av den justerade garantirintan och dtgirdens overgripande utformning,
drar kommissionen slutsatsen att dtgdrderna dr proportionella.

De ekonomiska métten for projekten med de 4ndringar som har overenskommits med kommissionen och utan
dessa ataganden visas i tabell 2.

Tabell 2

Ekonomiska métt fér HPC-projektet fore och efter de idndringar som overenskommits med
kommissionen

(%)

29 augusti 2014
Finansiell modell, version 21.10 Lagre garantirdnta och hogre kapital- 19 september 2014
vinstdelningsgrins

Projektets internridnta [9,25-9,75] [9,25-9,75]

Internrinta pé kapital (utnyttjade [12,75-13,25] [12,25-12,75]
medel)

Internrinta pd kapital (anslagna me- [11,50-12,00] [11,00-11,50]
del)

9.6 POTENTIELLA SNEDVRIDNINGAR AV KONKURRENSEN OCH HANDELN

For att stodet ska vara forenligt mdste de negativa effekterna av stoddtgirden nir det giller snedvridning av
konkurrensen och péverkan pd handeln mellan medlemsstater vara begrinsade och uppvigas av de positiva
effekterna i form av bidrag till malet av det gemensamma intresset. Nar malet for stodet val har faststallts dr det i
synnerhet viktigt att minimera stodets eventuella negativa effekter pa handeln och konkurrensen.

I beslutet att inleda forfarandet ansdg kommissionen att stodet kunde snedvrida konkurrensen pa tre sitt. For det
forsta kan stodet snedvrida investeringsbeslut och forskjuta alternativa investeringar. For det andra kan det
snedvrida marknadens funktion i det senare marknadsledet sarskilt till f6ljd av losenprisets oklara effekt pa
grossist- och forsdljningspriserna, genom strategiskt agerande frdn stodmottagarens sida for att paverka
losenpriset och genom andra typer av strategiskt agerande som mojliggors av de stora produktionsvolymer som
NNBG och EDF Energy, i egenskap av den leverantdr som NNBG har gett i uppdrag att silja sin produktion, kan
erbjuda, t.ex. prismanipulering pd terminsmarknaden, eller genom att begrinsa alternativa leverantorers forméga

(") Dessa siffror beriaknades vid tidpunkten for utarbetandet av detta beslut med anvindning av version 21.10 av den finansiella modellen
som limnades in till kommissionen den 19 september 2014.

(%) Nar CfD-kontraktet 16per ut efter 35 &r kommer vinsterna inte ldngre att leda till en minskning av l6senpriset eftersom det inte kommer
att finnas ndgot 16senpris dd. Nar CfD-kontraktet har lopt ut kommer vinsterna att delas direkt mellan CfD-motparten och NNBG.
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att producera el pd ett oberoende sitt. Den tredje typen av snedvridning var vilstandsfordelningen mellan
slutanvindarna och NNBG (denna friga diskuteras ovan i samband med dtgdrdernas proportionalitet). Férutom
de ovannimnda punkterna gjorde kommissionen dessutom en noggrann bedomning av fyra huvudsakliga
snedvridningar av konkurrensen pd marknaden i det senare ledet som kan orsakas av stodet.

(497) For det forsta giller det EDF:s eller NNBG:s mojlighet att dndra referenspriset genom strategisk forsiljning pa de
marknader som anvinds for att berdkna referenspriset. Det ar till exempel oklart vilken effekt EDF:s incitament
att lagga bud pa kapacitet till mycket ldga (eller till och med negativa) priser pd marknaderna fér, sirskilt pa
referensmarknaden eller referensmarknaderna, i en situation dir foretaget mottar premier som avspeglar
skillnaden mellan det rddande (eller till och med negativa) referenspriset och losenpriset under foregdende
referensperiod. En dndring av referenspriset skulle paverka ersittningarna for mellanskillnaden for alla andra CfD-
tekniker, inbegripet EDF-anldggningar som omfattas av andra CfD-kontrakt.

(498) For det andra kan EDF som koncern manipulera terminsmarknaderna genom att silja, eller innehélla, stora
maéngder el som producerats av HPC-anldggningen till fordel f6r koncernens handels- eller risksikringspositioner.
EDF ir en vertikalt integrerad aktor som dr aktiv inom bade produktion (foregdende led), forsorjning
(efterfoljande led) och pad handelsmarknaderna. Enligt ett CfD-kontrakt kan foretaget ha incitament att gynna sina
egna filialer i det senare marknadsledet. Om koncernen till exempel skulle gynnas av att priserna under tio ar
framat skulle vara hogre eller ldgre, kan HPC vara avgorande for att uppnd detta resultat.

(499) For det tredje, vilket ocksd har samband med ovanstiende, kan HPC oka EDF:s l6nsamhet genom att EDF kan
sdnka sina risksikringskostnader, sirskilt om leverantoren skulle kunna rikna av interna handelspositioner genom
att utnyttja den enorma och dessutom stabila produktionen fran HPC.

(500) For det fjarde kan projektet ha en negativ effekt pd grossistmarknadens likviditet, eftersom det skulle komplettera
ett vertikalt integrerat foretags produktionstillgdngar, eventuellt tringa ut oberoende leverantorer eller hindra
tilltradet for potentiella nya marknadsaktorer pa forsorjningsniva.

(501) Dessa fragor kommer att bedomas i nedanstdende avsnitt.

9.6.1 Snedvridningar av investerings- och handelsflodena
(502) Kommissionen 6vervagde fragan om huruvida stodet skulle snedvrida energiflodena eller elpriserna.

(503) Inledningsvis konstaterar kommissionen att en utbredd anvidndning av CfD-kontrakt avsevirt kan stora, eller helt
undanrdja, prisernas funktion som investeringssignaler, och dirmed faktiskt ge upphov till prisreglering av
elproduktionen pd nivder som bestims av staten.

(504) Kommissionen dr medveten om att producenterna ir skyldiga att silja pd marknaden enligt CfD-kontrakten,
vilket bevarar ndgra av de incitament som giller for marknadsaktorer som inte gynnas av stod. Sddana incitament
finns dock framst kvar pd driftsnivd, och inte pa den niva dir investeringsbesluten fattas, vilka sannolikt kommer
att avgoras av den intiktsstabilitet och sikerhet som CfD-kontrakt ger.

(505) I alla hindelser dr marknadssnedvridningar till foljd av CfD-kontrakt pd driftsnivd mycket begransade for
kirnkraftsoperatorer, som kidnnetecknas av driftskostnader med laga marginaler och dirfor sannolikt kommer att
silja pd marknaden, oavsett prisnivderna, och — vilket kommer att forklaras nirmare — hamna i borjan av
meritkurvan.

(506) Nar det giller anliggande av sammanlinkningar och handelsflodenas riktning och intensitet bekréftar
kommissionens analys att tillhandahéllandet av stodet och dirmed byggandet av HPC-anldggningen uppskattas ha
en minimal inverkan pa Forenade kungarikets grossistpriser.

(507) Det modellarbete som gjorts visar () ocksé att de brittiska priserna kommer att minska med mindre 4n 0,5 % till
foljd av driften av HPC-anldggningen. Detta kommer i sin tur att omvandlas till en kumulativ och allmin
minskning av intdkterna frin sammanldnkningar pd mindre dn 1,7 % fram till 2030. Detta resultat beror pa att
marginalkostnaden for HPC-producerad el kommer att vara lagre dn de befintliga anldggningarnas priser, men
anldggningens totala kapacitet kommer endast att utgora en liten del av Storbritanniens totala kapacitet.

(") Kommissionen utférde analysen med beaktande av DECC:s modell och Poyrys modellarbete.
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(508) Detta resultat bygger pa ett vérsta tinkbara scenario, eftersom Forenade kungariket utan HPC-anldggningen kan
forvintas stodja andra typer av koldioxidsndl produktion i den man det dr lonsamt (och inte upp till den totala
kapacitet som tillhandahdlls av HPC, som &r for stor for att enbart kunna ersittas med koldioxidsndla kallor,
vilket diskuteras i skdl 199). En minskning av grossistpriserna och av intdkterna frdn sammanlinkningar kan
sdledes forvintas intriffa dven utan HPC.

(509) Nar det giller snedvridningar av handeln fann kommissionen att HPC har en férsumbar inverkan pd priserna
utanfor Storbritannien, vilken kvantifierades till hogst 0,1 %. Detta skulle leda till en minskning av de gransover-
skridande flodena pd mindre 4n 1 %.

(510) Avslutningsvis utarbetade kommissionen alternativa scenarier dar HPC-projektet inte genomfors. Resultaten av
denna analys visar att forskjutningen av alternativa investeringar dr begrdnsad. Prognoserna for krympande
forsorjning ger i synnerhet stort utrymme for andra producenter och produktionstekniker att gd in pd marknaden
och/eller utoka sin kapacitet oavsett investeringen i HPC-anlidggningen, med tanke pa tidpunkterna for planerade
stangningar av befintliga kdrn- och kolkraftverk. Forenade kungariket kommer att behova omkring 60 GW ny
produktionskapacitet i systemet mellan 2021 och 2030, varav HPC-anliggningen kommer att std for 3,2 GW.
Det skulle vara omojligt att fylla denna lucka med enbart koldioxidsnéla energikillor.

(511) Kommissionen drar darfor slutsatsen att stodet har en forsumbar inverkan pd handelsfloden, priser och
investeringar.

9.6.2 Forsok att manipulera referenspriset

(512) Kommissionen uttryckte inledningsvis farhdgor for att NNBG eller EDF skulle kunna ha incitament att agera
strategiskt for att hélla referenspriset nere for att maximera ersittningarna for mellanskillnaden.

(513) T sitt svar pd beslutet att inleda forfarandet limnade Forenade kungariket en KPMG-rapport (*) med en nirmare
analys av huruvida NNBG eller EDF skulle ha bade incitament och formaga att strategiskt sidnka referenspriset pa
det sdtt som kommissionen tinkte sig.

(514) NNBG kommer endast att ha incitament att sidnka referenspriset om foretaget kan silja betydande volymer till ett
hogre pris dn referenspriset. Om NNBG siljer el under referenspriset kan det hinda att foretaget inte
kompenseras upp till 1senpriset genom ersittningar for mellanskillnaden.

(515) Kommissionen anser att NNBG:s riskminskningsstrategi kommer att vara att silja HPC-producerad kapacitet pa
sdsongshandelsmarknaderna, sd att priset ligger sd nira referenspriset som mojligt. Att strategiskt forsoka sinka
referenspriset kommer att oka risken for att HPC:s kapacitet siljs till ett pris under referenspriset, vilket innebér
att NNBG skulle avvika frdn sin riskminskningsstrategi.

(516) Aven om EDF och NNBG skulle ha incitament att anvinda en strategi for att sinka referenspriset har de en
begrinsad formdga att gora detta. Detta beror pd att marknadskrafterna och arbitrage frén andra elsiljare
kommer att motverka eventuella strategiska sdnkningar av referenspriset. Om referenspriset blir ligre kommer
andra producenter att uppmuntras att silja sin kapacitet pd annat hall.

(517) Kommissionen kontrollerade i hur stor utstrickning EDF skulle ha mojlighet att systematiskt realisera hogre
priser pd marknaden. Sdsom forklaras i skdl 11 bygger referenspriskurvan pé priser en sisong fore leverans (dvs.
sex mdnader), dven kallat sisongshandelspris. Eftersom kdrnkraft 4r en baslastteknik med en stadig och
jamforelsevis tillforlitlig produktionsprofil kan HPC teoretiskt sett silja stora mingder el lingre fram 4n en
sdsong. Om priser som stricker sig mer 4n en sdsong framdt 4r systematiskt och betydligt hogre dn sisongshan-
delspriserna — som ligger till grund for referenspriskurvan — skulle HPC i genomsnitt kunna realisera ett hogre
faktiskt pris per MWh 4n 16senpriset.

(518) For att bedoma denna mojlighet uppmanade kommissionen Forenade kungariket att tillimpa den formel som
anges i skdl 11 pd historiska marknadsvillkor (priser och mingder) f6r perioden vintern 2012 till vintern 2014
for att skapa en simulerad historisk referenspriskurva. Kommissionen kopplade den referenspriskurva som den
fate till uppgifter om priser for en och tvd sisonger framat for leveransdatum inom samma tidsintervall ().
Resultatet visas i figur 2 i bilaga A.

(") Bilaga 8 till den brittiska regeringens svar av den 31 januari 2014 pd kommissionens beslut att inleda forfarandet.
(*) Uppgifterna om forhallandet mellan leverans och handel togs fram med hjdlp av EFA-kalendern, som finns pa foljande adress: https://
www.theice.com/publicdocs/EFA_Calendar.pdf, himtad den 13 juni 2014.
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(519) Figur 2 visar att dven om det ibland fanns handelsdagar dir baslastpriset for tvd sisonger framdt kan ha varit
hogre dn priset for en sisong framdt och referenspriset, ar skillnaden inte sarskilt stor och relationen verkar inte
vara systematisk. For att systematiskt realisera hogre vinster dn referenspriset skulle EDF mycket sannolikt tvingas
att silja det mesta av sin kapacitet utanfor referensmarknaden. Att gora detta skulle sannolikt medfora hogre
risker f6r EDF 4n att silja pd referensmarknaden och det skulle vara mindre lonsamt att folja en sddan strategi.

9.6.3 Potentiella incitament for EDF att hélla inne kapacitet

(520) Teoretiskt sett kan strategiskt innehdllande leda till 6kade vinster for producenterna trots att de har mycket sma
marknadsandelar. Den viktigaste faktorn for att de ska kunna utéva marknadsinflytande pé detta sitt dr deras
position i meritkurvan. Med tanke pd att EDF dger bdde flexibla anlidggningar och baslastanliggningar kan
anldggandet av HPC ge EDF mojlighet att halla inne kapacitet fran sina flexibla anldggningar for att driva upp
grossistpriset och fd hogre priser for forsljningen av el fran sina baslastanldggningar (inklusive HPC).

(521) Forenade kungariket har framhallit (') att HPC varken skulle ge EDF formdga eller incitament for att halla inne
flexibel kapacitet.

(522) Forenade kungariket papekar sirskilt att &r 2025 kommer EDF:s andel av marknaden for produktion av flexibel
kapacitet endast att uppga till 6,5 % (med beaktande av stingningen av ett kolkraftverk som nirmar sig slutet pd
sin livsldngd samt ett eventuellt oppnande av en ny anldggning). Nir det hade konstaterats att marknadsandelar
kan vara en svag indikator pd en producents férmdga att paverka priserna genom att halla inne kapacitet
berdknades flera index for "vasentlighet” (dvs. i vilken utstrickning en viss produktionsanldggning eller en viss
producent behovs for att efterfrigan ska tillgodoses, vilket gor att de eventuellt kan péverka marknadspriset
genom att inskrdnka kapaciteten) for att visa att EDF:s flexibla kapacitet inte forvintas vara vasentlig ar 2025. En
kontrafaktisk analys visar dessutom att anldggandet av HPC i alla hindelser inte kommer att 6ka EDF:s
vasentlighet.

(523) Kommissionen anser att CfD-instrumentet till sin natur begransar incitamenten for att halla inne kapacitet. For
det forsta skulle det mesta av HPC-anldggningens energi som en omedelbar effekt av CfD-kontraktet siljas pa
referensmarknaden for att minimera basrisken enligt den risksakringsstrategi som NNBG tagit fram tillsammans
med [UK. Till foljd av detta skulle EDF Energy fa 16senpriset for HPC:s forsorjning och foretagets intikter skulle
inte 6ka om grossistspotpriserna skulle oka till foljd av ett tillfalligt innehallande av kapacitet. En strategi som gar
ut pd att silja en stor mingd kapacitet pd spotmarknaden skulle sannolikt inte vara lonsam i detta sammanhang.

(524) Med tanke pa de speciella egenskaperna hos meritkurvan anser kommissionen dock att dven om en viss flexibel
kapacitet inte dr visentlig kan den dndd paverka priset. Beroende pd foretagets relativa position i
forsorjningskurvan kan forsorjningskurvan skifta dt vinster dven om bara en liten mingd kapacitet halls inne
fran marknaden, vilket leder till ett jamviktslige med hogre priser. Med tanke pa att anliggandet av HPC kan oka
EDF:s potentiella vinster frin innehéllande av kapacitet kan foretaget ha fler incitament att hélla inne kapacitet
efter att ha fatt stod.

(525) Kommissionen bedémde dirfor EDF:s incitament att hélla inne kapacitet genom en simulering som tagits fram av
Forenade kungariket baserat pd 2025 rs meritkurva.

(526) Simuleringen visar att dven i ett hypotetiskt och orealistiskt scenario och bortsett fran effekten av CfD-kontraktet,
skulle anldggandet av HPC inte dka ndgot teoretiskt incitament for EDF att borja hélla inne flexibel kapacitet som
foretaget eventuellt skulle ha utan CfD-kontraktet. I sin simulering anvinder Forenade kungariket en forvintad
produktionsmix for 2025, som ligger mycket nira DECC:s EMR-scenarier. Simuleringen visar att de rimliga
efterfrigenivder vid vilka en strategi for innehéllande av kapacitet skulle vara lonsam uppstir i samband med en
lag lonsambhet.

(527) Sammanfattningsvis anser kommissionen att snedvridningarna av konkurrensen med avseende pd innehéllande av
kapacitet begrinsas till ett minimum.

9.6.4 Fordel for EDF genom minskade risksikringskostnader

(528) Grossistelmarknaderna dr osdkra bade for producenter och leverantorer pd grund av de sirskilda egenskaperna
hos tillgdng och efterfrdgan. For att oka sikerheten i intdkterna frén forsiljningen av el och i elkostnaderna koper
eller siljer leverantorerna och producenterna vanligen el pd terminsbasis och anvinder spot- och korttids-
marknaderna for att finjustera sina positioner.

(") Inlaga fran Compass Lexecon, Analysis of the impact of HPC on the potential for capacity withholding, 4 augusti 2014.
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(529) Terminshandel (eller risksakring) anvinds dirfor for att skapa ett visst mdtt av skydd mot prisvolatilitet.
Risksdkringskostnader avgors frimst av marginalen mellan kop- och siljkursen for terminskursen, vilket ar
skillnaden mellan anbudspriset (det pris som koparna ar beredda att kopa till) och siljbudet (det pris som siljarna
ar villiga att silja till). Ju fler deltagare och ju storre volym som handlas desto lagre blir marginalen mellan kop-
och siljkursen och dirmed transaktionskostnaderna for bade siljare och kopare.

(530) Kommissionen hyste inledningsvis farhdgor om att den ytterligare baslastkapacitet som tillhandahélls av HPC och
siljs av EDF Energy kan ge EDF mojlighet att sinka sina risksdkringskostnader och pd sd sitt vinna en
konkurrensfordel framfor sina medtivlare, sirskilt pd grund av foretagets eventuellt bittre mojligheter att
optimera sin riskportfolj. Kommissionen var dessutom oroad for att EDF Energy skulle forbittra sin position och
pa sd vis kunna o6ka sin andel av specifika segment, t.ex. energiintensiva anvindare.

(531) Kommissionen bedomde de beligg som limnats av EDF nir det gillde levererad kapacitet efter det att foretaget
fatt stod. EDF hade redan en nettoproduktion pd 22,9 TWh 2013, dvs. skillnaden mellan den mingd som
foretaget producerat genom egna tillgdngar och den mingd som det sdlde via sin detaljhandelsverksamhet. EDF
uppskattar att det kommer att ha en [...] TWh i nettoproduktion 2020 och en [...] TWh i nettoproduktion
2025 i forhéllande till HPC.

(532) Kommissionen drar darfor slutsatsen att risksakringskostnaderna sannolikt inte kommer att dndras till foljd av
stodet.

(533) Forsorjningen av el till kunder utanfor landet, inklusive energiintensiva anvindare, kan dessutom anses vara
konkurrensutsatt. EDF:s andel 4r mindre 4n 25 % av marknaden, trots den hoga baslastproduktionskapacitet som
foretaget har for nirvarande. I en begiran om yttrande till konkurrens- och marknadsmyndigheten nyligen om en
fullstindig undersokning av elmarknaderna undantog Ofgem (') den icke inhemska sektorn pd grund av att den
kunde anses vara allmint konkurrensutsatt (%).

(534) Trots den inneboende osikerhetsfaktorn i strategier och marknadsresultat Gver en relativt lang tidsperiod,
namligen till dess HPC-anldggningen tas i drift, anser kommissionen att dessa argument ar tillrackligt vilgrundade
for att skilja dess farhdgor kring denna typ av eventuell snedvridning av konkurrensen.

9.6.5 Eventuella minskningar av grossistmarknadens likviditet

(535) Bara det faktum att det finns tillgdng till ytterligare egen el kan ha en negativ inverkan pd grossistmarknadens
likviditetsnivder, vilket i sin tur sannolikt inverkar negativt pd oberoende leverantorer. Detta innebir inte
automatiskt att vertikal integration leder till mindre likvida marknader eller uttringning, men om den storsta
delen av produktionskapaciteten dgs av leverantorerna finns det dock risk for att marknaderna bli allt mindre
likvida.

(536) Kommissionen hyste vissa inledande farhdgor om huruvida den okade tillgdngen till egen produktion kan leda till
ett minskat behov for EDF att vdnda sig till terminsmarknaderna for att anskaffa kapacitet. EDF:s behov av att
handla efter att ha fatt stod skulle kunna uppvigas av dess tillgang till HPC:s produktion.

(537) Som svar pd kommissionens frigor om den eventuella effekt som HPC kan ha pd marknadslikviditeten uppgav
EDF att foretaget varken skulle ha incitament eller forméga att minska likviditeten.

(538) EDF Energy hivdar att dess forsorjningsverksamhet inte har nigot som helst att gora med om HPC byggs eller
ej (). Sdsom forklaras i foregdende avsnitt ar EDF:s policy for produktions- och forsérjningsverksamheten att
minska marknadsprisrisken. Foretaget har ingen policy for systematisk intern forsorjning, eftersom det inte dr det
basta sittet att minska marknadsprisrisken. Tvirtom, det effektivaste sittet att minska marknadsprisrisken ar att
kopa och silja pd marknaden (eller till marknadspris).

(539) EDF Energy forklarade dessutom att foretaget inte har som verksamhetsmadl att kvitta volymer mellan forsorjning
och produktion. EDF identifierar inte ens handlad el som overfors mellan foretagets produktions- och
forsorjningsverksamheter utan att ha gatt via marknaden.

(Y) Ofgem, Decision to make a market investigation reference in respect of the supply and acquisition of energy in Great Britain, 26 juni
2014. Finns pd foljande adress: https:/[www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/decision-make-market-investigation-reference-
respect-supply-and-acquisition-energy-great-britain

(*) Se Ofgem, State of the Market Assessment, 27 mars 2014, punkt 4.41 och nedan. Finns pd f6ljande adress: https:/[www.ofgem.gov.uk/
publications-and-updates/state-market-assessment

() Sesvaret frin EDF/NNBG av den 8 september 2014 pd fragorna om eventuell inverkan pd marknadslikviditeten.
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(540) EDF limnade siffror for handlade volymer och uppsigningsandel till stod for sitt pastdende att omfattningen av
intern nettning ar begrinsad (). EDF forklarade avslutningsvis att det med hénsyn till den senaste utvecklingen i
lagstiftningen inte har formdga att minska likviditeten pa grossistmarknaden. For att oka likviditeten inom en rad
marknadssegment har Ofgem, den brittiska tillsynsmyndigheten for gas- och elmarknaderna, infort en
obligatorisk skyldighet att agera som marknadsgarant i licenserna f6r de sex storsta energileverantorerna i
Forenade kungariket, inklusive EDF Energy. Kravet ar att lagga kop- och siljbud pd marknaden i syfte att stodja
prisbildning och garantera regelbundna handelsmojligheter.

(541) Kommissionen bedémde sannolikheten for att dtgdrden skulle kunna leda till ligre likviditet pd grossist-
marknaderna.

(542) Den konstaterade att EDF Energys andel av handlad volym jamfort med dess producerade volym hade minskat
stadigt frdn en uppsidgningsandel (handlad volym/produktion) p& 3 &r 2010 till 2 &r 2014. Denna andel ar
dessutom lagst bland de sex storsta vertikalt integrerade energiproducenterna i Forenade kungariket ().

(543) Kommissionen konstaterar att Ofgems lagstadgade skyldighet att agera som marknadsgarant kan begrinsa de
vertikalt integrerade leverantorernas avsiktliga eller oavsiktliga anvindning av strategier som leder till lagre
likviditetsnivder. Det stir dock inte klart for kommissionen i vilken utstriackning sdana skyldigheter kommer att
finnas kvar och om de verkligen kan forhindra kvittning av interna positioner (t.ex. genom att anvinda egna
produktionstillgdngar for att betjana egna kunder).

(544) Kommissionen begirde dirfor ytterligare garantier for att fullstindigt kunna skingra sina farhdgor i friga om en
eventuell forsimring av marknadslikviditeten efter stodet.

(545) EDF samtyckte sirskilt till att 6ka insynen ndr det giller hur foretaget kommer att handla med och silja el pa
marknaden, for att pé sd sitt minska mojligheterna till att det pa ett otillborligt sitt kan forbittra sin lonsamhet
och inverka negativt pd likviditeten.

(546) Som enda leverantor av marknadstjanster till NNBG for HPC-anldggningens berdknade produktion har EDF gjort
foljande ataganden (*):

a) Registrera handel for HPC:s berdknade produktion i en separat redovisning for NNBG.

b) Prissitta handel for HPC:s beriknade produktion som utfors av EDF till marknadspris for den berorda
produkten vid tidpunkten for handeln.

¢) Utfora all bilateral handel med HPC:s beriknade produktion till marknadspris med andra tillgdngsportfoljer
som &gs eller handlas av EDF.

d) Limna en &rsrapport till CfD-motparten och Europeiska kommissionen for att visa att foretaget uppfyller
ovanniamnda dtaganden.

9.6.6 Slutsats om snedvridning av konkurrensen

(547) Kommissionen drar pd grundval av overvigandena i avsnitten 9.6.1, 9.6.2, 9.6.3, 9.6.4 och 9.6.5 samt med
beaktande av EDF:s dtaganden slutsatsen att risken for snedvridning av konkurrensen pd det stora hela dr
begrinsad.

(548) Efter en grundlig avvigning och med hinsyn till EDF:s dtaganden, drog kommissionen slutsatsen att snedvrid-
ningarna av konkurrensen till foljd av anlidggandet av HPC begrinsas till ett nodvandigt minimum och uppvigs
av dtgdrdernas positiva effekter.

(549) Nar det giller efterlevnaden av artiklarna 30 och 110 i EUF-fordraget har Forenade kungariket atagit sig att, sd
linge CfD-instrumentet inte dr Oppet for elproducenter utanfor Storbritannien, justera berdkningen av elleveran-
torernas skyldigheter gillande CfD-betalningar sd att stodberdttigad kdrnenergi som produceras i EU-
medlemsstater utanfor Storbritannien och levereras till kunder i Storbritannien inte riknas av mot leverantorernas
marknadsandelar. Forenade kungariket kommer att upphiva detta undantag nir producenter utanfor landet har
ritt att ansoka om CfD-kontrakt.

() Tabell 31 svaret frin EDF/NNBG av den 8 september 2014 pa fragorna om eventuell inverkan pd marknadslikviditeten.
(*) Sediagram 43, Ofgem — State of the Market Assessment, 27 mars 2014.
(*) En detaljerad beskrivning av atagandet ges i bilaga C.
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10. SLUTSATS

(550) Pé grundval av den utfoérda bedémningen och mot bakgrund av de sirskilda omstindigheterna i detta drende
anser kommissionen att det dtgirdspaket som anmadlts av Forenade kungariket medfor statligt stod som, i den
form det dndrats genom de dtaganden som har gjorts, dr forenligt med den inre marknaden i enlighet med artikel
107.3 ¢ i EUF-fordraget.

(551) Kommissionen konstaterar att den har fitt information om de villkor f6r projektfinansieringen av HPC som
hittills 6verenskommits for att kunna bedoma dem. De brittiska myndigheterna uppgav att resten av villkoren
samt de slutliga finansieringsdokumenten kommer att innehalla standardbestimmelser som alla investerare skulle
krava for ett liknade projekt. Eftersom kommissionen inte hade mojlighet att kontrollera detta méste Forenade
kungarikets myndigheter meddela kommissionen om de slutliga dokumenten skulle medfora nigra dndringar av
atgirden i den form den anmilts till kommissionen. Om de slutliga finansieringsdokumenten omfattar ytterligare
statligt stod kan de, rebus stantibus, inte godkdnnas eftersom det foreliggande paketet med statliga atgirder utgor
allt stod som ar nédvindigt for att HPC-investeringsprojektet ska kunna genomforas.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Det stod till Hinkley Point C i form av ett CfD-kontrakt (Contract for Difference), ett ministerieavtal och en kreditgaranti
samt alla relaterade element som Forenade kungariket planerar att genomfora ar forenligt med den inre marknaden i den

mening som avses i artikel 107.3 c i férdraget om Europeiska unionens funktionssitt.

Genomforandet av stodatgirden godkinns foljaktligen.

Artikel 2

Detta beslut riktar sig till Forenade konungariket Storbritannien och Nordirland.

Utfdrdat i Bryssel den 8 oktober 2014.

Pi kommissionens vignar
Joaquin ALMUNIA
Vice ordforande



28.4.2015 Europeiska unionens officiella tidning L 109/99

BILAGA A

CfD-KONTRAKTETS AVKASTNINGSGRAD

Tabell 3
NNBG:s finansiella riskbedomning — uppskattad sannolikhet for foérdelningen av HPC:s totala anliggnings-
kostnader
[.]
Kalla: TESLA4,s. 12.
Figur 2

Forenade kungarikets historiska terminspriser samt referenspris

UK 1- and 2-Seasons Ahead Baseload Forward Prices and Simulated Reference Price

Mid price (GBP/MWh)

o

(]

Delivery date Source: Bloomberg ELUBST, OECM, ELUBS2, OECM; UK REQ
s Gain if sold 28 ahead (compared to ref.p.) —2 Seasonsahead ~ —1 Seasonahead — — Simulated reference price Difference if sold 28 ahead (compared to ref.p.)
Tabell 4

Sammanfattning av metoderna for analysen av limplig avkastningsgrad, av KPMG

(%)
Typer av avkastning (projektets a1
Metod internrinta, efter skatt, nominell) Anmirkningar
Relativ riskanalys 8,5-11 Jamforelse mellan havsbaserad vindkraft och PPP/PFl-av-
(p4 projektbasis) kastning under anldggningsfasen och &dven allmidnna

nyttigheter som regleras av Forenade kungariket/kirn-
kraftsoperatorer under driftfasen

Analys med referensvirden 6-13 Jamforelse av allman nyttighet som regleras av Forenade

(pa projektbasis) kungariket/PPP/IWPP[jamforbara karnkraftsprojekt
Analys av projektets troskel- 10,5-14,5 Baserat pd EDF:s WACC-uppskattningar samt informa-
niva

tion om premier frdn akademiska undersokningar om
en rad olika foretag
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(%)
Typer av avkastning (projektets a1
Metod internrinta, efter skatt, nominell) Anmérkningar
Finansieringsanalys 9-13 - anldggande Analys av mojliga finansieringsstrukturer, bdde under

69,5 — drift

anldggnings- och driftfasen

Forvantad skuldfinansierings-
struktur med Forenade kunga-
rikets kreditgaranti

10,2 - projektets internrinta

12,8 — skuldsittningsgrad for
internrinta pé kapital

Analys av projektets avkastningsgrad och skuldsitt-
ningsgrad — intern kapitalavkastningsgrad (for skuldni-
vder som ska omfattas av Forenade kungarikets kredit-

garanti enligt forslaget) vid det forhandlade 16senpriset

Siffran 10,2 % beror pa skattebefrielsens effekt pa kas-
saflodet pa projektnivd samt vigledande prissittning pa
[UK-garantin

Kalla:  Anmilan, tabell 5, baserat pd KPMG.

Tabell 5

Kommissionens sensitivitetsanalys — modell med indrade arliga kassafloden under anliggningsfasen

[..]

De skuggade cellerna anger kapitalkostnader for anliggandet — scenarier for onskad internrinta som ger ett ligre
losenpris dn 92,50 pund/MWh. Baserat pd NNBG:s finansiella modell, version 9.8.

Tabell 6

Projektscenarier, sannolikhetsfaktorer (fortroendenivier som t.ex. utfallsindikatorer kommer att vara mer
gynnsamma in antagandena) samt nyckelmdtt for projektet

[..]

Anmdrkningar:
(1) Inbegriper vinstdelningsfordelen under anldggningsfasen pa 0,8 pund/MWh (reala siffror 2012).
(2) Engéngsbelopp frén SZC som betalades forst efter COD2 och dérfor inte ingér i finansieringskravet.

(3) Opex-justering som endast tillimpas pa de forsta 15 dren och efter CfD-perioden pd grund av eventuellt skydd i
form av omforhandling av driftskostnaderna.

(4) Légsta tickningsgrad i forhéllande till skuldaterbetalningen, forutom den forsta perioden.
(5) Reella EIRR-dtaganden, uppskattade som nominella EIRR-dtaganden minus ldngfristigt KPl-antagande.

(6) Den ldgre nivén av villkorat kapital enligt denna version av den finansiella modellen innebér att den beriknade
internrdntan pé kapital dr optimistisk jimf6rt med nuvarande modellresultat.

Mycket ldg sannolikhet for ett mer gynnsamt resultat dn forvantat

Lag sannolikhet for ett mer gynnsamt resultat dn férvintat

MATTLIG

Mittlig sannolikhet for ett mer gynnsamt resultat 4n forvintat

HOG Hog sannolikhet for ett mer gynnsamt resultat dn forvéntat

_ Mycket hog sannolikhet for ett mer gynnsamt resultat 4n forvintat
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Tabell 7

Finansieringsprofil under anliggningsfasen samt tickningsgrad i forhallande till skulditerbetalningen under

driften

Tabell 8

Kombinerade kapitalkostnader, forseningar och andra negativa scenarier

Tabell 9

Sammanfattning av DDM-resultat for urvalet av scenarier

Forsta Natets Natets Natets
. Kapacitet- utnyt- koldioxid- | koldioxid- | koldioxid-
Drift Nyckelantaganden marknad tjandet av | intensitet intensitet intensitet
kidrnkraft 2030 2040 2049
la BAU Nej 2037 232 188 96
1d | BAU, hoga brinslepriser Nej 2031 186 101 46
le BAU, ldga brinslepriser Nej 2041 269 233 121
2a BAU + CfD for kdrnkraft Nej 2023 158 88 37
3a | CfD for koldioxidsnl teknik utom kédrnkraft Nej 2037 164 135 61
3d CfD for koldioxidsndl teknik utom kirnkraft, Nej 2031 181 123 52
hoga branslepriser
3e CfD for koldioxidsnal teknik utom kirnkraft, Nej 2041 182 120 66
laga brinslepriser
3h | CID for koldioxidsndl teknik utom kdrnkraft, Nej 2037 160 133 59
fler ssmmanldnkningar
4a CfD for koldioxidsnal teknik Nej 2023 100 42 25
5a BAU Ja 2037 236 194 88
5d | BAU, hoga brinslepriser Ja 2032 194 111 52
5e BAU, laga brinslepriser Ja 2041 272 235 126
7a CfD for koldioxidsndl teknik utom karnkraft Ja 2046 104 49 33
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Forsta Natets Natets Nitets
. Kapacitet- utnyt- koldioxid- | koldioxid- | koldioxid-
Drift Nyckelantaganden marknad tjandet av | intensitet intensitet intensitet
karnkraft 2030 2040 2049
7d CfD for koldioxidsnal teknik utom kirnkraft, Ja 2038 137 65 28
hoga brinslepriser
7e CfD for koldioxidsnal teknik utom kirnkraft, Ja Inte fore 113 51 44
laga brinslepriser 2049
7f CfD for koldioxidsndl teknik utom karnkraft, Ja 2048 97 46 35
hoga kirnkraftskostnader, laga RES- och
CCS-kostnader
7g (en- | CfD for koldioxidsndl teknik utom karnkraft, Ja Inte fore 104 EJ TILL- FJ TILL-
dast till | mer DSR, mer EDR, fler ssmmanlidnkningar 2030 AMPLIGT | AMPLIGT
2030)
7h CfD for koldioxidsnal teknik utom kirnkraft, Ja 2046 101 48 32
fler ssmmanldnkningar
8a CfD for koldioxidsnal teknik Ja 2023 104 50 31
8d CfD for koldioxidsnél teknik, hoga brénsle- Ja 2023 99 48 30
priser
8e CfD for koldioxidsnal teknik, ldga brinsle- Ja 2023 99 38 30
priser
8f CfD for koldioxidsnal teknik, hoga kirn- Ja 2023 102 45 28
kraftskostnader, ldga RES- och CCS-kostna-
der
8g (en- | CfD for koldioxidsndl teknik, mer DSR, mer Ja 2023 98 EJ TILL- | EJ TILL-
dast till | EDR, fler sammanldnkningar AMPLIGT | AMPLIGT
2030)
8h CfD for koldioxidsnal teknik, fler samman- Ja 2023 100 53 32

lankningar
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Tabell 10
Referensvirden for infrastrukturtransaktioner
Sponsor Antin Infrastructure CDP Capital Brookfield Renewable Borealis,
ponso Partners pita Energy Partners First State EDIF
Fund Target 15 % 16 % 9-12% 9-15%
Equity IRR

Kalla: Forenade kungarikets inlaga Svar pd kommissionens frigor, mottaget den 16 september 2014, baserat pd fondwebbplatser, Preqin,
pressmeddelanden. Anmdrkning: Finansieringsmalet for internrinta visar avgifter och utgifter brutto. Anvinda vaxelkurser: GBP EUR: 1)
1,26, GBP CAD: 1) 1,81. HPC:s internrdnta pd kapital, efter skatt, nominell, anvinds i jimforande syfte. Borealis-mal, internranta:
9-12 % forsta statligt EDIF, onskad internranta: 10-15 %.

Tabell 11

Vald regleringsform majliggjorde berikningar av avkastningen

Eloverforing (Ofgem (1))

Ofwat (2) — PRO9

Ofwat — PR 14 (¢j slut-

ford) ()
Anmdrkning
Period 2013-2021 2010-2015 2015-2020

Reell
Skuldsittningsgrad, kapitalkostnad (efter 7,00 % 7,10 % 5,65 %
skatt)
Skuldkostnad (fore skatt, reell) 2,92 % 3,60 % 2,75 %
Teoretisk skuldsittning péd eget kapital 60,0 % 57,5 % 62,5 %
Vanilla WACC 4,55 % 5,10 % 3,85 %
Inflationsantagande 3,50 % 3,50 % 3,50 %
Tillitna nominella kostnader/avkastning (geometrisk berikning)
Skuldsittningsgrad, kapitalkostnad 10,7 % 10,8 % 9,3 %
Skuldkostnad (fore skatt) 6,5 % 7.2 % 6,3 %
Vanilla WACC* 82 % 8,8 % 7,5 %
Nominell (geometrisk berikning)
Skuldsattningsgrad, kapitalkostnad* 10,5 % 10,6 % 9,2 %
Skuldkostnad (fore skatt)* 6,4 % 7,1 % 6,3 %
Vanilla WACC 81 % 8,6 % 7,3 %
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Ofwat — PR 14 (¢j slut-

Eloverforing (Ofgem (1)) Ofwat (3 — PRO9 ford) ()

Anmirkning

Period 2013-2021 2010-2015 2015-2020

https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/53602/4riiot 1 fpfinancedec1 2.pdf

http://www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf

http:/[www.ofwat.gov.uk/pricereview/pr09phase3/det_pr09_finalfull.pdf

(1) Slutliga forslag om nationell elnitsdistribution och nationella gasnit.
(& Ofwat, Future water and sewerage charges 2010-2015: Final determinations.
(}) Ofwat: Setting price controls for 2015-20 — risk and reward guidance.

Kalla: EDF Energys presentation fér kommissionens tjinstemin av den 15 juli 2014, bild "Comparison of HPC with UK regulated utilities.”

Tabell 12

Referensvirden for kirnproduktionsprojekt

Projekt Ontario Power Authority
Teknik Renovering av kirnkraftsanldggningen Bruce Power
Skuldsittning pa eget kapital 20-40 %

Verklig kostnad for skuld (fore skatt) 6,20 %

Nominellt malkapital internrinta (efter | 13,7-18 % (12,8-17,1 %, justerat for rddande rantesats i Forenade kungariket)
skatt)

Malprojekt internrinta 10,6-13,8 % (9,7-12,9 % justerat for rddande réntesats i Forenade kungariket)

Investeringar tidsperiod (tillgdngens | 25 ar

livslingd)

Investeringsstorlek 4 miljarder CAD

Nivé pa intdktssikerheten CfD med fast pris for dterstoden av anldggningens livslingd (25 &r)

Nivé péd konstruktionsrisk Lagre — renovering, ¢j nybygge, kostnadsoverskridanden delas

Nivd pa driftsrisk Lagre — overskridande av personalkostnader delas, branslekostnad “pass-
through”

Nivé pé finansieringsrisk Lagre — mindre kapitalprojekt, kortare period

Villkorat eget kapital kravs Okint

Kalla:  Forenade kungarikets inlaga "Svar pd kommissionens frdgor, mottaget den 16 september 2014”, baserad pé offentligt tillgdngliga
dokument (Bruce Power revisionrapport — april 2007, s. 14: Bekriftat som projektets avkastningsgrad enligt skrivelse frain CIBC World
Markets Inc. till the Ministry of Energy, Ontario, 17 oktober 2005, http://www.rds.ontarioenergyboard.ca/webdrawer/webdrawer.dll/
webdrawer|rec[67137 [view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF, brev fran CIBC World Markets Inc. till
the Ministry of Energy, Ontario, den 17 oktober 2005, http:/fwww.rds.ontarioenergyboard.cajwebdrawer/webdrawer.dll/webdrawer/rec/
67137 |view/PWU_Exhibit_K11.3_fairness_opinion_bruce_20080613.pdf.PDF; Bruce Power Fairness Opinion (CIBC World Markets
Inc.) — oktober 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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Tabell 13

PPA-projekt (Benchmark Power Purchase Agreement)

Teknik CCGT PPA projekt
Skuldsittning pa eget kapital <80 % Okint
Skuldkostnad Okint Okint
Nominellt mal f6r avkastning pa eget kapital >13 %
(efter skatt)
Nominellt mal for avkastning for projektet 9-15 % (¥
(efter skatt)
Investeringsperiod (tillgdngens livslingd) 25 ar Flera
Investeringens storlek Flera Flera
Grad av intiktssikerhet 20 ar PPA PPA

Nivé pa konstruktionsrisk jimfért med HPC

Ligre — baserat pd EPC-kontrakt,
vilkdnd teknik

Okint, men sannolikt lagre

Nivé pa driftrisk jamf6rt med HPC

Lagre

Okint

Nivé pa finansieringsrisk

Lagre — kortare anldggningstid

Okint, men sannolikt lagre

Krav pd villkorat kapital

Okant

Okidnt

Hanvisningar

()

)

Kalla: Forenade kungarikets inlaga, tabell 2 — avkastningsgrad av den 10 september samt 1 och 2 nedan.
(') I anbudsforfaranden avseende kontrakt for oberoende vatten- och energiproducenter i Abu Dhabi, som omfattar ett 20-drigt
kopeavtal med fast pris pd vatten/energi med inflationsindexering, "den nominella internrintan pd kapitalet far inte vara ligre dn 13 %”.
Dessa projekt omfattar vanligen anliggande av tekniskt mogen CCGT-kapacitet med engdngsbelopp, datumsikert och nyckelfirdigt
EPC-kontrakt, med bestimmelser om ersittning till investerarna for eventuella forseningar och avvikelser frin kontraktsvillkoren. Se
Independent water and power producers, Abu Dhabi Regulation & Supervision Bureau, http:|[rsb.gov.ae[assets/documents/231/

infoiwpp.pdf. (Kalla: Férenade kungarikets inlaga).
http:/fwww.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07|GDF-SUEZ-at-a-glance-060712-final.pdf — bild 8.

—
<=

(*) 1sin inlaga citerar Forenade kungariket siffran 9-15 % nominella avkastningsgrader efter skatt frin den killa som anges i punkt 2.
Kommissionen konstaterar dock att detta inte forefaller beakta "reglerade projekt och koncessioner” som nimns i den kllan. Av punkt 2
drar kommissionen slutsatsen att GDF-Suez reglerade verksamheter och koncessionsverksamheter anges for att realisera omkring 5-13 %

nominell projektavkastning efter skatt, medan den mest sannolika graden ligger under 10 %.

Tabell 14

Reglerade referensvirden for avrikning: Tilliten avkastning pé reglerade tillgingar for brittiska allminnyttiga
energi- och vattenbolag i nyligen genomforda lagstadgade priskontroller

Tillsynsmyndighet Ofwat Ofgem CC Ofgem CC CAA ORR
. RIIO T1 .
.. PR14 (¢ NIE 2014 Bristol W HAL 2014
Faststélland . WPD 14 (2 . 2012 . NR 2013 (7
aststaflande slutlig) () ¢) slutlig (%) (NGET) (9 2010 (%) slutlig (6) 0)
f{i‘;ﬁmmng PAEset | 62,50 % 65 % 45 % 60 % 60 % 60 % 62,50 %



http://rsb.gov.ae/assets/documents/231/infoiwpp.pdf
http://rsb.gov.ae/assets/documents/231/infoiwpp.pdf
http://www.gdfsuez.com/wp-content/uploads/2012/07/GDF-SUEZ-at-a-glance-060712-final.pdf
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Tillsynsmyndighet Ofwat Ofgem cC Ofgem CcC CAA ORR
. RIIO T1 .
. PR14 (¢j NIE 2014 Bristol W HAL 2014
Faststillande slutlig) (1) WPD 14 (%) slutlig (%) (Né%}l")z “ 2010 (7) shutlig () NR 2013 (')
}}g‘;g :ll{‘;lgkosmad 2,8 % 2,6 % 3,1 % 2,9 % 3,9 % 3,2 % 3,0 %
Eietzlll (t?tsetfjﬁa{‘t))r ka- 57 % 6,4 % 5,0 % 7,0 % 6,6 % 6,8 % 6,5 %
Reell vanilla WACC 3,8 % 3,9 % 41% 4,6 % 5,0 % 4,7 % 4,3 %
Inflation 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
iﬂ‘?glrekgﬁggd for 1 6o 6,1 % 6,6 % 6,4 % 7.4% 6,7 % 6,5 %
Nominell kostnad
for kapital (efter 92 % 9,9 % 85 % 10,5 % 10,1 % 10,3 % 10,0 %
skatt) (8)
Nominell vanilla o o o o o o o
WACC 7.3 % 7,4 % 7,6 % 81 % 8,5 % 8,2 % 7,8 %
Analyserad kapitalav-
kastning, prognos 14 % ()
(forhandsprognos)
Investeringsperiod (1)
— Langd pa priskon- 5 8 3 8 5 5 5
troll
2,2-14,8
1 Z07 rrr:ﬂ_ miljarder
Investeringens storlek | jarder (14) " ¢GBP950m | (beraknad 0,39 mil- . .
. 5,9 miljarder| (prognos | RAV, antal ; 14,9 mil- |45 miljarder
— Regulatory Asset Va-| (berdknade A - f jarder rder (19 20
Tue (RAV) (1) (1) (1) 201 4— (2014) (**) | over pris- foretag (2013) () jarder (%) | (2013) (*9)
2015 viir- kontroll) (16) | over pris-
den) kontrol-
len) (7)
Avkastningsgradskydd Mer dn HPC — se svaret pd friga 2c — inlaga frin NNBG om avkastningsgrad av den 10 septem-
ber
Grad av konstruk- Lagre dn HPC. Se detaljerad diskussion i skilen 124-131 — NNBG:s inlaga om avkastningsgrad
tionsrisk av den 10 september
Grad av driftrisk Lagre dn HPC. Se detaljerad diskussion i skilen 132-135 — NNBG:s inlaga om avkastningsgrad
av den 10 september
Grad av finansierin- | Lagre an HPC. Se detaljerad diskussion i skilen 136-139 — NNBG:s inlaga om avkastningsgrad
gsrisk av den 10 september
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Tillsynsmyndighet Ofwat Ofgem cC Ofgem CcC CAA ORR
. RIIO T1 .
. PR14 (¢j NIE 2014 Bristol W HAL 2014
Faststillande slutlig) (1) WPD 14 (%) slutlig (%) (Né%}l")z “ 2010 (7) shutlig () NR 2013 (')

Lagre dn HPC. Se detaljerad diskussion om skillnader i grundldggande affirsmodeller, diversi-
fiering av tillgdngar samt tekniska risker i skdlen 113-122 i NNBG:s inlaga om avkastningsgrad
av den 10 september

Ovriga risker

Villkorat kapital som

Krivs Inget

(1) http:/Jwww.ofwat.gov.uk/pricereview/pr14/gud_tec20140127riskreward.pdf

() https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/86 37 5/fast-trackdecisionletter.pdf

() https:/[assets.digital.cabinet-office.gov.uk/media/535a5768ed915d0fdb00000 3/NIE_Final_determination.pdf.

Kommissionen konstaterar att tabell 13.10 i det citerade dokumentet innehéller en 1dg och en hog uppskattning for de rapporterade
finansiella indikatorerna, medan Forenade kungarikets inlaga endast forefaller bygga pa de hoga uppskattningarna.

(* https:/[www.ofgem.gov.uk/publications-and-updates/riio-t1-final-proposals-national-grid-electricity-transmission-and-national-grid-

gas-—-overview.

(*) Killan angavs inte i inlagan.

(%) http:/}Jwww.caa.co.uk/docs/33/CAP%201140.pdf

() http:/[orr.gov.uk/__datafassets/pdf_file/0011/452/pr13-final-determination.pdf

(¥) Nominella virden beriknas med hjilp av en aritmetisk metod. Om en geometrisk metod anvinds skulle 0,1 % och — 0,2 % liggas
till uppskattningarna av nominell kapitalkostnad och vanilla WACC.

(®) Credit Suisse: National Grid — No longer a growth/value play, cut to Neutral, 29 maj 2014; Credit Suisse: SSE — Referendum risk to be
addressed, 15 augusti 2014; Macquarie: National Grid — Quality costs, but better opportunities elsewhere, 24 mars 2014.

(") I inlagan tolkades tidsperioden for investeringen som lingden pé priskontrollperioden. I inlagan konstateras dock att livslingden for
de tillgdngar som omfattas av investeringar som gors av reglerade foretag ofta stricker sig over flera priskontrollperioder, med
livslangder pa upp till 60 ér.

(") Det virde som tillsynsmyndigheten tillskriver det kapital som anvints i licensinnehavarens verksamhet.

("2 Nar RAV-killvirden anges i historiska priser har de omvandlats till ridande priser med anvidndning av ONS RPl-index (om inget
annat anges).

(") Vi noterar att reglerade foretags investeringsutgifter omfattar flera olika projekt som vanligen endast utgér en liten del av foretagets
RAV.

("% http://ofwat.gov.uk/regulating/prs_web_rcvupdates

(1) 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 (s. 100).

(1) Detta dr Ofgems prognos for RAV i slutet av priskontrollperioden. Notera att i borjan av priskontrollperioden uppskattas
SHETL ha en RAV pé 0,7 miljarder (vilket dr prognosen for att oka till 3,6 miljarder till 2020-2021): https://www.ofgem.gov.uk/
ofgem-publications/53747[sptshetlfpsupport.pdf (s. 36 och 37) och https:/[www.ofgem.gov.uk/ofgem-publications/
53602/4riiot1fpfinancedec12.pdf (s. 8 och 9).

('8) http:/[www.bristolwater.co.uk/wp wp-content/uploads/2013/04/Annual-Report-2013.pdf s. 27.

(") 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%2Oreporting|
regulatory%20accounts/nril%20regulatory%20financial %2 Ostatements%20for%20the%20year%20ended%2031%20march%202013.
pdf (s. 331).

Kalla: Baserat pd Forenade kungarikets inlaga "Stoddrendet SA.34974 Hinkley Point C — Svar pd kommissionens frigor, mottaget den
16 september 2014”.

Tabell 15

Uppskattningar av kapitalkostnader for foretag som tillhor industrigruppen “allminnyttiga foretag (allmint)” i
Europeiska unionen

(%)
Féretacets namn Land Kapitalkostnad i | Skuldkostnad Skuldkostnad | Kapitalkostnad i
g USD fore skatt i USD | efter skatt i USD USD
E.ON SE (DB:EOAN) Tyskland 8,25 4,04 3,19 5,78
RWE AG (DB:RWE) Tyskland 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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(%)
Foretaget Land Kapitalkostnad i | Skuldkostnad Skuldkostnad | Kapitalkostnad i
oretagets namn an UsD fore skatt i USD | efter skatt i USD UsD
Centrica plc (LSE:CNA) Forenade 6,99 4,44 3,11 6,04
kungariket
Veolia Environnement SA Frankrike 11,62 5,44 4,30 6,46
(ENXTPA:VIE)
National Grid plc (LSE:NG.) Forenade 9,37 4,44 3,11 6,33
kungariket
Suez Environnement Company Frankrike 9,97 4,94 3,90 6,38
SA (ENXTPA:SEV)
A2A SpA (BIT:A2A) Italien 13,72 7,44 5,88 8,68
Hera SpA (BIT:HER) Italien 12,65 5,94 4,69 7,94
MVV Energie AG (XTRA:MVV1) Tyskland 8,31 4,04 3,19 5,70
ACEA SpA (BIT:ACE) Italien 12,15 6,44 5,09 7,68
Iren SpA (BIT:IRE) Italien 13,85 7,94 6,27 8,80
Mainova AG (DB:MNV6) Tyskland 6,96 5,54 4,38 6,30
Gelsenwasser AG (DB:WWG) Tyskland 6,09 5,54 4,38 6,08
Telecom Plus plc (LSE:TEP) Forenade 6,45 4,94 3,46 6,44
kungariket
Compagnie Parisienne de Chauf- Frankrike 7,73 4,94 3,90 6,33
fage Urbain (ENXTPA:CHAU)
Zespol Elektrocieplowni Wro- Polen 7,44 5,39 4,26 6,94
clawskich KOGENERACJA
Spélka Akcyjna (WSE:KGN)
Fintel Energia Group SpA (BIT: Italien 9,88 8,94 7,06 9,02
FTL)
REN — Redes Energéticas Nacio- Portugal 19,97 7,64 6,04 10,05
nais, SGPS, SA (ENXTLS:RENE)
GDF SUEZ SA (ENXTPA:GSZ) Frankrike 8,70 4,44 3,51 5,74
Burgenland Holding Aktienge- Osterrike 6,08 5,54 4,38 6,08
sellschaft (WBAG:BHD)

Kalla:  http:|fwww.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/Eurocompfirm.xls (himtad den 14 juni 2014).

(De WACC som presenteras dr nominella i USD, med anvindning av riskfri rinta i USD = 3,04 %), efter skatt. For de olika definitioner som
anvinds av Damodaran, se: 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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BILAGA B
KREDITGARANTI
Tabell 16

Information om referensvirden

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 31,2 %
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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Tabell 17
Simulerad f6érdelning av avkastningskurvan vid 10 ir
1992 - 2013 VAR model simulation 10 Yr (P) vs. 1992-2013 VAR model simulation
[.] [.] [..]
Spot in 10 years \{I(X)R simulitio(gl \{%R simul;tio(x;
e | v ahd | 10y

' ‘ Distance from Distance from 10 Yr (P)

Tenor 10 Yr (P) Median 95 % percentile median (ppts) 95th percentile + 1,5 ppt

(ppts) probability
1Yr 3,47 3,80 6,20 -0,33 =272 19 %
2Yr 3,55 4,00 6,24 -0,45 -2,69 21 %
3Yr 3,62 4,16 6,24 -0,54 -2,61 22 %
4 Yr 3,70 4,31 6,20 -0,61 -2,50 21 %
5Yr 3,78 4,44 6,17 -0,66 -2,39 20 %
7 Yr 3,93 4,64 6,20 -0,71 -2,27 19 %
9Yr 4,09 4,76 6,19 -0,66 -2,10 15 %
10 Yr 4,17 4,79 6,14 -0,62 -1,97 13 %
12 Yr 4,11 4,88 6,15 -0,77 -2,03 15 %
15 Yr 4,07 4,97 6,09 -0,89 -2,02 17 %
20 Yr 4,07 4,99 6,12 -0,92 -2,05 17 %
30 Yr 3,98 4,97 6,08 -1,00 -2,10 20 %
50 Yr 3,91 5,01 6,04 -1,10 -2,13 24 %

IUK:s sensitivitetsanalys

L..

]
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Avkastning pd Forenade kungarikets statsobligationer per liptid

Diagram 1
Avkastning pa Forenade kungarikets statsobligationer vid 10, 20 och 30 ar

UK Government bond (Gilt) yields by maturity
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BILAGA C

ATAGANDEN FRAN FORENADE KUNGARIKET

ATAGANDE AVSEENDE HANDEL

Definition

Foretag i EDF-koncernen: en medlem i samma foretagskoncern som EDF Energy.

Driftsvillkor

[1.1 Savdl NNBG som EDF Energy ska i alla avtal om marknadstjanster for forsiljning av HPC:s produktion som ingds
mellan ndgot foretag i EDF-gruppen (nedan kallat MSA-motparten) sd linge foretaget dr aktiedgare (direkt eller
indirekt) i NNBG, sikerstilla att MSA-motparten samtycker till foljande:

A) Registrera all handel for att silja HPC:s berdknade produktion i en separat NNBG-redovisning.

B) Prissitta handel fér HPC:s beriknade produktion som utférs av ndgot foretag i EDF-koncernen till
marknadspris for den berérda produkten vid tidpunkten for handeln.

C) Utfora all bilateral handel med HPC:s berdknade produktion till marknadspris med andra tillgdngsportfoljer
som 4gs eller handlas av ndgot foretag i EDF-koncernen.

D) Till NNBG (med tillstind for NNBG att limna samma information till CdF-motparten, ministeriet och
Europeiska kommissionen) limna all sidan information som NNBG rimligen kan behova for att rapportera till
CdF-motparten, ministeriet och Europeiska kommissionen om MSA-motpartens efterlevnad av punkterna A, B
och C.

[ 1.2 NNBG ska, och EDF Energy ska se till att NNBG, senast [¢] affirsdagen varje kalenderér till CfD-motparten (med
tillstdnd f6r CfD-motparten att limna samma information till ministeriet och Europeiska kommissionen) limna en

skriftlig rapport om MSA-motpartens efterlevnad av punkterna A, B och C i klausul [].1 under det foregdende
kalenderaret.

MEKANISM FOR KAPITALVINSTDELNING
1. Oversikt av klausulen
1.1 Det kommer att finnas ett arrangemang for kapitalvinstdelning som bestar av foljande tvd skilda delar:

A) En metod for att finga upp vinster fran projektet 6ver vissa nivaer till foljd av att projektet ger bittre resultat
dn de ursprungliga grundliggande antagandena (nedan kallad projektvinstmekanismen).

B) En metod for att finga upp vinst dver vissa nivder som harror fran forsdljning av kapital frn de ursprungliga
aktiedgarna (nedan kallad kapitalforsaljningsmekanismen).

1.2 Ett belopp av kapitalvinsten kommer att delas med CfD-motparten. Beloppets storlek kommer att bero pa nivin
av realiserad internrinta pé kapital vid den relevanta tidpunkten. Alla troskelnivder kommer att beakta kostnaden
for anslaget kapital enligt vad som faststillts i modellen:

HPC:s [UK-modell [...] per arbetsbladet "DECC-resultat”

A) Om den realiserade internrdntan pa kapital 4r hogre 4n internrdntan pd kapital i en modell som inbegriper
kostnaden for anslaget kapital (11,4 % [nominellt] enligt modellen

HPC:s TUK-modell [...] per arbetsbladet "DECC-resultat” sisom den limnats till kommissionen den 19 september
2014), men lagre dn eller motsvarande gransvirdet i B nedan, kommer all vinst 6ver denna grins for internrdntan
pa kapital att delas med CfD-motparten till 30 %, och

B) om den realiserade internrintan pa kapital ar hogre dn bade i) 13,5 % (nominellt) och ii) 11,5 % (uttryckt i
reala termer men med beaktande av KPl-inflation) ska all vinst 6ver denna grins delas med CfD-motparten
till 60 %.

1.3 Det kommer inte att finnas nigon dubbelrikning mellan mekanismerna.
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1.4  Nedan foljer en ndrmare beskrivning av hur bestimmelsen kommer att tillimpas. Dessutom kommer det att
finnas ett avtalspaket till stod for dessa skyldigheter, som kan omfatta sakerhet.

2. Relevant mekanism - projektvinstmekanismen

2.1  Om ytterligare kapitaltillskott skulle behovas under ndgon period efter det att projektvinstmekanismen har
utlosts ska det ytterligare kapitaltillskottet beaktas i berdkningen av aktiedgarnas vinst.

2.2 Projektvinstmekanismen fingar upp vinst over den relevanta grinsen (enligt punkt 1.2) till f6ljd av att projektet
ger bittre resultat dn de ursprungliga grundliggande antagandena.

2.3 For att faststilla om ndgon av grinserna har ndtts under ndgon period kommer den kumulativa realiserade
internrdntan pd kapital pd det aktuella datumet att beriaknas med hjilp av en uppdaterad finansiell modell under
projektets 1optid. Berdkningen av kapitalvinstdelning kommer att utlosas under samma period som ndgon gréns
nds.

2.4 Nir projektvinstmekanismen har utlosts kommer CfD-motparten att ha ritt till den relevanta procentandelen av
aktiedgarnas fordelningar under den perioden och under alla framtida perioder (till dess att nista grins nds, dd
den relevanta procentandelen for delning kommer att justeras i enlighet med detta).

2.5  CfD-motpartens ritt till aktiedgarnas vinst kommer att gilla under hela HPC-projektets 16ptid, frdn det forsta
tillfillet d& projektvinstmekanismen utloses.

3. Relevant mekanism - kapitalforsiljningsmekanismen

3.1  En kapitalforsiljningsmekanism kommer att utlosas vid direkt eller indirekt forsiljning av aktier eller aktiedgarldn
(i tillimpliga fall) av NNBG:s ursprungliga aktieigare nir som helst under HPC-projektets 1optid. Foljande steg
giller:

A) Steg 1 — For varje investerare, faststilla grundliggande kapitaltillskott och pris (enligt lamplig finansiell
modell).

B) Steg 2 — Vid forsiljning/avyttring av aktietrancher av en investerare, faststdlla den internrinta pd eget kapital
som den investeraren har fatt for forsaljningen/avyttringen av aktietranchen.

C) Steg 3 — Den internrdnta pd forsiljning av kapital som realiserats av investeraren vid forsdljningen av
aktietranchen berdknas med beaktande av de faktiska bruttointikterna for forsiljningen/avyttringen av
aktietranchen, faktiska kapitaltillskott i proportion till den séldajavyttrade aktietranchen samt tidigare
utdelning/rinta pd aktiedgares ldn och betalningar av kapitalbelopp (i proportion till den sélda/avyttrade
aktietranchen) till den investeraren frdn NNBG.

D) Steg 4 — Om internrintan pa forsiljningen av kapital overstiger nigot av de gransvirden som anges i punkt
1.2 ska kapitalvinstdelningen berdknas pé foljande sitt:

E) Steg 5 — Berikna det teoretiska belopp som skulle ha realiserats av aktiedgaren for samma aktieforsiljning
som, om det anvinds for att berdkna internridntan pa kapital som i steg 3, skulle ha lett till att den realiserade
internrintan pd aktieforsiljningen motsvarar det relevanta gransvirdet.

F) Steg 6 — Den positiva skillnaden (om ndgon) mellan det belopp for faktiska forsiljningsintikter som anvinds
i steg 3 och det teoretiska beloppet for intdkter frdn aktieforsdljning som berdknas i steg 5 utgor det
overskott av kapitalvinst som ska delas mellan NNBG:s aktiedgare och CfD-motparten.

3.2 De ovannimnda berdkningarna ska goras for varje forsiljning/avyttring av aktier, oavsett eventuella tidigare
forsiljningar/avyttringar och oavsett om eventuella tidigare forsiljningarfavyttringar av aktier ledde till
vinstdelning for CfD-motparten.

3.3 Forsiljning/avyttring av aktier av sekundira investerare (som har kopt/forvirvat aktierna i egenskap av tredje part
och pd normala affirsmissiga villkor frdn de ursprungliga kapitalinvesterarna) undantas frdn denna mekanism
om de direfter siljer/avyttrar aktierna (som da blir "sekundira aktier”).
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4. Bestimmelser till st6d for kapitalvinstdelningsmekanismerna

4.1  Bestimmelser om skatteundandragande sakerstiller att transaktionerna inte ar avsedda att motverka projektvinst-
mekanismen eller kapitalforsiljningsmekanismen.

42 Atgirder kommer att vidtas till stod for kapitaldelningsmekanismen for att sikerstilla att betalningarna gors till
CfD-motparten dven under omstindigheter diar det forekommer en overtridelse av antingen projektvinstme-
kanismen eller kapitalforsiljningsmekanismen eller bestimmelserna om skatteundandragande.

5. Tvister

Eventuella tvister angdende kapitalvinstdelningsmekanismen kommer att 16sas genom ett liknande tvistlosnings-
forfarande som det som anges i HPC-kontraktet.

VINSTDELNINGSMEKANISM FOR ANLAGGANDET
1. Oversikt av klausulen

1.1 Vinstdelningsmekanismen for anliggandet dr utformad for att dela pd besparingar som gjorts genom en
minskning av losenpriset i det fall anliggningskostnaden blir ligre 4n den beriknade kostnaden i den
overenskomna finansiella modellen for HPC-projektet. Denna mekanism ar enkelriktad och 16senpriset hojs inte
om anldggningskostnaderna dr hogre 4n berdknat.

1.2 Den forsta berdkningen av vinstdelningen ska goras pd det datum som infaller forst av i) sex ménader efter
startdagen for reaktor 2, ii) pd tiodrsdagen for startdatumet for reaktor 1 och iii) det datum (om négot) efter
startdatumet for reaktor 1 dd parterna enas om att reaktor 2 inte kommer att startas det datumet. Den slutliga
vinstdelningsberdkningen kommer att goras pd den sjitte arsdagen for den forsta vinstdelningsberdkningen (eller
tidigare om alla anldggningsrelaterade krav har reglerats innan dess).

1.3 Nirmare bestimmelser om genomforandet av bestimmelsen anges nedan.

2. Relevant mekanism

2.1  Tidigast en faststdlld period fore det forsta och det sista redovisningsdatumet ska NNBG limna en skriftlig
rapport till CfD-motparten.

2.2 Varje rapport ska
2.2.1 innehélla tillrackligt detaljerad information om foljande:

a) Det sammanlagda beloppet for anliggningskostnaderna fram till datumet for rapporten, uttryckt i pund
sterling.

b) Det sammanlagda beloppet av de anldggningskostnader som NNBG rimligen kan ha orsakat, betalat eller
ddragit sig, uttryckt i pund sterling. Anldggningskostnaderna ska begrinsas till sidana kostnader som NNBG
rimligen kan ha orsakat, betalat eller adragit sig for att uppfylla lagstadgade krav utan att dsamka overdrivet
stora kostnader eller utgifter.

¢) NNBG:s aktuella tidplaner for anldggningsarbetet.
d) NNBG:s uppskattade tidplan for anldggningsarbetet for perioder efter datumet for den relevanta rapporten.

2.2.2 Rapporten ska innehdlla tillrickligt detaljerad information om de atgarder som vidtagits for att sikerstilla att
eventuella beriknade anliggningskostnader som NNBG kan orsaka, betala eller ddra sig efter datumet for
rapporten begransas till sidana anldggningskostnader som NNBG rimligen kan orsaka, betala eller ddra sig for att
uppfylla lagstadgade krav utan att dsamka overdrivet stora kostnader eller utgifter.

2.2.3 Om rapporten eller ndgon del ddrav utarbetas av eller med bistind av en eller flera tredje parter ska uppgifter
om sddana tredje parter anges och kopior av rapporterna bifogas.

2.2.4 Resulterande justeringar (om négra) av 16senpriset ska anges.

2.3 Rapporten ska innehdlla relevanta styrkande uppgifter och étfoljas av ett intyg frén direktéren som styrker de
uppgifter som bifogas rapporten.

2.4  CfD-motparten kan begira ytterligare styrkande uppgifter frin NNBG inom en angiven tidsperiod. Om CfD-
parten framfor en sddan begiran ska NNBG limna sddana styrkande uppgifter inom en angiven tidsperiod fran
begdran.
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2.5  CfD-parten ska inom en angiven tidsperiod meddela NNBG om den godkdnner eller avslar den rapport som
ldimnats av NNBG. Om NNBG och CfD-motparten inte kan enas kan drendet hinskjutas av endera parten for
oberoende tvistlosning.

2.6  Om NNBG inte limnar en rapport till CfD-parten fir CfD-parten inhimta ett yttrande om anldggnings-
kostnaderna och tidplanen for anliggningsarbetet frin ett oberoende kostnadskonsultforetag och anvinda det
yttrandet i stallet.

2.7 NNBG ska ge CfD-motparten och dess rddgivare (inklusive kostnadskonsulterna) sddant bistind som CfD-parten
rimligen kan begira for att granska rapporten och kontrollera anldggningskostnaderna.

2.8  Den finansiella modellen ska uppdateras med de granskade anldggningskostnaderna och tidplanerna for
anldggningsarbetet i enlighet med rapporten eller pa inrddan av kostnadskonsulterna och darefter utforas pa nytt
for att faststilla ett reviderat 16senpris. Skillnaden mellan det losenpris som fés frén den finansiella modellen
genom anvindning av de berdknade anliggningskostnaderna och tidplanerna for anliggandet och nir modellen
utfors pd nytt med anvindning av de granskade anldggningskostnaderna och tidplanerna for anldggningsarbetet
avgor anldggningsvinsten, uttryckt i GBP/MWh. CfD-motparten har ritt att fd 50 % av den anldggningsvinst som
blir resultatet av den ovannimnda metoden (procentandelen okar till 75 % for eventuell anliggningsvinst Gver
[...] pund [nominellt belopp]), genom att det da gillande 16senpriset minskas med det beloppet.

2.9  Om NNBG vid ndgot tillfille mellan det forsta och det sista redovisningsdatumet identifierar anldggnings-
kostnader eller tidplaner for anldggandet som skiljer sig frin de motsvarande anlidggningskostnader eller tidplaner
for anliggandet som anvints i modelluppdateringen och som kommer att ge upphov till besparingar av
anldggningskostnaderna, kan NNBG vilja att gora en mellanliggande betalning till CfD-motparten till ett belopp
som motsvarar hela eller en del av dessa ytterligare besparingar av anliggningskostnaderna.
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