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DECYZJA KOMISJI (UE) 2025/2370
z dnia 21 lutego 2025 r.
w sprawie Srodka pomocy pafistwa SA.106107 (2024/N), kt6ry Belgia planuje wdrozy¢ w celu
przedtuzenia okresu eksploatacji dwdch reaktoréw jadrowych (Doel 4 i Tihange 3)
(notyfikowana jako dokument nr C(2025) 1070)
(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag zgodnie z przywolanymi przepisami (') i uwzgledniajac

otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1)  Pismem z dnia 21 czerwca 2024 r. Belgia powiadomita Komisj¢ o Srodku majacym na celu wsparcie przedluzenia
okresu eksploatacji dwoch reaktoréw jadrowych w Belgii (Doel 4 (,D4”) i Tihange 3 (,T3"), facznie zwanych
jednostkami przeznaczonymi do dlugoterminowej eksploatacji (,jednostki LTO”, ang. long-term operation).
W odpowiedzi na wniosek Komisji o udzielenie informacji z dnia 4 lipca 2024 r. Belgia przekazata Komisji dalsze
informacje pismami z dnia 9 i 10 lipca 2024 r.

(2) Pismem z dnia 22 lipca 2024 r. Komisja poinformowala Belgie o swojej decyzji w sprawie wszczecia postepowania
okreslonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,TFUE") wzgledem wyzej
wspomnianego $rodka pomocy (,decyzja o wszczeciu postgpowania”).

(3)  Belgia przedstawita swoje uwagi dotyczace decyzji o wszczgciu postgpowania w dniu 22 sierpnia 2024 r.

(4)  Decyzja Komisji 0 wszczeciu postepowania zostata opublikowana w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej (2).
Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag.

(5)  Komisja otrzymata uwagi od zainteresowanych stron. Przekazala te uwagi Belgii, aby pafistwo to moglo si¢ do nich
odnie$¢; wladze belgijskie przekazaly swoje uwagi pismem z dnia 30 pazdziernika 2024 r.

(6)  Dalsze informacje zostaly przekazane przez Belgie w dniach 2 wrzes$nia 2024 r., 23, 27 i 30 pazdziernika 2024 r.,
8,14, 18, 22, 25, 27 i 30 listopada 2024 1., 2, 4, 5,12, 13, 17 i 20 grudnia 2024 r., 7,9, 17, 18, 20, 27, 29, 30
i 31 stycznia 2025 r. oraz 1 lutego 2025 r. (%)

(7)  Pismem z dnia 24 pazdziernika 2024 r. Belgia wyjatkowo zgodzila si¢ zrzec si¢ swoich praw wynikajacych
z art. 342 TFUE w zwigzku z art. 3 rozporzadzenia 1/1958 () oraz zgodzila si¢ na przyjecie i notyfikowanie
niniejszej decyzji w jezyku angielskim.

(") Pomoc panstwa — Belgia — Pomoc paristwa SA.106107 (2024/N) — Przedtuzenie okresu eksploatacji dwéch reaktoréw jadrowych (Doel
4 i Tihange 3) — Zaproszenie do zglaszania uwag zgodnie z art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.U. C,
C[2024[4921, 8.8.2024, ELL http://data.europa.eu/eli/C/2024/4921 0j).

() Zob. przypis 1.

() Niektore informacje techniczne, finansowe, ekonomiczne lub operacyjne zostaly przygotowane na podstawie informacji przekazanych
przez Electrabel.

(*) Rozporzadzenie Rady nr 1 w sprawie okreslenia systemu jezykowego Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej (Dz.U. 17 z 6.10.1958,
s. 385, ELL: http://data.curopa.eu/elijreg/1958/1(1)/0j).
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2. SZCZEGOLOWY OPIS KONTEKSTU

2.1. Flota jadrowa w Belgii

(8) Do 2022 r. flota jadrowa Belgii skladala si¢ z siedmiu reaktor6w jadrowych, z ktérych cztery znajdowaly si¢ we
Flandrii (Doel), a trzy w Walonii (Tihange). Wszystkie reaktory zostaly uruchomione w latach 1975-1985 (’)
i zostaly zbudowane przez przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej (Ebes, Intercom i Unerg), ktére ostatecznie
polaczyly si¢ w 1990 r., tworzac Electrabel SA (,Electrabel”), w wigkszosci nalezagce do Tractebel. W 1996 r.
przedsigbiorstwo Société Générale de Belgique (,SGB”) stalo si¢ wigkszoSciowym udzialowcem Tractebel,
aw 1999 r. przedsigbiorstwo Suez nabylo prawie 100 % udzialéw w SGB. Po polaczeniu Suez i Gaz de France
(,GDF”) w 2008 r. ostatecznym wlaScicielem Electrabel jest przedsi¢biorstwo Engie S.A. (,Engie”).

(9)  Electrabel, spotka zalezna nalezaca w calosci do Engie, jest operatorem elektrowni jadrowych i wigkszosciowym
wlalcicielem siedmiu belgijskich reaktoréw jadrowych od momentu rozpoczecia ich eksploatacji. Obecnie
wlasno$¢ belgijskich reaktoréw jadrowych przedstawia si¢ nastepujaco:

—  Electrabel jest wlascicielem 100 % udzialéw w Doel 1 i Doel 2, 89,807 % udzialéw w Doel 3, Doel 4, Tihange
2 i Tihange 3 oraz 50 % udzialéw w Tihange 1;

—  Luminus, spétka zalezna EDF Belgium, jest whascicielem 10,193 % udzialéw w Tihange 2, Tihange 3, Doel 3
i Doel 4;

—  EDF Belgium (%) jest wlascicielem pozostalych 50 % udzialéw w Tihange 1.

(10)  Jesli chodzi o moce jednostek LTO (zob. tabela 2),

— w2022 r. Doel 4 dysponowal mocg nominalng wynoszaca 1 038 MW (1 026 MW w 2023 r.) i wygenerowal
8940 TWh energii elektrycznej w 2022 r. (), co stanowi okoto 11 % catkowitego zapotrzebowania na
energie elektryczng w Belgii w 2022 r. (82,9 TWh (%)),

—  Tihange 3 dysponowal w 2022 r. moca nominalng wynoszagca 1038 MW (1030 MW w 2023 r)
i wygenerowal 7366 TWh energii elektrycznej w 2022 r.(°), co stanowi okolo 9 % calkowitego
zapotrzebowania na energie elektryczng w Belgii w 2022 r. (82,9 TWh (*9)).

(11) Belgia wyjasnia, Ze wszystkie belgijskie reaktory jadrowe, w tym jednostki LTO, zostaly zaprojektowane i sg
eksploatowane jako jednostki pracujace przy obcigzeniu podstawowym, oparte na technologii reaktoréw wodnych
ci$nieniowych. Ich projekt pochodzi z lat 70. XX wieku i jest typowy dla jednostek pracujacych przy obcigzeniu
podstawowym, takich jak starsze reaktory jadrowe na calym $wiecie. Kiedy jednostki te znajdujg si¢ w trybie pracy,
sa zazwyczaj eksploatowane przy maksymalnej mocy znamionowej, w przeciwienstwie do nowszych technologii
(LT generacji), ktére sg zdolne do elastycznego dzialania, w tym zmiany mocy wyjsciowej w czasie (,rampowanie”
lub ,dostosowywanie obcigzenia”) oraz zapewniania regulacji czestotliwosci i rezerw operacyjnych (').
W przypadku pracy przy obcigzeniu podstawowym moc jest zazwyczaj zmniejszana lub wylaczana tylko wtedy,
gdy jest to konieczne do planowanego uzupelnienia paliwa lub okresowej konserwacji, nieplanowanej pilnej
konserwacji w celu skorygowania probleméw zwiazanych ze sprzg¢tem w elektrowni badz nieoczekiwanych
ograniczei projektowych lub dotyczacych bezpieczenstwa. W zwigzku z tym zmniejszenie mocy wyjsciowej
wynika raczej z potrzeb operatora elektrowni jadrowej lub operatora systemu przesylowego (,OSP”), a nie
z sygnaléw rynkowych.

() Doel 1, Doel 2 i Tihange 1 w 1975 r.; Doel 3 i Tihange 2 odpowiednio w 19821.11983 r; Doel 4 i Tihange 3 w 1985 .

() EDF Belgium i Luminus sg odrebnymi podmiotami prawnymi. Oba te przedsigbiorstwa naleza do grupy EDF. EDF Belgium posiada

68,6 % udziatéw w spétce Luminus. Pozostalymi udziatowcami Luminus s Ethias, Publilec, Socofe i Nethys.

) Zrédto: Swiatowe Stowarzyszenie Jadrowe (https:/[www.world-nuclear.org/country/default.aspx/Belgium).

%) Zrédto: Badanie dotyczace wystarczalnosci i elastycznosci zasobow w Belgii (2024-2034) - Elia Group — Issuu (s. 42).

) Zrédho: Swiatowe Stowarzyszenie Jadrowe (https://www.world-nuclear.org/country/default.aspx/Belgium).

%) Zrédto: Badanie dotyczace wystarczalnosci i elastycznoéci zasobéw w Belgii (2024-2034) — Elia Group — Issuu (s. 42).

) Zrédlo: ].D. Jenkins, Z. Zhou, R. Ponciroli, R.B. Vilim, F. Ganda, F. de Sisternes, A. Botterud, ,The benefits of nuclear flexibility in
power systems operations with renewable energy”, Applied Energy, tom 222, 2018, s. 872-884.
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(12)  Belgia wyjasnia, ze belgijskie reaktory jadrowe maja ograniczenia techniczne wynikajace z ich konstrukgji, co
znacznie zaweza mozliwosci modulacji mocy wyjsciowej, ktéra to modulacja przez dlugi czas ograniczala si¢ do
regulacji sieci. Wynika to z faktu, Ze belgijskie reaktory jadrowe sg wyposazone wylacznie w czarne prety sterujace,
ktére w przeciwienstwie do szarych daja bardzo ograniczone mozliwosci modulacji (*?). Tymczasem na przyklad
niektére z najnowszych francuskich reaktoréw jadrowych sa wyposazone zaré6wno w czarne, jak i szare prety
sterujace, jako ze zostaly zaprojektowane i zbudowane w taki sposéb, aby umozliwia¢ modulacje i podazanie za
obcigzeniem. Ze wzgledu na to, ze konstrukcja belgijskich reaktoréw jadrowych opiera si¢ na czarnych pretach
sterujacych, do niedawna belgijska Agencja ds. Bezpieczefistwa Jadrowego (,AFCN/FANC”) zakazywala modulacji
ze wzgledoéw ekonomicznych (**). Modulacja byta dopuszczalna jedynie ze wzgledéw technicznych lub na wniosek
belgijskiego OSP (Elia), aby unikna¢ zaniku zasilania (*4).

(13)  Belgia twierdzi jednak, ze w odpowiedzi na 0og6lng ewolucj¢ rynkéw energii elektrycznej i potrzebe wprowadzenia
elastycznoéci w funkcjonowaniu elektrowni jadrowych przeprowadzono badania dotyczace dopuszczenia
pewnych przypadkéw modulacji ze wzgledéw ekonomicznych (,modulacja ekonomiczna”). W 2015 r. Engie,
Electrabel i belgijskie organy regulacyjne rozpoczely badania bezpieczenstwa (') w celu przeanalizowania, jakie
warunki nalezaloby spelnié, aby umozliwi¢ pewne modulacje ze wzgledéw ekonomicznych, analizujagc m.in.
wplyw takiej modulacji na paliwo jadrowe. W wyniku badan stwierdzono, ze w przypadku Tihange 3 i Doel 4
mozna zaakceptowaé maksymalnie 30 modulacji ekonomicznych na cykl paliwowy, pod warunkiem spelnienia
szeregu warunkéw technicznych — zwigzanych gléwnie z ogrzewaniem i schladzaniem elementu paliwowego:

—  ograniczenie predkosci zmniejszania i zwigkszania mocy do 1 %/min;
—  moc minimalna musi wynosi¢ 50 % mocy nominalnej (*°);

— czas trwania jednej modulacji musi wynosi¢ co najmniej 2 godziny (3 godziny, jezeli modulacja jest
uruchamiana §réddziennie) i co najwyzej 72 godziny oraz

—  miedzy dwiema modulacjami przeprowadzonymi na tym samym reaktorze musi uplyngé¢ co najmniej 72
godziny w celu jego stabilizacji.

(14)  Ponadto modulacja nie bylaby mozliwa w niektdrych okresach (V), takich jak:

a)  pod koniec cyklu paliwowego, w okresie ostatnich dwoch miesigcy, gdy stezenie boru w obiegu pierwotnym
jest niskie (stezenie kwasu borowego wynosi ponizej 200 ppm); oraz

b)  w przypadku wydania przez operatora reaktora polecenia nieprzeprowadzania modulacji w celu uniknigcia
stanéw przejSciowych w okre$lonych okolicznosciach (np. podczas comiesigcznych testéw strumienia
neutronéw, w sytuacji podejrzenia nieszczelnosci zaworu, podczas obchodéw budynku reaktora itp.) lub ze
wzgledu na problemy techniczne.

(") ,Czarne” prety regulacyjne reaktora (ktére sa wykonane z weglika boru) pochlaniaja wszystkie padajace neutrony. Sa one
zaprojektowane tak, aby wylaczac reaktor, dlatego podczas modulacji moga powodowac silny gradient temperatury oraz naprezenia
w elementach paliwowych. ,Szare” prety sterujace (wykonane ze stopu srebra, indu i kadmu) pochlaniaja tylko czg$¢ padajacych
neutrondw i sg zaprojektowane tak, aby zapewni¢ elastyczng moc wyjsciows reaktora, poniewaz powoduja znacznie mniejsze spadki
strumienia neutronéw i rozkladu mocy w poblizu pretéw, a zatem nie powoduja takich samych probleméw z przegrzaniem paliwa.

(") Agence Fédérale de Controdle Nucléaire (AFCN)/Federaal Agentschap voor Nucleaire Controle (FANC).

(" Takie wnioski o modulacj¢ ze strony Elia mozna podzieli¢ na dwie kategorie w zalezno$ci od krytycznosci sytuacji: ,faza
ostrzegawcza”: modulacja, o ktéra Elia zwraca si¢ z tygodniowym wyprzedzeniem, poniewaz oczekuje krytycznej sytuacji w sieci;
Jfaza awaryjna” modulacja, o ktorg Elia zwraca si¢ bezposrednio do sterowni jednostek jadrowych w celu natychmiastowego
odciazenia sieci.

) Zrodto: Femke Flachet, Jinzhao Zhang, Ruben Van Parys, Daniel Vantroyen, Christophe Schneidesch, ,Core and fuel feasibility study for
improved flexibility on the Belgium Nuclear Power Plants”, w: Proceedings of WRFPM, 2014, dokument nr 100136, Sendai, Japonia,
14-17 wrzednia.

(") W praktyce na wniosek operatoréw elektrowni w przypadku modulacji ekonomicznej oferuje si¢ zwykle moc do 400 MW, a nie moc
na poziomie 500 MW (50 % mocy nominalnej), ktora wymaga wickszej liczby prac recznych, co zwigksza ryzyko automatycznego
wylaczenia.

(") Zob. Operational procedure, Fleet procedure nuclear modulation, ZST.10010883175.000_06, zalacznik Q1, sekcje 3.11 3.2, s. 4-6.
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(15) W nastepstwie tych badain AFNC[FANC zezwolily operatorowi przeprowadzanie maksymalnie 30 modulacji na
cykl (*¥), co odpowiada maksymalnej liczbie modulagji, ktére mozna przeprowadzi¢ w granicach obecnej konces;ji.
Przedsigbiorstwo Engie wskazalo, Ze z uwagi na te ograniczenia kazda decyzja o modulacji podlega ostroznej
ocenie operatora, poniewaz wigze si¢ z wieloma zagrozeniami (np. pltynnymi wyciekami w wyniku modulacji,
szybszym starzeniem si¢ instalacji, ryzykiem automatycznego wylaczenia, potencjalnymi uszkodzeniami
uniemozliwiajacymi ponowne uruchomienie reaktora itp.), ktére s3 szeroko udokumentowane w literaturze
naukowej (*%).

(16) Wedlug Belgii (na podstawie informacji przekazanych przez Electrabel) przy obecnym stanie wiedzy nie ma
dostepnych rozwigzan technologicznych umozliwiajacych zwigkszenie elastycznosci po rozsadnych kosztach
i w rozsadnych ramach czasowych. Modernizacja techniczna majgca na celu przeksztatcenie reaktora pracujacego
przy obciazeniu podstawowym w jednostke zdolna do pracy w trybie podazania za obciazeniem oraz zapewnienie
wigkszej elastycznosci wymagalaby calkowitej zmiany projektu, w szczegdlnosci wymiany pokrywy zbiornika
ci$nieniowego reaktora, co jest bardzo dlugotrwala i ztozong operacja. Ponadto wymagatoby to nowych badan na
potrzeby sprawozdania z analizy bezpieczefistwa oraz istotnej zmiany koncesji wydawanej przez belgijskie organy
ds. bezpieczenstwa jadrowego.

(17)  Ponadto Belgia (na podstawie informacji przekazanych przez Electrabel) wyjasnia, ze elastyczno$¢ reaktoréw jest
réwniez ograniczona specyfika ich paliwa i zarzadzaniem wylgczeniami:

a)  paliwo jest dostosowane do okreslonego czasu trwania cyklu i pewnej liczby mozliwych modulagji.
Zwigkszenie elastycznos$ci reaktor6w wymagaloby zmiany wzbogacania paliwa, co nie jest mozliwe,
poniewaz paliwo zostalo juz zaméwione na caly okres realizacji projektu. W przypadku ,modernizacji”
jednostki LTO w celu zwigkszenia liczby dostepnych modulacji konieczne byloby ponowne zamdwienie
paliwa, co bytoby nieracjonalnie kosztowne;

b)  ze wzgledu na ograniczenia techniczne i prawne nalozone przez AFNC[FANC () operator elektrowni
jadrowych ma bardzo ograniczong swobod¢ dzialania w zakresie planowania wylaczen na potrzeby
konserwacji, prac i uzupelnienia paliwa. Realizacja planowanych wylaczen jest bardzo zlozona i wymaga
przygotowan z kilkumiesigcznym, a nawet kilkuletnim wyprzedzeniem. Zgodnie z REMIT (') uczestnik
rynku musi w odpowiednim czasie poda¢ do wiadomosci publicznej daty wylaczen — na przyklad za
posrednictwem platformy przekazywania pilnych informacji rynkowych (UMM) NordPool (*3), w praktyce
zasadniczo z trzyletnim wyprzedzeniem. Ponadto po ogloszeniu terminéw wylaczen praktycznie nie ma
mozliwosci ich modyfikacji (biorac pod uwage ograniczenia operacyjne, takie jak dostepno$¢ czesci
i wykonawcow), a zmiany te moga zostaé zakwestionowane przez OSP, ktdry — jesli uzna, ze zmiana
powoduje zaklocenia w sieci — moze zazada¢ od operatora elektrowni jadrowych rekompensaty. W kazdym
przypadku bez uprzedniej zgody OSP nie mozna zmieni¢ terminéw wylaczen pdzniej niz w polowie lipca
poprzedzajacego roku;

c)  jesli chodzi o eksploatacje, jednostki LTO beda eksploatowane w ramach 12-miesigcznych cykli paliwowych
(zamiast obecnych 18-miesiecznych cykli paliwowych). Decyzja ta zostala podjeta na potrzeby réwnowagi
ekonomiczne;j:

—  po pierwsze, aby zmaksymalizowaé okres produkcji jednostek LTO podczas najblizszych zim, kiedy
popyt na energie elektryczng — podobnie jak ceny — jest najwyzszy, a produkcja energii odnawialnej
jest nizsza. Uzgodniono zatem, ze jednostki LTO beda eksploatowane w 12-miesigcznym cyklu
paliwowym, tak aby okresowe wylgczenia spowodowane uzupelnianiem paliwa mogly by¢
zsynchronizowane i mialy miejsce w lecie kazdego roku,

(**) Belgia przedstawita zezwolenia dyrektora generalnego BelV, spdlki zaleznej AFNC/FANC, na przeprowadzanie modulacji

ekonomicznych do 30 razy na cykl:

w odniesieniu do Doel 4, zob. BelV, 3078/2739/POL.851, ,Kerncentrale Doel — Eenheid Doel 4 — gedeeltelijke keuring voor ontvangst
van wijziging aan de vergunde installaties”, 26 lipca 2017 r.;

w odniesieniu do Tihange 3, zob. BelV, 2018-0330, ,Approbation MNI 03/14/03, Modulations de puissance étendues”, 28 sierpnia
2018 r.

(**) Zob. na przyklad (i) SFEN/RGN, ,,9. Parc nucléaire: la manoeuvrabilité au détriment de la performance?”, 25 lipca 2023 r.; (i) C. Cany,
C. Mansilla, G. Mathonniére, P. da Costa, ,Nuclear power supply: Going against the misconceptions. Evidence of nuclear flexibility
from the French experience”, Energy, tom 151, 2018, s. 289-296; (iii) Alexey Lokhov, ,Suivi de charge dans les centrales nucléaires”,
AEN Infos, 2011, nr 29.2.

(*) Zob. przypis 18.

(*') Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 z dnia 25 paZdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci
i przejrzystoéci hurtowego rynku energii (Dz.U. L 326 z 8.12.2011, s. 1), art. 2 pke 1 lit. b).

(*) Ponizszy link prowadzi do wszystkich UMM dla reaktoréw Tihange 3 i Doel 4 dotyczacych przyszlych zdarzen: https://umm.
nordpoolgroup.com/#/messages?publicationDate=all&eventDate=custom&eventDateStart=2024-01-01&eventDateSto
p=2124-08-01&units=22WTIHANG000242R&units=22WDOELX40000793.
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—  po drugie, aby uwzgledni¢ $rednio- i dlugoterminowe sygnaly rynkowe, standardowa praktyka
w przemysle jadrowym jest planowanie wylaczei w miesigcach z nizszymi cenami. W zwiazku z tym
od samego poczatku zoptymalizowano ogdlne planowanie wylaczen w Doel 4 i Tihange 3, aby w jak
najwigkszym stopniu ograniczy¢ wplyw na ceng rynkows dzigki przejéciu z 18-miesigcznego cyklu
paliwowego na 12-miesieczny cykl paliwowy (jak wyjasniono w pkt — powyzej).

2.2. Stopniowe wycofywanie si¢ z energetyki jadrowej w Belgii

(18)  Jak opisano w sekgji 2.1 decyzji o wszczeciu postgpowania, w 2003 r. belgijski parlament federalny przyjalt ustawe
zakazujacg w Belgii budowy nowych jednostek jadrowych przeznaczonych do przemystowej produkcji energii
elektrycznej w wyniku rozszczepienia jadrowego i ograniczajaca okres eksploatacji juz istniejacych reaktoréw
do 40 lat, ustanawiajac tym samym program stopniowego wycofywania si¢ z energetyki jadrowej w latach
2015-2025 (,ustawa z 2003 r.” lub ,ustawa o stopniowym wycofywaniu si¢ z energetyki jadrowej”) (**). Zgodnie
z pierwotnymi zalozeniami tej ustawy reaktory Doel 3 i Tihange 2 zostaly trwale odlgczone od sieci odpowiednio
23 wrze$nia 2022 1.1 31 stycznia 2023 r. Ustawami z dnia 18 grudnia 2013 r. i 28 czerwca 2015 r. (*) zmieniono
ustawe o stopniowym wycofywaniu si¢ z energetyki jadrowej, a okres eksploatacji trzech najstarszych reaktoréw,
Tihange 1, Doel 1 i Doel 2, przedluzono o 10 lat, odpowiednio do 30 wrze$nia 2025 r., 14 lutego 2025 r.
i 30 listopada 2025 r. (przedtuzenie okresu eksploatacji o 10 lat) (¥).

(19) Zgodnie z ustawg o stopniowym wycofywaniu si¢ z energetyki jadrowej reaktory Doel 4 i Tihange 3 mialy zostaé
zamkniete do 2025 r. W zwigzku z tym od 2020 r. strategiczne cele Engie w zakresie dzialalnoici jadrowej
polegaly na (i) wycofaniu si¢ z dzialalno$ci w zakresie wytwarzania energii jadrowej w Belgii w celu zmniejszenia
narazenia na ryzyko zwigzane ze zmiennoscig cen rynkowych, oraz (i) zaprzestaniu traktowania wytwarzania
energii jadrowej jako czeSci podstawowej dzialalnosci Engie. Wycofanie to skutkowalo wstrzymaniem od 2020 r.
wszelkich badan dotyczacych rozbudowy elektrowni jadrowych nalezacych do Engie (wszystkich zlokalizowanych
w Belgii). Komunikacja finansowa grupy Engie od 2020 r. jest zgodna z tym strategicznym celem wycofania si¢
i zostala uwzgledniona w zalozeniach ksiggowych przyjetych do sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, w szczeg6lnosci w testach na utrate wartosci (¥).

(20) W tabeli 1 przedstawiono najwazniejsze informacje na temat siedmiu belgijskich reaktoréw jadrowych, w tym
informacje dotyczace ich wlascicieli, mocy netto oraz pierwotnie przewidzianych terminéw dezaktywacji zgodnie
z ustawa o wycofywaniu si¢ z energetyki jadrowej i ich p6Zniejszych zmian.

Tabela 1

Zestawienie informacji na temat elektrowni jadrowych w Belgii

Moc netto Data dezaktywacji (ustawa .
R zilgtor Struktura wlasnosciowa w2023 r. o stopniowym wycofywaniu Dat(z;ieé;l%irl\;v)aql
Jacrowy (MWe) si¢ z energetyki jadrowe) rent
Doel 1 Electrabel (100 %) 445 15 lutego 2015 1. 14 lutego 2025 1.
Doel 2 Electrabel (100 %) 433 1 grudnia 2015 r. 30 listopada 2025 .

(*’) Zob. 31 stycznia 2003 r., Wet houdende de geleidelijke uitstap uit kernenergie voor industriéle elektriciteitsproductie/Loi sur la sortie
progressive de 1'énergie nucléaire a des fins de production industrielle d'électricité. Zgodnie z ustawa o stopniowym wycofywaniu sie
z energetyki jadrowej terminy zamknigcia elektrowni jgdrowych w Belgii mialy przypada na 15 lutego 2015 r. (Doel 1), 1 grudnia
2015 1. (Doel 2), 1 pazdziernika 2022 r. (Doel 3), 1 lipca 2025 r. (Doel 4), 1 pazdziernika 2015 r. (Tihange 1), 1 lutego 2023 r.
(Tihange 2) oraz 1 wrze$nia 2025 r. (Tihange 3).

(*) W dniu 5 marca 2020 r. - po wydaniu przez Trybunal Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej orzeczenia w trybie prejudycjalnym (sprawa
C 411/17) - Trybunal Konstytucyjny uniewaznit ustawe z dnia 28 czerwca 2015 r. (sprawa 34/2020) z powodu nieprzestrzegania
obowigzkéw dotyczacych oceny oddzialywania na §rodowisko, przy czym skutki ustawy utrzymano do dnia 31 grudnia 2022 r.
11 pazdziernika 2022 r., po przeprowadzeniu oceny oddzialywania na $rodowisko, uchwalono ,ustawe¢ naprawcza” zmieniajaca daty
dezaktywacji. Ustawa naprawcza przesunela wylaczenie reaktoréw Doel 1, Doel 2 i Tihange 1 na 2025 r.

(¥) Zob. decyzja Komisji z dnia 17 marca 2017 r., SA.39487 (2016/NN), Belgia, przedtuzenie okresu eksploatacji elektrowni jadrowych
Tihange 1, Doel 1 i Doel 2 (Dz.U. C 142 2 5.5.2017,s. 1).

(*) Zob. dowody w przypisach 7 i 8 decyzji o wszczgciu postgpowania.
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Moc netto Data dezaktywacji (ustawa ..
R (eiaktor Struktura wlasnosciowa w2023 r. 0 stopniowym wycofywaniu Dat(a delzalftyw)aq !
jadrowy (MWe) si¢ z energetyki jadrowej) zieniona
Doel 3 Electrabel (89,807 %) 1006 1 pazdziernika 2022 r. Dezaktywowany 23 wrzesnia
Luminus (10,193 %) 2022r.
Doel 4 Electrabel (89,807 %) 1026 1 lipca 2025 r. 31 pazdziernika 2035 r. (¥)
Luminus (10,193 %)
Tihange 1 Electrabel (50 %) 962 1 pazdziernika 2015 r. 30 wrze$nia 2025 1.
EDF Belgium (50 %)
Tihange 2 Electrabel (89,807 %) 1008 1 lutego 2023 r. Dezaktywowany 31 stycznia
Luminus (10,193 %) 2023 .
Tihange 3 Electrabel (89,807 %) 1030 1 wrze$nia 2025 1. 31 pazdziernika 2035 r. (¥)
Luminus (10,193 %)

Zrédto:  Whadze belgijskie. Odwotano sig do strony internetowej federalnej stuzby publicznej ds. gospodarki (SPF Economie) na temat
produkdji energii jgdrowej w Belgii, ostatni dostgp w dniu 18 czerwca 2024 r.: Parc de production de centrales nucléaires en
Belgique | SPF Economie. Jak wskazano w tabeli, reaktory Doel 3 i Tihange 2 zostaly dezaktywowane. W ponizszym
sprawozdaniu podano ich wezesniejszg moc netto: Migdzynarodowa Agencja Energii Atomowej, Operating Experience with Nuclear
Power Stations in Member States, MAEA, Wiederi (2022) (dostep za posrednictwem strony internetowej SPF Economie).
() Data dezaktywacji zostanie zmieniona, jeli reaktory jadrowe beda w eksploatacji 1 listopada 2025 r.; ostatni mozliwy
termin dezaktywacji to 31 grudnia 2037 r.

2.3. Decyzja Belgii o kontynuowaniu produkcji energii jadrowej

(21) W dniu 18 marca 2022 r. belgijski rzad federalny (zwany dalej rowniez ,rzadem belgijskim”) podjal decyzje
o zmianie stanowiska w sprawie stopniowego wycofywania si¢ z energetyki jadrowej, zezwalajac na przedluzenie
okresu eksploatacji (dlugoterminowa eksploatacja, ,LTO”) dwdch najmiodszych reaktoréw jadrowych, Doel 4
i Tihange 3, o 10 lat (,projekt LTO"). Belgia podjela t¢ decyzje w kontekscie europejskiej reakcji na rosyjska wojne
przeciwko Ukrainie (w tym potrzebe zmniejszenia przez panstwa cztonkowskie UE zuzycia gazu i uzaleznienia od
gazu) i zwigzanego z nig kryzysu gazowego, a takze w kontekScie istniejacych juz obaw dotyczacych
bezpieczenstwa dostaw w Belgii (zob. réwniez sekcja 2.4 ponizej), biorgc pod uwage zwigkszone potrzeby
w zakresie elektryfikacji (aby umozliwi¢ transformacj¢ energetyczng) oraz niska dostgpno$¢ francuskiej floty
jadrowej w latach 2021-2022 (ze wzgledu na nieprzewidziane problemy zwigzane z korozjg i szeroko zakrojong
konserwacje w celu przedtuzenia okresu eksploatacji tej floty) (¥).

(22) W zwiazku z tym w 2022 r. rzad belgijski rozpoczal negocjacje z belgijskim operatorem elektrowni jadrowych
Electrabel w sprawie przedluzenia okresu eksploatacji. Powody niezorganizowania przetargu, ktore zostaly
przedstawione przez Belgie i co do ktérych Komisja nie wyrazila zastrzezen w decyzji o wszczeciu postgpowania,
zostaly wymienione w motywie 38 decyzji o wszczeciu postgpowania i obejmuja:

a)  posiadanie przez Electrabel niezbednej wiedzy fachowej i zezwolen: dostgp do zdolnosci wytworczych energii
jadrowej wymaga szczegélnej — w tym specyficznej dla danego kraju — wiedzy fachowej, ktéra nie jest
dostepna dla wszystkich uczestnikéw rynku, co Komisja potwierdzita wczesniej w szczeg6lnosci
w odniesieniu do Electrabel (zob. przypis 30 w decyzji o wszczeciu postgpowania) i ogdlnie operatoréw
elektrowni jadrowych (zob. przypis 31 w decyzji o wszczeciu postgpowania); wiedza fachowa, wlasnosé
intelektualna i odpowiednie zezwolenia dotyczace instalacji jadrowych w Belgii sa unikalne i obecnie posiada
je wylacznie Electrabel;

(¥) Zob. decyzja Komisji z dnia 29 wrze$nia 2023 r., SA.104336 (2023/N), Belgia, Zmiany w mechanizmie zdolnosci wytwérczych
(Dz.U. C, C/2023/265, 18.10.2023, ELL: http://data.europa.eu/eli/C/2023/265/0j).
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(23)

(24)

b)  ramy czasowe: odstep czasu miedzy decyzja rzadu belgijskiego w sprawie projektu LTO a planowang data
ponownego uruchomienia jednostek LTO jest bardzo krétki, a ponowne uruchomienie do wrzesnia
(w przypadku Tihange 3) i listopada (w przypadku Doel 4) 2025 r. wymaga wykonania pewnych prac
przygotowawczych i przeprowadzenia studiéw wykonalnosci (,dzialania rozwojowe” (zob. przypis 32
decyzji o wszczeciu postgpowania)) przed faktycznym rozpoczeciem prac. Electrabel, jako jedyny operator
elektrowni jadrowych w Belgii, byl jedynym przedsigbiorstwem dysponujacym unikalng wiedza, zasobami
i narzedziami niezbednymi do szybkiego i skutecznego przeprowadzenia tych dzialan. W zwiazku z tym
w drodze procedury przetargowej nie mogl zostaé wybrany zaden inny podmiot niz Electrabel, a wszczgcie
takiej procedury na potrzeby wyboru operatora jednostek LTO nie przyniostoby znaczgcych rezultatow,
biorac pod uwage specyfike i ograniczenia projektu LTO.

Engie, spotka dominujaca Electrabel, poczatkowo byla nieche¢tna do podjecia negocjacji z Belgia w sprawie projektu
LTO, twierdzac, ze technologia jadrowa stala si¢ zbyt kosztowna i zbyt ryzykowna, oraz powolujac si¢ na swoje
plany dotyczace zaprzestania dzialalnosci jadrowej w Belgii po 2025 r. (zob. motyw (19)). W zwiazku z tym
panstwo belgijskie uzgodnilo z Engie utworzenie mechanizmu umozliwiajacego zréwnowazony i przejrzysty
podzial ryzyka i korzysci zwigzanych z przedluzeniem okresu eksploatacji wspomnianych dwéch reaktoréw.
Wedlug Belgii spétka Engie od poczatku jasno deklarowata, ze bez mechanizmu podziatu ryzyka i porozumienia
w sprawie odpadéw radioaktywnych pochodzacych z eksploatacji siedmiu elektrowni jadrowych w Belgii nie
bedzie rozwazaé przedluzenia okresu eksploatacji dwéch reaktoréw jadrowych, ktére zmusza Engie do znaczacej
zmiany strategii przedsigbiorstwa i ekspozycji na ryzyko (*).

Proces negocjacji, ktory szczegblowo opisano w sekgji 3.1 decyzji o wszczeciu postgpowania, doprowadzit do
zawarcia w dniu 13 grudnia 2023 r. porozumienia wykonawczego przewidujacego ponowne uruchomienie
jednostek LTO przed zimg 2025-2026. Jak wspomniano w motywie 36 decyzji o wszczgciu postgpowania,
porozumienie wykonawcze sklada si¢ z trzech gléwnych komponentéw, ktére majg ten sam cel, a mianowicie
wspieranie realizacji projektu LTO:

a)  komponent 1" zestaw $rodkow czastkowych zwigzanych z wynagradzaniem i ustaleniami finansowymi
zapewniajacymi stabilne przychody w odniesieniu do dwoéch reaktoré6w jadrowych, a takze zmiany
w strukturze wlasno$ciowej poprzez utworzenie BE-NUC (zob. sekcja 3.3.1);

b)  ,komponent 2”: zestaw Srodkow czastkowych zwiazanych z likwidacja elektrowni jadrowych oraz
dlugoterminowym przechowywaniem i trwalym skladowaniem przekazywanych odpadéw jadrowych
i wypalonego paliwa jadrowego (w tym zmiana pakietu zabezpieczeri w celu monitorowania sytuacji
finansowej operatora elektrowni jadrowych pod katem profilu ryzyka zmodyfikowanego ze wzgledu na
uzgodniony limit odpowiedzialnosci) (zob. sekcja 3.3.2);

¢) ,komponent 3”: porozumienia w sprawie podziatu ryzyka i odszkodowania w przypadku niektérych zmian
legislacyjnych (zob. sekcja 3.3.3).

Porozumienie wykonawcze zmieniono dwukrotnie w ciggu 2024 r. (¥) Jego tre$¢ opisano bardziej szczeg6lowo
w sekji 3.

Projekt LTO obejmuje nast¢pujace wazne etapy:

a)  Po zawarciu umowy podjete zostang dalsze przygotowania do wznowienia produkcji najpdzniej 1 wrzesnia
(w przypadku Tihange 3) i 1 listopada (w przypadku Doel 4) 2025 1.

b)  Okres migdzy pierwotnie przewidziang datg dezaktywacji reaktoréw (wskazang w ustawie o stopniowym
wycofywaniu si¢ z energetyki jadrowej z 2003 r., tj. 1 lipca 2025 r. w przypadku Doel 4 i 1 wrzesnia 2025 r.
w przypadku Tihange 3 — zob. tabela 1) a datg ponownego uruchomienia produkgji (,okres wylgczenia”)
zostanie wykorzystany do przygotowania jednostek LTO do ponownego uruchomienia.

(**) Zob. dowody w przypisie 10 decyzji o wszczeciu postgpowania.

(*) Pierwsze porozumienie zmieniajace z 10 maja 2024 r. dotyczylo nastepujacych zagadnieri: zmiana niektérych warunkow zapytania
ofertowego dotyczacego eksperta ds. wyceny, przesunigcie docelowej daty zamknigcia transakeji, niektére potwierdzenia, zmiany
techniczne, korekta bledu w umowie sprzedazy udzialéw II, dodatkowy czas na zawarcie uméw na $wiadczenie ustug
administracyjnych i ustug w zakresie zarzadzania energia. Drugie porozumienie zmieniajgce z 15 lipca 2024 r. dotyczylo
nastepujacych zagadnief: przesuniecie daty zakorczenia procesu transakcyjnego na 21 lutego 2025 r., uzgodnienia w sprawie
warunkéw procedury przetargowej na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energia, niektore potwierdzenia, zmiana techniczna
w umowie sprzedazy udzialow L.
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¢)  Trzyletni okres od wrzesnia 2025 r. do 31 grudnia 2028 r. (,data weryfikacji”, ang. true-up date (*)) stanowi
,etap rozruchu” i zostanie on wykorzystany do dostosowania jednostek LTO do wymogéw belgijskiego
urzedu ds. bezpieczenstwa jadrowego.

d)  Poczawszy od 1 stycznia 2029 r. az do 1 listopada 2035 r. jednostki LTO maja pracowac z pelng wydajnoscia
(wetap eksploatacji”).

(27) W rezultacie produkcja energii elektrycznej w latach 2026-2028 bedzie stosunkowo niska ze wzgledu na czgstsze
niz zwykle planowane wylaczenia dwoch reaktoréw na etapie rozruchu (,planowe wylgczenia zwigzane
z LTO (*Y)"). W ciggu pierwszych trzech lat po dacie ponownego uruchomienia LTO jednostki LTO majg by¢
niedostepne z powodu planowych wylaczen zwigzanych z LTO przez 24 tygodnie w roku.

(28)  Oprécz planowych wylaczen zwigzanych z LTO w calym okresie przedluzenia eksploatacji (tj. na etapie rozruchu
i na etapie eksploatacji) spodziewane s3 coroczne normalne wylaczenia elektrowni jadrowych (,planowe
wylaczenia inne niz zwigzane z LTO (*”) do 1 roku przed zakonczeniem eksploatacji reaktora Doel 4 i do
ostatniego roku eksploatacji reaktora Tihange 3. Kazde planowe wylaczenie inne niz zwiazane z LTO ma trwaé 6
tygodni. W zwiazku z tym w ciggu pierwszych trzech lat po ponownym uruchomieniu LTO oba reaktory jadrowe
majg by¢ wylaczone przez 30 tygodni w roku.

(29)  Oprécz planowanych wylaczenr (zwigzanych z LTO i innych niz zwigzane z LTO) moga wystapi¢ nieplanowane
i nieprzewidziane problemy, ktére wymagaja dodatkowego wylaczenia jednostek LTO. W modelu finansowym
stanowigcym podstawe podpisania umowy w sprawie wynagradzania () przyjeto wskaznik wymuszonych
wylaczen (,FOR”) wynoszacy 10 %. Oznacza to, ze docelowy wskaznik dostepnosci zaréwno Doel 4, jak i Tihange
3 wynosi 90 % w ciagu 10 lat, nie uwzgledniajac planowanych wylaczen zwigzanych z LTO i innych niz zwigzane
z LTO.

(30)  Uwzgledniajac wszystkie planowe i nieplanowe wylaczenia, docelowy wskaznik dostepnosci elektrowni Doel 4
i Tihange 3 wynosi odpowiednio okolo 68,4 %1 67,4 %.

(31) Nominalna zdolno$¢ produkgji energii elektrycznej Doel 4 i Tihange 3, ich roczng produkcje energii elektrycznej
i udzial w krajowym zapotrzebowaniu na energi¢ elektryczng w Belgii przed przedluzeniem okresu eksploatacji
i po przedluzeniu tego okresu podsumowano w tabeli 2. Jak wynika z tabeli 2, po zakoficzeniu etapu rozruchu
szacowana roczna produkcja energii elektrycznej przez jednostki LTO ma si¢ podwoic.

Tabela 2

Najwazniejsze dane dotyczace reaktoréw Doel 4 i Tihange 3 (przed i po LTO)

Doel 4 Tihange 3
Przed przedluzeniem okresu eksploatacji
Nominalna zdolno$¢ produkcyjna (dane 1038 MWe 1038 MWe
22022r)
Roczna produkecja energii elektrycznej 8940 GWh 7 366 GWh
(dane z 2022 1)
Udzial w zapotrzebowaniu na energie 11% 9%
elektryczng w Belgii
(dane z 2022 1)

(") ,True-up” to procedura stosowana w celu zapewnienia poprawnosci i zbilansowania wszystkich rachunkéw i rejestréw. Polega on na
poréwnaniu szacunkowych lub wstepnych danych z rzeczywistymi, ostatecznymi danymi oraz dokonaniu niezbednych korekt.

(") ,Planowe wylaczenia zwigzane z LTO” to zaplanowane wylaczenia, ktére sg konieczne w celu dostosowania jednostek LTO do
wymagan organu ds. bezpieczenistwa.

(*) ,Planowe wylaczenia inne niz zwigzane z LTO” to coroczne normalne wylaczenia (gtéwnie w celu uzupelnienia paliwa), ktore sa
przewidziane juz od pierwszego, drugiego i trzeciego roku po dacie ponownego uruchomienia LTO w przypadku odpowiednio Doel
4 i Tihange 3, az do jednego roku przed zakoriczeniem eksploatacji Doel 4 i do ostatniego roku eksploatacji Tihange 3.

(**) Model finansowy lezacy u podstaw umowy w sprawie wynagradzania podpisanej 13 grudnia 2023 r.
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Doel 4 Tihange 3
Po przedtuzeniu okresu eksploatacji
Nominalna zdolno$¢ produkcyjna (dane 1026 MWe 1030 MWe
z2023 )
Roczna produkeja energii elektrycznej lata 2026-2028: 3 435 GWh lata 2026-2028: 3 435 GWh
(dane szacunkowe) po 2029 r.:7 158 GWh po 2029 r.:7 186 GWh
Udzial w zapotrzebowaniu na energie lata 2026-2028: 3-4 % lata 2026-2028: 3-4 %
elektryczng w Belgii po 2029 r.: 6-8 % po 2029 r.:6-8 %
(dane szacunkowe)

Zrédlo: MAEA PRIS, Swiatowe Stowarzyszenie Jadrowe; badanie Elia dotyczace wystarczalnosci i elastycznosci
zasobow w Belgii (2024-2034).

2.4, Problemy z wystarczalno$cig zasobéw w Belgii

(32) Jak wspomniano w motywie 17 decyzji o wszczgciu postgpowania, od 2019 r. belgijski operator systemu
przesylowego Elia przeprowadzil trzy badania dotyczace wystarczalnosci zasobow krajowych (,NRAA 20197,
.NRAA 2021” i ,NRAA 2023"), ktére wykazaly potrzebe zapewnienia nowych zdolnosci wytwérczych do zimy
2025-2026 r. w zwigzku z (czgSciowym) wycofaniem si¢ z energetyki jadrowej w Belgii, ktore rozpoczelo si¢ wraz
z likwidacja reaktoréw Doel 3 i Tihange 2 w latach 2022 1 2023 (zob. tabela 1), a takze w zwiazku z likwidacja
elektrowni cieplnych w sasiednich krajach oraz problemami z francuskimi aktywami jadrowymi.

(33) Aby rozwigza¢ wspomniane problemy z wystarczalnoscig zasobéw, Belgia ustanowilta mechanizm zdolnosci
wytworczych, zatwierdzony przez Komisje w 2021 r. i od tego czasu dwukrotnie zmieniany (*). Mechanizm
zdolnosci wytworczych to ogblnorynkowy srodek, ktéry wynagradza gotowos¢ elektrowni do dostarczania energii
elektrycznej w okreSlonych okresach, niezaleznie od tego, czy elektrownie te produkuja energie, czy nie.
Mechanizm zdolno$ci wytwoérczych ma na celu rozwigzanie probleméw z wystarczalnoscig zasobéw w zakresie
energii elektrycznej przy jednoczesnym wspieraniu transformacji energetycznej i zostanie uruchomiony zimg
2025 r., kiedy to spodziewane jest rowniez ponowne uruchomienie dwdch jednostek LTO (zob. motyw 26).

2.5. Rynek energii elektrycznej w Belgii

(34)  Koszyk energetyczny Belgii jest obecnie zdominowany przez wytwarzanie energii elektrycznej z gazu i energii
jadrowej, chociaz w ostatnich latach udzial odnawialnych Zrédet energii stale rosnie. W 2023 r. udzial energii
jadrowej, gazu i odnawialnych Zrédel energii w koszyku energetycznym wynosit odpowiednio 39,9 %, 21,4 %
32,7 % (¥).

(35) Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Belgie gtéwnymi podmiotami na rynku wytwarzania energii
elektrycznej, pod wzgledem mocy zainstalowanej przylaczonej na poziomie sieci przesylowej, sa Electrabel
(9,3 GW w 2023 1. - 65 %), Luminus (2,2 GW w 2023 . — 15 %), RWE (0,7 GW w 2023 r. — 5 %), Eneco (0,7 GW
w 2023 . - 5 %) i TotalEnergies (0,6 GW w 2023 r. — 4 %). Belgia twierdzi, ze odnoszacy si¢ do koncentracji rynku
indeks Herfindahla-Hirschmanna (*) zmniejszyt si¢ z 5 510 w 2016 r. do 4 431 w 2023 r., co mozna czg$ciowo
wyjasni¢ zwigkszonym wykorzystaniem odnawialnych Zrodel energii (stonecznej i wiatrowej) przez nowych
uczestnikéw rynku (¥7).

(*") Zob. decyzja Komisji z dnia 27 sierpnia 2021 r., SA.54915 (2020/C) (ex 2019/N), Belgia, Mechanizm zdolnosci wytworczych
(Dz.U. L[2022/117 z 19.4.2022, s. 40). Pierwsza decyzja w sprawie zmiany: decyzja Komisji z dnia 29 wrze$nia 2023 r.,
SA.104336 (2023|N), Belgia, Zmiany w mechanizmie zdolnosci wytwoérczych (Dz.U. C[2023/265, 18.10.2023, s. 1). Druga decyzja
w sprawie zmiany: decyzja Komisji z dnia 17.9.2024 r., SA.114003 (2024/N), Belgia, Drugi zestaw zmian w mechanizmie zdolnosci
wytworczych (Dz.U. C, C[2024/6138, 14.10.2024, ELL http:|/data.curopa.eu/eli/C/2024/613 8 0j).

Przeglad danych dotyczacych energii w Belgii (SPF Economie 2024). Wiecej szczegélowych informacji na temat hurtowego
i detalicznego rynku energii elektrycznej w Belgii oraz pozycji rynkowej gtéwnych podmiotéw (na podstawie danych z 2022 r)
przedstawiono w sekcjach 2.2.1 i 2.2.2 decyzji o wszczgciu postgpowania.

Indeks Herfindahla-Hirschmanna jest miara koncentracji rynku, obliczang poprzez podniesienie do kwadratu udzialu w rynku
kazdego przedsigbiorstwa konkurujgcego na rynku, a nastgpnie zsumowanie uzyskanych wynikéw. Rynki o indeksie Herfindahla-
Hirschmanna powyzej 2 500 s3 ogdlnie postrzegane jako rynki o wysokim stopniu koncentracji. Wartosci indeksu Herfindahla-
Hirschmanna pochodza z rocznych sprawozdan CREG i opieraja si¢ na mocy zainstalowanej i produkcji energii elektrycznej
w instalacjach podlaczonych do sieci przesylowej.

(*’) Sprawozdanie roczne CREG (2024).

(35

<
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(36) Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Belgie gléwnymi podmiotami pod wzgledem wytwarzania energii
elektrycznej z instalacji przytaczonych do sieci przesytowej w Belgii sa Electrabel (39,1 TWh w 2023 r. — 70 %),
Luminus (6,8 TWh w 2023 r. — 12 %), Eneco (2,5 TWh w 2023 r. — 4 %), TotalEnergies (2,4 TWh w 2023 1. — 4 %)
i RWE (2 TWh w 2023 r. — 4 %). Belgia twierdzi, ze odnoszacy si¢ do koncentracji rynku indeks Herfindahla-
Hirschmanna zmniejszyt si¢ z 6 372 w 2016 r. do 5143 w 2023 r. dzigki zwickszonej produkeji energii
elektrycznej z odnawialnych zZrédel energii (*%).

(37)  Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Belgie na poziomie detalicznym w 2023 r. w Belgii dzialato tacznie 16
dostawcow energii elektrycznej. Gléwnymi dostawcami pod wzgledem dostarczonej energii elektrycznej sa
Electrabel (47 % w 2023 r.), Luminus (18,2 % w 2023 r.), TotalEnergies (5,5 % w 2023 r) i Eneco (5,3 %
w 2023 r.), podczas gdy wiele podmiotéw jest bardzo matych (*).

3. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKA POMOCY

3.1 Cele $rodka i niedoskonato$ci rynku

(38)  Przedluzenie okresu eksploatacji dwdch jednostek LTO ulatwi rozwéj dziatania gospodarczego i przyczyni sie do
rozwigzania probleméw z wystarczalnoscig zasobéw w Belgii (zob. sekcja 2.4). Ponadto Belgia twierdzi, ze
przedluzenie okresu eksploatacji reaktoréw jadrowych ma réwniez na celu zmniejszenie ogélnej zaleznosci od
przywozu, a w szczegdlnosci od importowanych paliw kopalnych (zgodnie z celami REPowerEU), przyczyniajac si¢
tym samym réwniez do dekarbonizacji belgijskiego systemu elektroenergetycznego, a takze do zapewnieniu
zdolnosci obcigzenia podstawowego w kontekscie zwigkszonych potrzeb w zakresie elektryfikacji w najblizszej
przysztosci w Belgii.

(39)  Belgia twierdzi, ze celem Srodka pomocy jest wyeliminowanie szeregu niedoskonatosci rynku, ktére uniemozliwiajg
Electrabel dalsze eksploatowanie reaktoréw jadrowych w Belgii bez dodatkowego wsparcia ze strony rzadu
belgijskiego (*).

a)  Po pierwsze, Belgia twierdzi, Ze istnieje szereg dobrze udokumentowanych niedoskonatosci rynku energii
elektrycznej, ktére zasadniczo uniemozliwiaja rynkom zapewnienie wystarczajacych zachet inwestycyjnych
w zakresie zdolnosci wytworczych wymaganych do spelnienia norm wystarczalnosci zasobéw, jak opisano
bardziej szczegdlowo w decyzjach Komisji dotyczacych belgijskiego mechanizmu zdolnosci wytworczych
(zob. przypis 34).

b)  Po drugie, Belgia twierdzi, Ze na rynkach energii elektrycznej i emisji dwutlenku wegla wystepuja dodatkowe
niedoskonalosci wplywajace w szczegdlnosci na zachety do inwestowania w technologie niskoemisyjne,
takie jak brak mozliwosci dlugoterminowego zabezpieczenia (dotyczy to w szczegdlnosci czystych
technologii, ktére sa kapitalochtonne ze wzgledu na ich ekspozycje na zmienne strumienie dochodéw),
niewystarczajagce uwzglednienie negatywnych efektow zewnetrznych gazéw  cieplarnianych (np.
odzwierciedlone ceng emisji dwutlenku wegla w unijnym systemie handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS)
ponizej spolecznego kosztu emisji dwutlenku wegla oraz brakiem diugoterminowego przewidywalnego
sygnatu cenowego dotyczacego emisji dwutlenku wegla ze wzgledu na zmienno$¢ strukturalng EU ETS) oraz
brak zachet do inwestowania w zréznicowany koszyk energetyczny wynikajacy z faktu, ze to elektrownie
oparte na paliwach kopalnych (gazie) wyznaczaja cen¢ na rynkach energii elektrycznej, co zapewnia im
naturalne zabezpieczenie.

c)  Potrzecie, Belgia twierdzi, Ze inwestycje w energetyke jadrowa wigzg si¢ z szeregiem specyficznych rodzajéw
ryzyka, przed ktérymi inwestorom komercyjnym szczegdlnie trudno si¢ zabezpieczy¢ lub ktérymi jest im
trudno zarzadzaé, takich jak: (i) ryzyko techniczne i ryzyko zwiazanego z zarzadzaniem projektami;
(i) ryzyko zwiazane z gospodarowaniem odpadami i likwidacja oraz (iii) ryzyko regulacyjne i polityczne.

(40)  Belgia twierdzi, Ze z uwagi na te ogdlne niedoskonaloici rynkéw energii elektrycznej zwigzane z inwestycjami
w technologie niskoemisyjne, a takze w $wietle dodatkowego ryzyka, na jakie narazony jest operator elektrowni
jadrowych, konieczne jest zaangazowanie rzadu belgijskiego we wsparcie przedluzenia okresu eksploatacji
jednostek LTO. W zwigzku z tym Belgia twierdzi, ze celem zgloszonego $rodka jest przezwycigzenie tych
niedoskonatosci rynku.

(**) Sprawozdanie roczne CREG (2024).
(**) Rapport Commun sur I'évolution des marchés de I'électricité et du gaz naturel en Belgique (CREG, CWaPE, Brugel, VREG 2024).
(*) Bardziej szczegdtowy opis niedoskonatosci rynku znajduje si¢ w motywach 23 i 24 decyzji o wszczeciu postgpowania.
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Zmiany $§rodka wprowadzone przez Belgie w nastepstwie decyzji o wszczeciu postepowania

W odpowiedzi na watpliwosci wyrazone przez Komisje w decyzji o wszczeciu postepowania (zob. sekcja 3.8) Belgia
zmienila niektére elementy Srodka.

Zmiany te dotyczg w szczegdlnosci:

a)  przeniesienia uprawnien decyzyjnych dotyczacych modulacji ekonomicznych ze spélki joint venture zawartej
pomiedzy panstwem belgijskim a Electrabel, o nazwie BE-NUC (podmiotu, ktéry bedzie wlascicielem
89,807 % jednostek LTO i ktory poczatkowo byt zobowigzany umowa do przeprowadzania modulacji za
kazdym razem, gdy zostang spelnione warunki okreslone w umowach), na partnera umowy na $wiadczenie
ustug zarzadzania energia (,umowa EMSA”) (sprzedajacego na rynku energi¢ jadrowa) oraz wprowadzenie
do wynagrodzenia partnera umowy EMSA zachet finansowych w celu dalszego zagwarantowania
efektywnego wykorzystania dostepnych modulacji (zob. sekcja 3.3.1.5). W rezultacie zniesiono ustalony
z gbry prég modulacji wynoszacy minus 20 EUR/MWh, poniewaz partner umowy EMSA bedzie mial
odpowiednie zachety do decydowania, kiedy modulacja reaktora jadrowego jest najbardziej efektywna.
Zmieniong strukture wynagradzania uwzgledniono réwniez w zmienionej strategii skfadania ofert
i zarzadzania niezbilansowaniem (,strategia BIS”);

b)  wzmocnienia mechanizmu podzialu ryzyka i korzysci (,korekta z tytutu ryzyka cen rynkowych” lub ,MPRA”),
tak aby wsparcie finansowe bylo bardziej dostosowane do zmian cen rynkowych (poprzez korekte faktycznej
stopy zwrotu z projektu) (zob. pkt 3.3.1.3.2);

¢)  ograniczenia kwoty platnosci na pokrycie minimalnych kosztéw operacyjnych i platnosci z tytutu nakladéw
kapitalowych (,platnosci MOCP”) w celu uniknigcia nadmiernych kosztéw platnosci MOCP dla panstwa
belgijskiego (zob. pkt 3.3.1.3.3).

Wyzej wymienione zmiany przedstawiono szczegdtowo w sekcji 3.3 niniejszej decyzji.

Szczegélowy opis komponentéw Srodka

W niniejszej podsekcji opisano poszczegdlne komponenty pakietu wsparcia projektu LTO, w tym zmiany
wprowadzone przez Belgie w nastepstwie watpliwosci Komisji wyrazonych w decyzji o wszczeciu postepowania
(zob. sekcje 3.3.1, 3.3.2 i 3.3.3), a takze alternatywne warianty finansowania wzigte pod uwage przez Belgi¢ (zob.
sekcja 3.3.4).

Komponent 1: rozwigzania finansowe i strukturalne

Aby umozliwi¢ finansowanie terminowego i bezpiecznego przedtuzenia okresu eksploatacji dwdch reaktoréw
jadrowych, przewidziano zestaw mechanizméw wsparcia finansowego. Wszystkie $rodki czgstkowe w ramach
komponentu 1 opisano szczeg6towo w pozostalej czesci niniejszej sekji.

W trakcie formalnego postgpowania wyjasniajacego Belgia przedstawila uzasadnienie wszystkich czgsci wsparcia
finansowego:

a)  Belgia przypomina, ze inwestycje w energetyke jadrowa to duze inwestycje infrastrukturalne o stuletnim
horyzoncie czasowym, ktére charakteryzujg si¢ znacznymi kosztami poczatkowymi i okresami budowy
obarczonymi znacznym ryzykiem i niepewnoscig, a takze dtugimi okresami zwrotu (*'). Poniewaz inwestycje
komercyjne w aktywa jadrowe sa narazone na niekontrolowane ryzyko o potencjalnie duzym wplywie
zwigzane z polityka, regulacjami i technologia, a ich struktura kosztéw jest w przewazajgcej mierze stala,
wyniki finansowe tych inwestycji sa szczegdlnie wrazliwe na faktyczng dostepno$¢ i potencjalne
przekroczenia kosztéw. W zwigzku z tym w przeszlosci reaktory jadrowe byly finansowane w kontekscie
wlasnosci publicznej lub wspierajgcych ram regulacyjnych ograniczajacych ekspozycje na ryzyko
i zapewniajacych dlugoterminowe zaangazowanie rzadu.

() Zob. Swiatowe Stowarzyszenie Jadrowe, ,Financing Nuclear Energy”, 2 maja 2024 ., https://world-nuclear.org/information-library/
economic-aspects/financing-nuclear-energy.
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b) W przypadku wigkszosci ostatnio dokonanych inwestycji w aktywa jadrowe finansowanie byto wspierane za
pomocy zestawu Srodkéw regulacyjnych majacych na celu zlagodzenie potencjalnego wplywu ryzyka
rynkowego oraz specjalnych mechanizméw ograniczajacych ekspozycje na ryzyko zwigzane z technologia
jadrowa, politykg i regulacjami. Na przyklad niektére projekty realizowano w ramach modelu regulowanej
bazy aktywow (,model RAB”) (), ktory Belgia uznaje za zapewniajagcy wysoki poziom ochrony. Belgia
zdecydowala si¢ na zastosowanie dwukierunkowego kontraktu réznicowego. Aby zapewni¢ oplacalnosé
ekonomiczng projektu, pakiet $rodkéw dotyczacych projektu LTO zostal dostosowany do potrzeb
przedmiotowej inwestycji w energetyke jadrowa.

¢)  Belgia wyjasnia, Ze za pomocg $rodkéw przewidzianych w umowie w sprawie wynagradzania zamierza
zapewni¢ dodatkowe zabezpieczenia w poréwnaniu z systemem opartym wylacznie na kontrakcie na
transakcje roznicowe, aby zapewni¢ ochrong przed potencjalna niewyplacalnoscig lub upadtoscia. Belgia
wyjasnia jednak, ze:

— umowa w sprawie wynagradzania nie zabezpiecza wynikéw finansowych spélki JV, zwlaszcza
w przypadku przedtuzajacych si¢ probleméw z dostgpnoscig lub znacznych przekroczen kosztéw, np.
z powodu pewnych rodzajéow ryzyka regulacyjnego, oraz

—  udzialowcy nadal beda narazeni na znaczne ryzyko i podatni na zachety finansowe sprzyjajace
osigganiu wynikéw i zachowaniom zgodnym z rynkiem, co odrdznia ten model od typowych modeli
RAB, ktére zazwyczaj zapewniaja solidne gwarancje dotyczace zwrotu kosztéw i zwrotu z inwestycji,
a takze wystarczajace finansowanie i plynnos¢.

d)  Belgia zauwaza ponadto, ze inwestycje w energetyke jadrows sg szczegétowo kontrolowane przez instytucje
finansowe i wymagaja przeprowadzenia szeroko zakrojonego badania due diligence w celu dokonania oceny
potencjalnego wplywu réznych rodzajéw ryzyka i niepewnosci, a takze krytycznego spojrzenia na ogélng
strukture projektu. Do$wiadczenia europejskie wskazujg w szczegdlnosci, ze pozyskanie finansowania dla
inwestycji w energetyke jadrows jest szczegélnie trudne w przypadku braku odpowiednich mechanizméw
ochronnych ().

3.3.1.1. Umowa o wspdlnych dzialaniach rozwojowych (,JDA”)

(47)  Jak wspomniano w motywie 22, ze wzgledu na napigty harmonogram ponownego uruchomienia LTO przed
zawarciem ostatecznej transakcji operator elektrowni jadrowych Electrabel okreslit pewne dzialania rozwojowe
niezbedne do ponownego uruchomienia LTO w terminie i spelnienia wymagai i oczekiwan organu ds.
bezpieczenstwa oraz uzgodnil ich realizacj¢ z Belgia. Te dzialania rozwojowe zostaly okreslone w umowie
o wspolnych dzialaniach rozwojowych, ostatnio zmienionej 18 lipca 2024 r. (umowa JDA++) ().

(48) W umowie JDA++ okre§lono warunki, na jakich Belgia wstepnie sfinansuje koszty i wydatki Electrabel zwigzane
z dzialaniami rozwojowymi () do czasu przyjecia i wejicia w zycie wszystkich wymaganych zmian legislacyjnych
(wwarunek legislacyjny”). Wkrétce po spelnieniu warunku legislacyjnego (w dniu 15 lipca 2024 r.) Electrabel zaczal
finansowac wlasne koszty i wydatki zwigzane z dziataniami rozwojowymi i bedzie to robit do momentu, gdy kwota
finansowania zapewnionego przez Electrabel bedzie réwna kwocie wstgpnego finansowania zapewnionego przez
panstwo belgijskiego (co przewiduje si¢ na poczatek 2025 r.), po czym Electrabel i panstwo belgijskie beda
finansowac koszty i wydatki zwigzane z dzialaniami rozwojowymi na zasadzie 50/50.

(*) Modele RAB szczegbtowo opisano w literaturze. Zob. na przyktad Meshkat, Mustafa. ,Building and Upgrading of Nuclear Power Plant
Projects: Evaluation of Engineering, Procurement, Construction (EPC) and Regulated Asset Base (RAB) Models”, Comparative Law
Review, 14.2 (2023): 5. 1001-1022; Thomas, Steve, & al. ,The proposed RAB financing method”, Nuclear Consult (2019).

() Belgia twierdzi, ze nawet w przypadku ustalen dotyczacych podziatu ryzyka z panstwem banki komercyjne nie sa sklonne,
a inwestorzy czesto niechetni, do angazowania si¢ w aktywa jadrowe, tj. do podejmowania ryzyka zwigzanego z duzymi inwestycjami
w sektorze jadrowym w kontekscie niepewnej polityki i regulacji oraz ryzyka technologicznego.

(*y Dzialania rozwojowe opisane w zalaczniku 1 do umowy JDA++ dotycza badan technicznych zwigzanych gléwnie z koncepcja
i starzeniem si¢ instalacji, ulepszen projektowych, kompetencji kadry zarzadzajgcej, programéw testéw i kontroli, oceny
oddzialywania na Srodowisko (w tym przygotowania niezbednych dokumentéw koncesyjnych i pozwolef) oraz okresowych
przegladow bezpieczenstwa jednostek LTO.

(*) Odpowiada to 89,807 % (tj. odsetkowi posiadanych udzialéw w jednostkach LTO) catkowitych kosztéw; pozostate 10,193 % kosztow
ponosi Luminus.
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Belgia twierdzi, ze wstgpne finansowanie przez panstwo belgijskie kosztéw i wydatkéw zwiazanych z dzialaniami
rozwojowymi ogranicza si¢ do kosztéw i wydatkéw faktycznie poniesionych (lub ktére zostang faktycznie
poniesione) przez Electrabel, co odpowiada 89,807 % catkowitych kosztow dzialan rozwojowych. Ustanowiono
mechanizm kontroli, a takze proces ,true-up” na koniec okresu obowigzywania umowy. Belgia twierdzi rowniez,
ze zawarte w umowie JDA++ ustalenia dotyczgce finansowania s3 zgodne z zasadg ceny rynkowej i stosunku
wartoSci do ceny.

Spolka joint venture (,spétka JV”) i finansowanie przez udzialowcow

Panistwo belgijskie dokona wraz z operatorem elektrowni jadrowych Electrabel inwestycji w spétke joint venture
(.spotka JV”) o nazwie BE-NUC, ktéra bedzie whascicielem 89,807 % udzialéw w jednostkach LTO (jak obecnie
Electrabel). Pozostale 10,193 % udzialéw w jednostkach LTO pozostanie w rekach Luminus. Electrabel i panstwo
belgijskie bedg posiada¢ po 50 % udzialéw w BE-NUC i bedg dziataé jako réwnorzedni udzialowcy pod wzgledem
wkladu finansowego (zapewnienie kapitatu wlasnego i udzielenie pozyczek udzialowcéw) oraz udzialu w zyskach
ze sprzedazy energii elektrycznej. BE-NUC, jako wspolwlasciciel, poniesie 89,807 % kosztéw inwestycji
niezbednych do przedluzenia eksploatacji, w zwigzku z czym panstwo belgijskie poniesie posrednio 44,9035 %
kosztéw inwestycji zwigzanych z projektem LTO. Pozostate 10,193 % zostanie pokryte przez Luminus.

Electrabel jest i pozostanie jedynym operatorem dwdch reaktoréw jadrowych na mocy umowy o eksploatacji
i konserwagji (,umowa O&M”, zob. sekcja 3.3.1.4). Spétka BE-NUC nie bedzie operatorem elektrowni jadrowych,
ale na podstawie umowy O&M bedzie miata prawo do kontroli kosztéw operacyjnych.

Belgia o$wiadczyla, ze nie przewiduje mozliwosci zaciggniecia dlugu zewnetrznego w celu sfinansowania projektu
LTO. Projekt LTO zostanie w calosci sfinansowany przez udzialowcow za pomoca kapitatu wlasnego i pozyczek
udziatowcéw (patrz sekcja 3.3.1.2.2 ponizej).

3.3.1.2.1. Spotka joint venture

(53)

(54)

(55)

(56)

(57)

Zgodnie z etapami opisanymi w motywie 49 decyzji o wszczeciu postgpowania pafistwo belgijskie nie zakupi
udzialéw we wspotwlasnosci w jednostkach LTO, ale nastapi przeniesienie tych udziatéw (w wyniku czgsciowego
podziatu odpowiednich aktywow) z Electrabel do spotki JV.

Electrabel przeniesie swoje prawa wlasnosci do 89,807 % udzialéw w jednostkach LTO (wraz z powigzanymi
zezwoleniami i wszelkimi innymi wymaganymi aktywami) na BE-NUC w zamian za przekazanie udzialéw
w BE-NUC spoélce Engie (bedacej w tym czasie jedynym udzialowcem Electrabel). Wkiad Electrabel w BE-NUC
zostanie wyceniony na podstawie warto$ci zlomowej budynku, warto$ci gruntu oraz wartosci instalacji
zwigzanych z nieruchomoscia, jak opisano w motywie 51 decyzji o wszczeciu postgpowania.

Ta wycena wkladu Electrabel przeklada si¢ na cen¢ zakupu wynoszaca 24,7 min EUR (z zastrzezeniem korekt),
ktérg panstwo belgijskie ma zaplaci¢ za nabycie nowych udzialéw i utrzymanie 50 % udzialéw w BE-NUC. Rada
dyrektoréw BE-NUC zwréci sie do bieglego rewidenta o przygotowanie sprawozdania dotyczacego wkladu
rzeczowego, oceniajacego w szczegdlnosci zastosowang wycene i wykorzystane w tym celu metody wyceny.

Belgia twierdzi, Ze wycena aktywéw nie ma wplywu na analiz¢ scenariusza kontrfaktycznego i przedstawila dowody
na to, ze przeniesienie aktywoéw (budynkéw i gruntéw) w ramach projektu LTO jest neutralne. Wedtug Belgii
stosowanie zachowawczych metod wyceny aktywdw (opartych na wartosci zlomowej lub wartosci godziwe)
gwarantuje, ze Engie nie czerpie zadnych korzysci z przeniesienia aktywow.

Ponadto instalacje zwiazane z nieruchomoscia odpowiadaja urzadzeniom LTO, ktére zostaly zakupione na
potrzeby $wiadczenia ustug LTO, ustug eksploatacji i konserwacji oraz ustug dotyczacych wspélnej dziatalnosci
rozwojowej i ktére zostaly zainstalowane oraz wilaczone do jednostek LTO przed czgSciowym podzialem
aktywow. Ze wzgledu na przepisy belgijskiego prawa nieruchomosciowego oraz w celu uniknigcia podwéjnego
rozliczania te konkretne urzadzenia LTO nie sg rozliczane bezposrednio, ale s3 uwzgledniane w czgSciowym
podziale wraz z gruntami i budynkami. Ponadto Belgia potwierdza, zZe powigzane przeplywy pieni¢zne zwigzane
z tymi urzgdzeniami LTO zostaly juz uwzglednione w modelu finansowym stanowigcym podstawe podpisania
umowy w sprawie wynagradzania.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj
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(58)  Electrabel, rzad belgijski i BE-NUC zawarli umowe udziatowcéw okreslajaca zasady fadu korporacyjnego w BE-NUC
i prawa kazdego z udzialowcéw. Zgodnie z t3 umowg rada dyrektoréw BE-NUC sklada si¢ z czterech dyrektoréw,
z ktérych dwoch jest mianowanych na wniosek rzadu belgijskiego, a dwdoch na wniosek Electrabel. Dyrektorzy
pekniacy funkcje prezesa i dyrektora finansowego BE-NUC beda zawsze mianowani przez rzad belgijski. Kworum
w radzie dyrektoréw stanowi zwykla wigkszo§¢, a uchwaly podejmuje sie zwykla wickszoscig glosow.
Wprowadzono przepisy dotyczace konfliktu intereséw.

(59) Jak wspomniano w motywie 55 decyzji o wszczeciu postgpowania, aktywa pozaeuropejskie bedace obecnie
w posiadaniu Electrabel zostang przeniesione do Engie. Engie, bedgca spétkg dominujgcy Electrabel, gwarantuje, Ze
w momencie sfinalizowania transakcji w Electrabel pozostang aktywa o wartosci co najmniej 4 mld EUR (w oparciu
o warto$¢ kapitalu wlasnego obliczong na dzien 30 czerwca 2023 r.). Ponadto po sfinalizowaniu transakcji
zastosowanie maja inne zabezpieczenia, takie jak ciggle i wzmocnione monitorowanie sytuacji finansowej
operatora elektrowni jadrowych przez CPN/CNV oraz nieograniczona i nieodwolalna gwarancja spotki
dominujgcej udzielona przez Engie w odniesieniu do niektérych zobowigzan operatora elektrowni jadrowych.

(60) Belgia dowodzi, ze spétka JV stanowi inwestycje na zasadzie réwnorzednosci, poniewaz obaj udzialowcy
przystepuja do tej spotki na réwnych warunkach i jako udzialowcy ponosza takie samo ryzyko i czerpia takie same
korzysci.

3.3.1.2.2. Finansowanie przez udzialowcow: zastrzyk kapitatu wilasnego i pozyczki udzialowcow

(61) Rola panstwa belgijskiego jako udzialowca zaklada m.in. finansowanie nakladéw inwestycyjnych (CAPEX)
i kosztéw operacyjnych (OPEX) BE-NUC, zarzadzanie udzialami i wykonywanie praw udzialowcéw (np. praw
glosu) oraz zapewnienie wsparcia w postaci dwoch dyrektoréw BE-NUC mianowanych na wniosek panstwa
belgijskiego (zob. motyw 58).

(62)  Wkiad na poczet kapitalu zaktadowego sklada si¢ z:

a)  zastrzyku kapitalu wlasnego: rzad belgijski i Electrabel, jako udzialowcy BE-NUC, zapewnig BE-NUC kapital
wlasny poprzez podwyzszenie kapitalu zakladowego w celu sfinansowania wszelkich kosztow
przewidzianych w umowie udzialowcéw oraz

b)  pozyczek udzialowcéw: Electrabel i rzad belgijski udzielg BE-NUC pozyczek udzialowcow (odpowiednio
spozyczka spotki Electrabel” i ,pozyczka rzadu Belgii”) w celu sfinansowania wszelkich wydatkéw
przewidzianych w umowie udzialowcow.

(63) Belgia wyjasnia, Ze warunki pozyczki spétki Electrabel i pozyczki rzadu Belgii sg identyczne. Obie pozyczki
udzialowcéw zostang udzielone na warunkach rynkowych, z zastosowaniem stép procentowych, ktére nie zostaly
jeszcze ustalone, ale — jak przewidziano w umowach w sprawie pozyczek udzialowcéw — zostang ustalone przez
zarzagd BE-NUC zgodnie z umowg udzialowcow w oparciu o obowigzujace stopy rynkowe i wszelkie
poréwnywalne finansowanie dluzne przez strony trzecie, ktére moze by¢ dostgpne w danym momencie.
W ramach procedury uzgodnionej miedzy rzadem belgijskim a spétkg Engie ta ostatnia przygotowala dokument
okreslajgcy warunki obu pozyczek udzialowcéw. W dokumencie tym opisano metodyke ustalania stopy
procentowej. Zdaniem Belgii metodyka ta jest zgodna z polityka Engie w zakresie ustalania cen transferowych
w odniesieniu do pozyczek i z zasadg OECD dotyczaca BEPS (*), zapewniajaca, Ze stopa procentowa jest ustalana
na warunkach rynkowych. Zgodnie z dokumentem okreslajgcym warunki pozyczek stopa procentowa ma by¢
stopa zmienng, ustalong na poziomie 6-miesigcznej stopy EURIBOR (z dolnym progiem wynoszacym 0 %)
powickszonej o oczekiwang marz¢ w wysokosci okolo [0-3] %.

(64) Belgia wskazuje, ze zastosowanie pozyczki udzialowcéw obok zastrzyku kapitalowego wynika ze wzgledow
finansowych i transakcyjnych. Z jednej strony udzielenie pozyczki udzialowcéw zapewnia wigksza elastyczno$é
w opracowywaniu harmonogramu wykorzystania $rodkéw i splat. W szczegdlnosci postanowienia dotyczace
splaty pozyczki moga by¢ uzgadniane przy mniejszych ograniczeniach regulacyjnych niz wyplaty dywidendy lub
splaty kapitatu wlasnego. Z drugiej strony, pozyczka moze zoptymalizowa¢ strukture finansowa w odniesieniu do
dochodu podlegajacego opodatkowaniu (do 30 % EBITDA podlega umorzeniu na potrzeby odliczenia odsetek).

(*) BEPS oznacza erozj¢ bazy podatkowej (zmniejszenie dochodu podlegajacego opodatkowaniu (lub podstawy opodatkowania) w danym
kraju) i przenoszenie zyskéw (przerzucanie zyskow do krajow, w ktorych podatki sa znacznie nizsze lub nie istniejg). Zasady OECD
dotyczace BEPS oznaczajg zestaw miedzynarodowych wytycznych majacych na celu przeciwdziatanie unikaniu opodatkowania przez
przedsigbiorstwa wielonarodowe. Gwarantujg one, ze przedsigbiorstwa placa podatki tam, gdzie faktycznie osiagaja zyski i prowadzg
rzeczywista dzialalno$¢ gospodarcza, zamiast przenosi¢ zyski do krajow o niskich stawkach podatkowych.
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(65)

Ze wstepnych obliczen zawartych w modelu finansowym stanowigcym podstawe podpisania umowy w sprawie
wynagradzania wynika, ze laczny wklad w kapital zaktadowy (zastrzyk kapitalu wlasnego i pozyczki udziatowcow)
wynosi [2 000-2 500] mln EUR (¥) z czego 89,807 % zostanie wniesione przez rzad belgijski i Electrabel na
réwnorzednych warunkach w [...] ratach od [..] do [..] w celu sfinansowania miedzy innymi nakladéw
inwestycyjnych projektu LTO (pozostale 10,193 % zostanie wniesione przez Luminus). Wkiad w kapital
zakladowy ma zosta¢ zwrécony udzialowcom BE-NUC poprzez seri¢ obnizek kapitalu zakladowego i splate
pozyczek udzialowcéw oraz ma zostaé wynagrodzony poprzez wyplate dywidend i odsetek od pozyczek
udzialowc6w. Nie podjeto jeszcze decyzji, jaka cze$¢ wkladu w kapitat zaktadowy ([2 000-2 500] mln EUR) bedzie
stanowit zastrzyk kapitatu wlasnego, a jakg pozyczki udzialowcow.

Belgia twierdzi, ze zobowigzania udzialowcéw w zakresie finansowania i pozyczke udzialowcéw mozna uznaé za
finansowanie na zasadzie réwnorzednosci oraz ze pozyczka udzialowcéw zostanie udzielona na warunkach
rynkowych, tak aby finansowanie przez udzialowcow nie przysporzylo selektywnej korzysci beneficjentom.

3.3.1.3. Umowa w sprawie wynagradzania

(68)

(69)

Umowa w sprawie wynagradzania zostala zawarta migdzy BE-NUC, Luminus i kontrahentem umowy w sprawie
wynagradzania, ktory bedzie autonomiczng jednostka w strukturze paristwa belgijskiego, posiadajaca niezaleznosé
ksiggowa (,BE-WATT”). Umowa w sprawie wynagradzania ma rozwigza¢ problem niepewnosci dotyczacej cen
rynkowych i zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z przychodami z projektu LTO dla wiascicieli jednostek LTO, BE-NUC
i Luminus. W zwiazku z tym BE-NUC i Luminus powinny otrzymywaé wystarczajace przychody z dzialalnosci
jednostek LTO, aby zapewni¢ ich bezpieczne i niezawodne funkcjonowanie oraz rentowno$¢, a jednocze$nie
umozliwi¢ udzialowcom osiagnigcie wymaganego zwrotu z inwestycji na poziomie rynkowym.

W szczeg6lnosci Belgia wyjasnia, Ze zasady finansowania transakcji sa nastgpujgce:

a)  Wymogi dotyczgce nakladow inwestycyjnych na projekt LTO sg finansowane gléwnie przez udzialowcow
BE-NUC na zasadzie réwnorz¢dnosci (oraz przez Luminus proporcjonalnie do jego wspolwlasnosci),
poprzez kapital wlasny i pozyczki udzialowcéw (patrz sekcja 3.3.1.2).

b)  Koszty operacyjne i koszty utrzymania projektu LTO s3 finansowane przede wszystkim z przychodéw
operacyjnych LTO, przy czym strumiefi przychodéw operacyjnych jest zabezpieczony poprzez kontrakt na
transakcje réznicowe (w zakresie, w jakim jednostki LTO sa dostepne) (zob. sekcja 3.3.1.3.2). Kurs
wykonania kontraktu na transakcje réznicowe szacuje si¢ na poziomie, ktéry pozwala osiggnaé oczekiwang
wewnetrzng stope zwrotu (,IRR”) z przeplywédw pienigznych w ramach projektu LTO na poziomie
docelowym wynoszacym 7 % (nominalnie i po opodatkowaniu), w granicach przedziatu 6-8 % (zob. sekcja
3.3.1.3.1).

¢)  Platnosci MOCP i ,pozyczki na pokrycie kosztéw w okresie wylgczenia” (,pozyczki SDC”) uzupelniajg
przychody operacyjne LTO i obejmuja Srodki ochronne majace na celu zapewnienie, aby BE-NUC przez caly
czas dysponowalo wystarczajacg plynnoscig, by pokry¢ koszty operacyjne, koszty konserwacji i koszty
paliwa, umozliwiajac bezpieczng i niezawodng eksploatacje jednostek LTO.

—  Pozyczki SDC maja stuzy¢ do sfinansowania kosztéw poniesionych przed ponownym uruchomieniem
jednostek LTO oraz zapewnienia wystarczajacej ilosci Srodkéw pienieznych w trzyletnim okresie
rozruchu (do 31 grudnia 2028 r.), kiedy to wcigz konieczne bedzie wykonywanie istotnych prac,
a jednostki LTO nie bedg mogly dziata z pelng wydajnoscia.

—  Platno$ci MOCP uruchamia si¢ jedynie w przypadku (znacznie) ograniczonej dostgpnosci jednostek
LTO, zapewniajac w ten sposéb dlugoterminows stabilno$¢ finansowg przez caly okres przedluzenia
eksploatacji. Instrument finansowania kapitalu obrotowego (,instrument WCF’) pelni funkcje
$§roédrocznego pomostu do rocznych platnosci MOCP.

Mechanizmy wsparcia finansowego (kontrakt na transakcje réznicowe, platnosci MOCP i pozyczki SDC)
wyjasniono bardziej szczegétowo w sekcjach 3.3.1.3.2, 3.3.1.3.3 i 3.3.1.3.4 ponizej.

(*) Bez VAT. Dane w modelu finansowym stanowiagcym podstawe podpisania umowy w sprawie wynagradzania nie uwzgledniaja VAT.
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3.3.1.3.1.

(70)

(71)

3.3.1.3.1.1.

(73)

Stopa zwrotu z projektu LTO

Ogodlnie rzecz biorac, (docelowa) wewnetrzna stopa zwrotu jest minimalnym poziomem zwrotu, ktéry inwestorzy
akceptuja jako rekompensate za pewien poziom ryzyka w projekcie inwestycyjnym. Docelowa wewnetrzna stopa
ZWrotu jest czesto nazywana ,stopg progowa”, czyli wartoscig, ktorg wewnetrzna stopa zwrotu musi osiggnaé lub
przekroczy¢, aby projekt zostal zrealizowany. Teoretycznie stopa progowa jest rowna sumie kosztu kapitatu (np.
$redniego wazonego kosztu kapitalu lub ,WACC”") i premii z tytulu ryzyka. Innymi slowy, jest to polaczenie stép
zwrotu z poréwnywalnych projektow/aktywéw i korekt majacych na celu dostosowanie do konkretnego profilu
ryzyka, w tym premii specyficznych dla danego projektu w celu pokrycia dodatkowego ryzyka niepodlegajacego
dywersyfikacji.

W niniejszej sprawie laczne usrednione koszty wytworzenia energii (,LCOE”) odpowiadaja minimalnemu
poziomowi $redniej ceny energii elektrycznej (lub kursowi wykonania kontraktu na transakcje réznicowe), ktéry
nalezy uzyskaé, aby projekt LTO osiggnat docelowa wewnetrzng stope zwrotu. Jak wspomniano w motywie 72
decyzji o wszczeciu postgpowania, wstepny kurs wykonania w modelu finansowym stanowigcym podstawe
podpisania umowy w sprawie wynagradzania, oparty na zalozeniu, ze koszt modernizacji jednostek LTO wyniesie
okolo [2-2,5] mld EUR, ustalono na poziomie [80-90] EUR/MWh (w wartoSciach z 2022 r.). Belgia twierdzi, ze
przy uwzglednieniu zastosowania (wzmocnionego) mechanizmu podziatu ryzyka i korzysci (MPRA) kurs
wykonania, oparty na modelu finansowym stanowigcym podstawe podpisania umowy w sprawie wynagradzania,
moze waha¢ si¢ od [80-90] EUR/MWh do [80-90] EUR/MWh (w wartoSciach z 2022 r.).

Belgia dowodzi, ze biorac pod uwage ekspozycje projektu LTO na ryzyko, docelowa wewnetrzna stopa zwrotu jest
stopa zachowawczg. Powoluje si¢ przy tym na: (i) analiz¢ poréwnawcza stdp zwrotu z innych inwestycji
w energetyke jadrowg na calym $wiecie i innych aktywow sektora energetycznego w Belgii (zob. sekcja 3.3.1.3.1.1),
(ii) oceng kosztu kapitalu BE-NUC (zar6wno WACGC, jak i kosztu kapitatu wlasnego) w oparciu o model wyceny
CAPM (zob. sekcja 3.3.1.3.1.2) oraz (iii) symulacj¢ oczekiwanej wewnegtrznej stopy zwrotu skorygowanej o MPRA
w $wietle zaktualizowanych okolicznosci rynkowych, ktéra pokazuje, ze oczekiwana wewngtrzna stopa zwrotu
z projektu LTO zmniejszyta si¢ w pordwnaniu z momentem negocjacji porozumienia wykonawczego (zob. sekcja
3.3.1.3.1.3).

Analiza poréwnawcza

Belgia przedstawila miedzynarodowa analiz¢ poréwnawczg docelowych stép zwrotu i kosztu kapitalu dla
przedsigbiorstw eksploatujacych elektrownie jadrowe w réznych regionach geograficznych, a takze elektrowni
gazowych wynagradzanych w ramach belgijskiego mechanizmu zdolnosci wytwoérczych oraz przedsigbiorstw
obstugujacych inne rodzaje infrastruktury przesylu i magazynowania energii w Belgii. Analize poréwnawczg
dopracowano po przyjeciu decyzji 0 wszczeciu postegpowania, w szczeg6lnosci w odniesieniu do dokladniejszego
opisu charakteru ram regulacyjnych i ewentualnych dodatkowych programéw majacych wplyw na podziat ryzyka
dla rozwazanych przedsigbiorstw i projektow. Tabela 3 zawiera przeglad publicznie dostgpnych szacunkéw
dotyczacych docelowej stopy zwrotu lub WACC dla projektéw i przedsigbiorstw objetych analizg poréwnawcza.

Tabela 3

Publicznie dostepne szacunki WACC dla projektéw [przedsigbiorstw objetych analiza poréwnawcza

Docelowa stopa

Premia powyzej
Rozpatrywane przedsigbiorstwo/ ZWIOtU po stopy zwrotu
patrywarie p o Ramy regulacyjne i odpowiedni okres opodatkowa- py z¥

projekt i wlasnos§é niu/WACC i rok wolnej od
2!

wydania decyzji () ryzyka ()

Zintegrowane pionowo Model RAB 6,36-7,06 % (2022 2,8-4,2 %

amerykanskie przedsi¢biorstwa (trzyletni okres obejmujacy lata 12023)

uzytecznosci publicznej (Georgia
Power i Duke Energy), bedace
w wiekszosci wlasnoscig prywatna

2023-2025 w przypadku
Georgia Power, od 2023 r.

w przypadku Duke Energy

w Karolinie Potudniowej,

od 2024 r. w przypadku Duke
Energy w Karolinie Potnocnej
(rok zakoficzenia moze ulec
zmianie))
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Docelowa stopa Premi .
remia powyzej
Rozpatrywane przedsigbiorstwo/ L S ZWrotU po stopy zwrotu
S . Ramy regulacyjne i odpowiedni okres opodatkowa- .
projekt i wlasnos§é . - wolnej od
niu/WACC i rok ryzyka ()
wydania decyzji () ey

Panstwowe kanadyjskie Model RAB (5-letni okres 5,6 % 3,5-4,3%
przedsigbiorstwo uzytecznosci obejmujgcy lata 2022-2026) (2021)
publicznej OPG (portfel
wytworczy obejmujacy m.in.
elektrownie jadrowe i wodne)
Odnowiona kanadyjska Dwukierunkowy kontrakt 10,6-13,8 % (2007) 6,0-9,7 %
elektrownia jadrowa Bruce A, réznicowy z kursem wykonania
bedaca wlasnoscig prywatna opartym na docelowej IRR

(umowa na 25 lat, od

wznowienia dziatalnosci)
Nowa elektrownia jagdrowa Hinkley | Dwukierunkowy kontrakt 9,25-9,75 % (2014) 5,8-7,5%
Point C (Zjednoczone Krélestwo), | réznicowy z kursem wykonania
brak wlasnosci panstwa opartym na docelowej IRR
brytyjskiego (umowa na 35 lat, od

uruchomienia)
Nowa wegierska elektrownia Wynagrodzenie oparte na 7,38-8,4 % (2017) 3,9-52%
jadrowa Paks II, budowaw 100 % | zasadach rynkowych, wsparcie
sfinansowana przez pafistwo panstwa na sfinansowanie 100 %

nakladéw inwestycyjnych
Istniejace francuskie aktywa Czg$ciowa regulacja cen (ARENH 7,6 % 4,9-6,2 %
jadrowe EDF, EDF jest w 100 % - w trakcie przegladu); (2022)
wlasnoscig panstwa w wigkszosci narazone na ryzyko

rynkowe do 2026 r., p6Zniej brak

informacji
Rozbudowa belgijskiego reaktora Wynagrodzenie oparte na 9,3 % 5,9-6,9 %
jadrowego Tihange 1 — brak zasadach rynkowych z podatkiem (2013)
wlasnosci pafistwa belgijskiego od nieoczekiwanych zyskéw

(do 2025 )
Belgijski mechanizm zdolnosci Umowa dotyczaca zdolnosci 7,6-8,6 % 5,5-6,5 %
wytworcezych (elektrownie gazowe) | wytworczych (do 15 lat (2023) ()

w przypadku nowo

wybudowanych zdolnosci

wytworczych)

Zrédo:

Memo Compass Lexecon, 29 listopada 2024 r., ,SA.106107 BE - Prolongation of two nuclear reactors - Assessment of

()

Aid Proportionality: Analysis of risk allocation and return on investment”.
W niektorych przypadkach decyzja regulacyjna dotyczaca danego przedsigbiorstwa/projektu odnosi si¢ do docelowej stopy
zwrotu (np. na potrzeby ustalenia kursu wykonania kontraktu na transakcje réznicowe) lub WACC (np. zgodnie z modelem
RAB w celu okreslenia dozwolonych przychodéw). Dla kazdego rozpatrywanego przedsigbiorstwa/projektu przedstawiono
stope zwrotu lub WACC uwzglednione w odpowiednim systemie regulacyjnym. Rok w nawiasach odnosi si¢ do roku,
w ktérym dokonano oceny/podjgto decyzje w sprawie docelowej stopy zwrotu/WACC.
W celu zapewnienia poréwnywalnosci wynikoéw skupiamy si¢ na premii powyzej stopy zwrotu wolnej od ryzyka, tj. réznicy
migdzy oszacowana docelowa stopa zwrotu po opodatkowaniu/WACC a aktualng stopg zwrotu wolng od ryzyka (premia
powyzej stopy zwrotu wolnej od ryzyka na dzien oszacowaniafpodjecia decyzji przez organ regulacyjny dotyczacej
rozpatrywanego skladnika aktywow/przedsigbiorstwa).
WACC po opodatkowaniu obliczono na podstawie wilasciwego dla danej technologii rzeczywistego WACC przed
opodatkowaniem (zaproponowanego przez CREG i Elia, ustalonego przez ministra energii) stosowanego do okreslenia
parametrow aukcyjnych mechanizmu zdolnosci wytworczych.
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(74)  Tabela 4 zawiera przeglad elementéw ograniczajacych ryzyko w projektach lub przedsiebiorstwach objetych analizg
poréwnawczg.

Tabela 4

Elementy ograniczajace ryzyko w projektach/przedsigbiorstwach objetych analiza poréwnawcza

Belgijski Istnicjace (*) Georgia
. mgcha— francdskie dnostki Power, Duki
Bruce A | Tihange 1 ]l;l(l)?ll:tl_eé’ , dgllir(l)léci .alztywa Paks1 | )¢ I}(gt "l ®orc Enggr};lfsyt
wytworcz- J%E%);V ¢ i North
ych Carolina
Portfel/ |4 1 1 nowa |/ Flota 1nowa |2 Odno- | Zintegro-
ryzyko |odno- odno- elektrow- jadrowa | elektrow- | odno- wione  |wane
wione wiona nia (57 nia wione jednostki | pionowo,
jednostki |jednostka |jadrowa jedno-  |jadrowa |jednostki |jadrowe |w tym sieci,
jadrowe |jadrowa | (2 bloki) stek) (2 bloki) |jadrowe |i elek- energia
trownie |jadrowa
wodne |iinne
technologie.
Kon- Korekta |- - - - W 100 % |Korekta |RAB RAB
strukcja |kursu finanso- | kursu
wykona- warne wykona-
nia przez nia
panstwo
+kwota
ryczal-
towa EPC
Rynek |Dwukie- |- Dwukie- |Umowa |ARENH |- Dwukie- |RAB RAB
runkowy runkowy | dotyczgca | (czg$- runkowy
kontrakt kontrakt |zdolnosci | ciowa kontrakt
rézni- rézni- wytworc- | regulacja rézni-
cowy cowy zych cen) cowy
Transak- | Indeksa- |- Indeksa- |- - - Indeksa- |RAB RAB
cja cjaf cja/ cja
korekta korekta korekta
kursu kursu kursu
wykona- wykona- wykona-
nia; nia nia+
przenie- MOCP
sienie
kosztow
paliwa
Finanso- |- - Gwaran- |Umowa |Wlasnos¢ |W100% |MOCP/ |RAB RAB
wanie gja dotyczgca | panstwa | finanso- | pozyczka
kredy- zdolnosci wane SDC
towa wytworc- przez
zych pafistwo
Polityka |- Ochrona |Ochrona |- Wiasno$¢ |W100% | Ochrona |RAB RAB
prawna | prawna pafistwa |finanso- | prawna
warne
przez
panstwo

Zrédlo:  Memo Compass Lexecon, 29 listopada 2024 r., ,SA.106107 BE - Prolongation of two nuclear reactors - Assessment of
Aid Proportionality: Analysis of risk allocation and return on investment”.
(*) Compass Lexecon zauwaza, ze nie jest w stanie oceni¢ dokladnego profilu ryzyka w oparciu o ramy regulacyjne dla
przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej ze Standéw Zjednoczonych i Kanady, poniewaz nie ma dostgpu do szczeg6towych
informacji.
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Wedlug Belgii analiza poréwnawcza uwypukla trzy elementy:

a)

regulowane przedsiebiorstwa i projekty objete analiza nie s3 bezposrednio poréwnywalne z BE-NUC,
poniewaz réznig si¢ one pod wzgledem ram regulacyjnych/systemu finansowania i wynikajacego z tego
podzialu ryzyka lub poniewaz obejmuja inne rodzaje aktywow (co dywersyfikuje i zmniejsza ryzyko
zwigzane z energia jadrowg). Nie ma bezposrednio poréwnywalnego przedsicbiorstwa, ale analiza
poréwnawcza obejmuje wybor przedsigbiorstw i projektow o odpowiednich cechach indywidualnych, takich
jak potozenie geograficzne, technologia aktywow, istniejgce/nowe aktywa, rynek oraz ramy regulacyjne/ramy
wsparcia. Te poréwnywalne przedsigbiorstwa i projekty nie przypominajg jednak pod kazdym wzgledem
BE-NUC. Pomimo tych ograniczei analiza nadal dostarcza istotnych informacji na potrzeby oceny
parametrow wynagradzania (docelowa stopa zwrotu/WACC), z uwzglednieniem specyfiki kazdego
przedsigbiorstwa lub projektu oraz powigzanych profili ryzyka. W zwigzku z tym przedstawiong analize
poréwnawcza nalezy rozumieC jako istotng dla oceny i kontekstualizacji rozsadnych rynkowych zakreséw
parametréw wynagrodzenia;

analiza porOéwnawcza wykazala, ze premie powyzej stopy wolnej od ryzyka zmniejszajg si¢ wraz
z dywersyfikacja portfela, nizsza ekspozycja na ryzyko (zwigzane z budowsa, rynkiem, eksploatacjg,
finansowaniem i polityka) oraz ewentualnie charakterem wlascicielajoperatora, przy czym istniejace
przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej, pafistwowe lub finansowane przez panstwo mogg potencjalnie
korzystac z nizszych kosztéw finansowania (zob. tabela 3 i tabela 4).

— W dolnej czedci zestawienia znajduja si¢ péinocnoamerykanskie przedsigbiorstwa uzytecznosci
publicznej (OPG, Georgia Power i Duke Energy), ktdre posiadaja zdywersyfikowane portfele aktywow
i podlegaja modelowi RAB zapewniajgcemu kompleksowe zabezpieczenie ryzyka 1 ktére
charakteryzujg si¢ stosunkowo niskimi premiami powyzej stopy wolnej od ryzyka (okoto 2,8-4,3 %).

—  Elektrownia jadrowa Paks II i istniejaca flota jadrowa EDF charakteryzujg si¢ wyzszymi premiami
(okoto 3,9-6,2 %). Ich wynagrodzenie jest przynajmniej czesciowo komercyjne, a za aktywa uznaje sig
wylacznie elektrownie jadrowe. Wlasno$¢ pafistwowa/finansowanie przez pafstwo moze jednak
w pewnym stopniu obnizy¢ koszty finansowania.

—  Nowe elektrownie gazowe objete belgijskim mechanizmem zdolnosci wytworczych charakteryzujg sie
stosunkowo wysoka premia z tytutu ryzyka (5,5-6,5 %). Te nowo wybudowane elektrownie cieplne sg
narazone na ryzyko zwigzane z budows, eksploatacja i polityka, natomiast ryzyko rynkowe jest
zazwyczaj ograniczone ze wzgledu na wieloletnie umowy i platnosci dotyczace zdolnosci
wytworczych.

— W gbrnej czesci zestawienia znajduje si¢ pojedyncza jednostka jadrowa Tihange 1. Charakteryzuje sig
ona wysoka premia (5,9-6,9 %), ktéra wynika z ponoszenia przez wiascicieli ryzyka inwestycyjnego
i operacyjnego przy niepewnych przychodach rynkowych i ograniczonej mozliwosci wzrostu rynku.
Hinkley Point C réwniez charakteryzuje si¢ stosunkowo wysoka premig (5,8-7,5 %), co mozna
wyjasni¢ charakterem aktywéw (nowa pojedyncza elektrownia jadrowa) oraz znacznym ryzykiem
zwigzanym z budowg/eksploatacjg ponoszonym przez udzialowcéw pomimo kontraktu na transakcje
réznicowe i innych zabezpieczen. Podobnie premia z tytulu ryzyka jest stosunkowo wysoka
(6,0-9,7 %) w przypadku podmiotu zajmujacego si¢ wylacznie energia jadrowa Bruce Power, ktéry jest
prywatnym przedsigbiorstwem korzystajagcym z kontraktu na transakcje réznicowe (w tym z innych
systeméw podziatu ryzyka). Nalezy jednak wzigé pod uwage, Ze wynagrodzenie dla tej elektrowni
ustalono w 2007 r. w innym kontekscie finansowym i rynkowym;

ogdlnie rzecz biorac, Belgia wskazuje, ze ekspozycja BE-NUC na ryzyko w jego réznych aspektach plasuje sig
pomiedzy ekspozycja na ryzyko aktywow i przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej korzystajacych z modelu
RAB a ekspozycja na ryzyko przedsigbiorstw korzystajacych z kontraktu na transakcje réznicowe lub innych
rodzajéw wynagrodzenia rynkowego. W przypadku BE-NUC docelowa nominalna wewnetrzna stopa
wzrostu po opodatkowaniu (,IRR projektu”) wynoszaca 7 % (i jej zakres progowy od 6 % do 8 %) oznacza
premi¢ w wysokosci 3-5 %, biorgc pod uwage Srednig stope wolng od ryzyka wynoszaca okolo 3 %.
Z dowoddéw empirycznych wynika, ze zakladana w umowie w sprawie wynagradzania premia wynikajaca
z IRR projektu miesci si¢ w dolnej granicy wymogoéw inwestora w odniesieniu do projektow/przedsigbiorstw
objetych analizg poréwnawcza i jest bliska premii oszacowanych dla zdywersyfikowanych aktywéw
uzytecznodci publicznej objetych systemami RAB, ktére s3 mniej narazone na ryzyko zwigzane z energetyka
jadrowsq i charakteryzuja si¢ mniejszym ryzykiem utraty inwestycji i zwrotu.
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(76) W zwiazku z tym Belgia uwaza, ze docelowy poziom IRR projektu wynoszacy 6-8 % mieSci sig
w prawdopodobnym zakresie rynkowych zwrotéw, ktore nie bedg skutkowaé nadmierna rekompensata.

3.3.1.3.1.2.  Poréwnanie docelowej wewngtrznej stopy zwrotu z kosztem kapitatu BE-NUC

(77)  Aby potwierdzié, czy docelowa wewnetrzna stopa zwrotu wynoszgca 7 % miesci si¢ w prawdopodobnym zakresie
zwrotéw zgodnych z zasadami rynkowymi, oprécz analizy poréwnawczej Belgia przedstawila oceng kosztu
kapitalu za pomoca dwdch wskaznikéw: WACC i nielewarowanego kosztu kapitatu wlasnego, biorgc pod uwage,
ze BE-NUC nie jest finansowane z zadluzenia.

(78)  Uzyskane przez Belgic szacunki dotyczace WACC i nielewarowanego kosztu kapitalu wilasnego mieszczg sig
w przedziale od 6,2 % do 7,4 % (co przeklada si¢ na premie z tytulu ryzyka dla projektu w wysokosci 3,1-4,3 %
powyzej stopy wolnej od ryzyka). Wedlug Belgii $wiadczy to i potwierdza, ze docelowa wewngtrzna stopa wzrostu
wynoszaca 7 % jest proporcjonalna i nie prowadzi do nadmiernej rekompensaty. W ponizszych sekcjach
wyjasniono bardziej szczegélowo, w jaki sposéb oszacowano przedzial WACC i kosztu kapitatu wlasnego.

3.3.1.3.1.2.1. Oszacowanie WACC dla projektu LTO

(79)  Pierwszym wskaznikiem stuzacym do szacowania kosztu kapitatu jest WACC, ktory odpowiada minimalnej stopie
zwrotu, jaka projekt musi zaoferowaé, aby przyciagna¢ kapital. Ta minimalna stopa zwrotu odpowiada zwrotowi,
jaki potencjalni inwestorzy mogliby uzyskaé, gdyby zdecydowali si¢ zainwestowaé w inny projekt
o réwnowaznych cechach pod wzgledem przeplywéw pienigznych, harmonogramu i ryzyka. WACC po
opodatkowaniu oblicza si¢ przy uzyciu nastepujacego wzoru:

WACC = wg * (stopa wolna od ryzyka + Pg * premia z tytulu ryzyka kapitatlowego) + (1- wg) * koszt
obstugi dlugu po opodatkowaniu

WE udziat finansowania kapitalowego

Bg: lewarowany wspolczynnik beta kapitatu wlasnego, tj. naraze-
nie przedsigbiorstwa na ryzyko systemowe

(80)  WACC jest zatem sumg (i) kosztu kapitalu wlasnego wazonego proporcjonalnie do wartosci rynkowej kapitatu
wlasnego w catkowitym kapitale (wg) oraz (i) kosztu obstugi dlugu (po opodatkowaniu) wazonego udzialem
warto§ci rynkowej dlugu w lacznym kapitale (1-wg). Koszt kapitalu wlasnego oblicza si¢ na podstawie
kapitatlowego modelu wyceny aktywéw (,CAPM”), standardowego modelu pomiaru zwrotu wymaganego przez
inwestora w celu pokrycia kosztu alternatywnego wartosci pieniadza w okre$lonym horyzoncie inwestycyjnym
(stopa wolna od ryzyka) oraz ekspozycji na ryzyko rynkowe (**). Ekspozycje na ryzyko rynkowe odzwierciedla
lewarowany wspolczynnik beta kapitalu wlasnego (B .ps3s xpcss ). Ze wzgledu na zmienno$¢ parametréw dane
wejsciowe do modelu CAPM obliczono w przedziatach.

(81)  Jezeli chodzi o obliczenie lewarowanego wspodlczynnika beta kapitalu wlasnego, Belgia twierdzi, Ze poniewaz
spétka JV jest nowa spotka prywatng posiadajaca dwie istniejace jednostki LTO w sektorze jadrowym
o przewidywanym okresie eksploatacji wynoszacym 10 lat, jej wspélczynnika beta nie mozna obliczy¢ na
podstawie danych rynkowych lub historycznych, a zatem nalezy go oszacowaé, wykorzystujac grupe
poréwnywalnych spolek notowanych na gieldzie. Zwazywszy jednak na fakt, ze nie ma poréwnywalnych
przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej, ktére w 100 % zajmuja si¢ wytwarzaniem energii jadrowej, Belgia wzigla
pod uwage prébe pieciu notowanych na gieldzie europejskich przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej, ktére
w najwickszym stopniu zajmuja si¢ dzialalnoscig jadrowa, tj. poréwnywalnych projektéw, w ktorych 15-65 %
energii wytwarza si¢ w elektrowniach jadrowych, w ramach zréznicowanego portfela (zob. tabela 5).

(*) Model CAPM jest powszechnie uznawany i akceptowany w literaturze naukowej i przez praktykéw z branzy jako solidne podejscie do
szacowania kosztu kapitatu wlasnego.
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Tabela 5

Warto$ci wskaznika beta aktywéw dla por6wnywalnych przedsiebiorstw uzyteczno$ci publicznej
o réznym zaangazowaniu w energetyke jadrowa

Warto$ci wskaznika beta aktywow

Przedsigbiorstwo Udzial koszyka jadrowego 2022/23 (nielewarowane)
Grupa CEZ [60-70] % [0,40-1,00]
Fortum Oyj [50-60] % [0,40-1,00]
UPM-Kymmene Oyj [40-50] % [0,40-1,00]
Endesa, S.A. [40-50] % [0,40-1,00]
Iberdrola, S.A. [10-20] % [0,40-1,00]
Srednia arytmetyczna - [0,40-1,00]
Mediana - [0,40-1,00]
Zrédlo:  Assessment of Aid Proportionality: Updated analysis of risk allocation and return on investment, Compass Lexecon,

29 listopada 2024 r.

Belgia wyjasnila, ze kazde z przedsigbiorstw uzyteczno$ci publicznej jest zdywersyfikowana, notowana na gieldzie
spotka z sektora uzytecznosci publicznej, posiadajacg znaczny udzial w aktywach sieciowych regulowanych
w modelu RAB lub wspieranych aktywach z zakresu odnawialnych Zrédel energii, w przeciwienistwie do spéiki JV,
ktéra jest podmiotem prywatnym zaangazowanym w 100 % w energetyke jadrowa i podlegajagcym umowie
w sprawie wynagradzania. W zwigzku z tym ryzyko systemowe oszacowane na podstawie tych poréwnywalnych
przedsigbiorstw prawdopodobnie zanizytoby ryzyko systemowe BE-NUC.

Belgia zastosowala do wzoru na WACC parametry z tabeli 6 i na podstawie tych oraz dodatkowych danych
odnotowanych w calym 2023 r. obliczyla teoretyczny WACC mieszczacy si¢ w przedziale od 6,2 % do 7,4 %, co
obejmuje premie w wysokosci 3,1-4,3 % powyzej stopy wolnej od ryzyka.

Tabela 6

Oszacowanie WACC BE-NUC i kluczowe parametry bazowe

Parametr Zalozenie[podejscie Szacunki ()

Stopa wolna od ryzyka Zakres rentownosci 10-letnich belgijskich 2,5-3,6 %
obligacji skarbowych (OLO) w 2023 r.

Premia z tytutu ryzyka Szacunki ekspertéw dotyczace dojrzalych 4,6-6,0 %

kapitalowego rynkow
Wspodtezynnik beta Mediana i $rednia dla poréwnywalnych [0,40-1,00]-[0,40-1,00]
(nielewarowany) podmiotéw

Zalozona dzZwignia finansowa

Mediana i $rednia dla poréwnywalnych
podmiotéw

53,0-54,4 %

Wspélczynnik beta (lewarowany)

Wz6r Hamada z zalozong dZwignia
finansowg

[0,40-1,00]-[1,00-1,60]

Koszt kapitalu wlasnego CAPM 7,4-93%
(lewarowany)
Koszty obstugi dtugu przed Stopa wolna od ryzyka + premia z tytulu 5,3-5,5%
opodatkowaniem ryzyka korporacyjnego w sektorze

energetycznym
Udzial zadtuzenia w fgcznym W oparciu o zalozong dzwigni¢ finansowg 34,6-35,2 %

kapitale
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Parametr Zalozenie[podejscie Szacunki ()
Stawka podatkowa Stawka podatku od 0séb prawnych 25 %
w Belgii
WACC przed opodatkowaniem Wrykorzystanie lewarowanego kosztu 6,7-7,9 %

kapitatu wlasnego i kosztu obstugi dtugu
przed opodatkowaniem

WACC po opodatkowaniu Wrykorzystanie lewarowanego kosztu 6,2-7,4%
kapitatu wilasnego i kosztu obstugi dtugu
po opodatkowaniu

Zrédlo:  Assessment of Aid Proportionality: Updated analysis of risk allocation and return on investment, Compass Lexecon,
29 listopada 2024 r.
(*)  Przedzial ten odpowiada zmianom w czasie migdzy poczatkiem a koficem 2023 r.

3.3.1.3.1.2.2. Oszacowanie kosztu kapitalu wlasnego projektu LTO

(84)  Druga metodyka opiera si¢ na koszcie kapitalu wlasnego (CoE), ktéry jest miara wymaganego zwrotu z projektu dla

udziatowcéw, zakladajgc brak finansowania dluznego, tak jak ma to miejsce w przypadku projektu LTO. Chociaz
w podejsciu opartym na koszcie kapitalu wlasnego réwniez wykorzystuje si¢ model CAPM, opiera si¢ ono na
nielewarowanym koszcie kapitalu wlasnego (tj. bez dzwigni finansowej) (*). Nielewarowany koszt kapitatu
wlasnego oblicza si¢ w nastepujacy sposéb:

CoE (nielewarowany) = stopa wolna od ryzyka + f§4 x premia z tytulu ryzyka kapitalowego

Ba: nielewarowany wspoélczynnik beta
lub ,wsp6lczynnik beta aktywow”

(85) Do oszacowania kazdego parametru w rownaniu CoE (zob. tabela 7) zastosowano nastepujace podejscie:

a)  stope wolng od ryzyka oblicza si¢ w przybliZeniu na podstawie rentownosci 10-letnich belgijskich obligacji
skarbowych (,OLO” (*%), ktéra wahala si¢ przez caly 2023 r. w przedziale od 2,5 % do 3,6 %. W celu
oszacowania premii z tytutu (rynkowego) ryzyka kapitalowego uwzgledniono rézne Zrédla zewnetrzne, na
podstawie ktorych ustalono przedzial od 4,6 % do 6 %:

—  szacunki Damodarana: 5,9 % w styczniu 2023 r. i 4,6 % w styczniu 2024 r.

—  szacunki Kroll wahajg si¢ od 5,5 % do 6 % w ciggu 2023 r,;

b)  oszacowanie (nielewarowanego) wspélczynnika beta aktywow oparto na tych samych zalozeniach co
obliczenia WACC przedstawione powyzej, co dalo mediang i $rednig warto$¢ [0,40-1,00] oraz [0,40-1,00]
dla pieciu notowanych na gieldzie przedsigbiorstw uzytecznosci publicznej, ktére w pewnym stopniu sg
zaangazowane w energetyke jadrows (zob. tabela 5).

(86)  Zastosowanie powyzszych szacunkéw w réwnaniu CoE daje szacunkowg warto$¢ nielewarowanego kosztu kapitatu

wlasnego w przedziale 6,2-7,5 % (zob. tabela 7), obejmujacg premie w wysokosci 3,1-4,3 % powyzej stopy wolnej
od ryzyka, co jest zgodne z wynikami uzyskanymi dla WACC.

(*) W przeciwienstwie do ,lewarowanego wskaznika beta”, zwanego réwniez ,wskaznikiem beta”, ktoéry umozliwia poréwnanie

zmienno§ci stop zwrotu z dlugu i kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa ze zmiennoscig stép zwrotu calego rynku (na przyklad
przedsigbiorstwo o wspdlczynniku beta wynoszacym 1,4 ma stopy zwrotu o zmiennoSci wynoszacej 140 % zmiennosci rynku, do
ktérego jest poréwnywane), ,nielewarowany wskaznik beta”, okre$lany réwniez jako ,wskaznik beta aktywéw”, jest miara ryzyka
rynkowego przedsiebiorstwa bez wplywu zadluzenia, wyodrebniajac ryzyko wynikajace wylacznie z posiadanych aktywow.
Nielewarowany koszt kapitalu wlasnego zazwyczaj wykorzystuje si¢ do oceny projektéw lub inwestycji, ktére sg finansowane
wylacznie z kapitatu wlasnego. W zwiazku z tym poréwnanie WACC i nielewarowanego kosztu kapitatu dostarcza informacji na
temat wplywu zadluzenia na koszt kapitatu przedsiebiorstwa.

(*) OLO oznacza ,Obligation Linéaire/Lineaire Obligatie”.
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Tabela 7

Nielewarowany koszt kapitalu wlasnego i parametry bazowe BE-NUC (pelen zakres)

Parametr Zalozenie/podejscie Szacunki

Stopa wolna od ryzyka Zakres rentownosci 10-letnich OLO w 2023 r. | 2,5-3,6 %

Premia z tytulu ryzyka kapitalowego | Szacunki ekspertéw dotyczace dojrzalych 4,6-6,0 %
rynkow

Wspotezynnik beta (nielewarowany) | Mediana i $rednia dla poréwnywalnych [0,40-1,00]-[0,40-1,00]
podmiotéw

Koszt kapitalu wlasnego CAPM 6,2-7,5 %

(nielewarowany)

Zrédlo:  Assessment of Aid Proportionality: Updated analysis of risk allocation and return on investment, Compass Lexecon,
29 listopada 2024 r.

(87)  Biorac pod uwage powyzej oszacowane parametry (w odniesieniu do mozliwych przedzialéw w 2023 r.), Belgia
szacuje trzy wiarygodne scenariusze dotyczgce nielewarowanego kosztu kapitalu wlasnego w momencie zawarcia
umowy miedzy stronami w 2023 r., odpowiadajace zakresowi 6,8-7,3 % (zob. tabela 8).

Tabela 8

Trzy scenariusze dotyczace nielewarowanego kosztu kapitalu wlasnego BE-NUC (ograniczony zakres)

Nizsza granica Scenariusz podstawowy Wyzsza granica
Stopa wolna od ryzyka 311%
(Srednia z 2023 r.)
Premia z tytulu ryzyka 527 % 5,51 % 575 %
kapitalowego (Srednia (Srednia Damodarana (Srednia Damodarana (Srednia Kroll z 2023 r.)
z2023r.) 22023 1) i Kroll)
Nielewarowany [0,40-1,00] [0,40-1,00] [0,40-1,00]
wskaznik beta ($rednia ($rednia arytmetyczna, (mediana 5 ($rednia arytmetyczna
poréwnywalna) bez Iberdroli) przedsigbiorstw) Fortum i CEZ)
Wskaznik dZwigni 0%
finansowe;j
Koszt kapitalu wlasnego 6,8 % 7,1% 7,3 %
(nielewarowany)

Zrédlo:  SA.106107, Supplementary note, Additional explanations on the range of cost of capital estimates, Compass Lexecon,
5 grudnia 2024 r.

3.3.1.3.1.2.3. Ograniczenia szacunk6éw kosztu kapitatu BE-NUC opartych na CAPM

(88)  Belgia dostrzega ograniczenia opartego na CPAM podejscia do szacowania kosztu kapitalu BE-NUC wynikajace
z braku bezposrednio poréwnywalnych przedsigbiorstw notowanych na gieldzie oraz specyfiki profilu ryzyka
i podejscia do finansowania projektu (*!). W szczeg6lnosci Belgia wskazuje na specyfike sektora jadrowego
i ograniczong poréwnywalno$¢ z innymi grupami aktywow.

(') Wyrazenie wszystkich mozliwych rodzajéw ryzyka rynkowego za pomoca jednego parametru nie zawsze jest mozliwe, zwlaszcza
w przypadku inwestycji prywatnych, ktérych wspélczynnik beta mozna oszacowaé jedynie na podstawie grupy aktywow
0 ograniczonej poréwnywalnosci.
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(89)  Ponadto Belgia odnosi si¢ do réznych premii, ponad warto§¢ WACC oszacowang przy zastosowaniu modelu CAPM,
ktérych inwestorzy zazwyczaj wymagajg w praktyce, aby zainwestowal w poréwnywalne, dlugoterminowe
projekty inwestycyjne. Jednym z mozliwych uzasadnieni konieczno$ci uwzglednienia tej premii ponad szacunkows
warto§¢ WACC przedstawionym przez Belgie jest ryzyko zamrozenia kapitalu w przypadku dlugoterminowych
projektéw inwestycyjnych, ktérego to ryzyka nie mozna zdywersyfikowa¢ i ktére nie jest wynagradzane w ramach
modelu CAPM (*3). Innym argumentem przemawiajagcym za koniecznoscig uwzglednienia premii jest niedobor
kapitalu niezbednego do realizacji celéw polityki energetycznej w Europie, poniewaz dostepne projekty konkuruja
ze sobg o inwestycje, co powoduje wzrost wymaganej stopy zwrotu niezbednej do przyciggniecia kapitatu. Belgia
twierdzi, ze powszechng praktyka wsréd przedsigbiorstw uzyteczno$ci publicznej jest dodawanie premii
w przedziale od 1,5 % do 4 %, i podaje kilka przykladéw na potwierdzenie tego faktu (**). Wreszcie Belgia twierdzi
réwniez, ze kolejnym uzasadnieniem uwzglednienia premii finansowej powyzej szacunkowej wartosci WACC jest
premia za ryzyko plynnosci (**) wynikajaca z charakteru tej inwestycji, co potwierdzaja zaréwno badania naukowe
(wskazujace na odpowiedni przedzial od 0,7 % do 7,3 %) (), jak i praktycy branzowi (*). Premie te mozna dodaé
do szacunkéw WACC lub kosztéw kapitatu wlasnego uzyskanych z zastosowaniem podejscia opartego na CAPM,
jak wyjasniono w poprzednich sekcjach, i uzasadni¢ argument Belgii, ze docelowa wewnetrzna stopa zwrotu jest
stopg zachowawczg, biorgc pod uwage ekspozycje projektu na ryzyko.

3.3.1.3.1.3.  Oczekiwana wewngtrzna stopa zwrotu skorygowana o MPRA w oparciu o biezgce prognozy cenowe na
rynku

(90)  Belgia wyjasnia, Ze MPRA powoduje, iz docelowa wewnetrzna stopa zwrotu po korekcie MPRA zmienia si¢
dynamicznie w przedziale od 6 % do 8 %. Belgia twierdzi, ze nawet jesli docelowa wewnetrzna stopa zwrotu
zostanie ustalona na poziomie 7 % przed korekta MPRA, w obecnej sytuacji rynkowej (przy nizszych
oczekiwanych cenach rynkowych niz w momencie opracowywania modelu finansowego stanowigcego podstawe
podpisania umowy w sprawie wynagradzania) mozna oczekiwal nizszej wewnetrznej stopy zwrotu niz stopa
szacowana w czasie negocjacji dotyczacych tej umowy.

(91) Na poparcie swojego twierdzenia Belgia przedstawila opartg na réznych zZrédlach analize tego, jak prognozy
rynkowe na lata 2025-2035 zmienialy si¢ od czasu negocjacji dotyczacych umowy w sprawie wynagradzania oraz
jak te zmienione prognozy wplywaja na oczekiwana wewnetrzng stope zwrotu z projektu LTO (poprzez
zastosowanie MPRA).

(92)  Rys. 1 przedstawia poczatkowe krzywe cen na koniec 2023 r. (fj. w momencie podpisania uméw). W réznych
prognozach ceny rynkowe zaczynajg si¢ — w scenariuszu bazowym przedstawionym za pomoca linii cigglych — na
poziomie 120 EUR/MWh w 2025 ., a nastepnie spadajg do $redniej wartoéci 87 EUR/MWh w okresie do 2033 r.

(*)) Wedtug Belgii oszacowana stopa zwrotu wynikajgca z analizy opartej na modelu CAPM, wykonanej dla okreslonego zestawu
poréwnywalnych przedsigbiorstw, nie wynagrodzi: (i) ryzyka zwiazanego z prywatnym charakterem inwestycji w spotke JV;
(ii) ryzyka specyficznego dla energetyki jadrowej oraz (iii) profilu ryzyka okreslonego w umowie w sprawie wynagradzania.
(*’) Zob. np. CEER, 2017:s. 115-119: ,Premia z tytulu kosztu kapitatu dla sieci energetycznych wynosita 0,6-3,5 % w zaleznosci od
wieku inwestycji (tj. nowej inwestycji) i jakoci dostaw”. Elia, badanie dotyczace wystarczalnodci i elastycznosci zasobéw w Belgii
w latach 2024-2034, s. 382: W badaniu dotyczacym wystarczalnodci i elastycznosci zasobéw w Belgii zachowania inwestorow
modelowano z zastosowaniem podejicia opartego na niecheci do ryzyka, dodajac do WACC premig z tytutu ryzyka w wysokosci
3,0-8,0 % w celu zrekompensowania dodatkowego ryzyka. W przypadku projektéw jadrowych Oxera oszacowala dodatkows premie
w wysokosci 2,0-4,0 %, z czego polowe mozna przypisaé kosztom kapitalu wlasnego kazdego wytworcy ,z uwagi na liberalizacje
rynkow energii elektrycznej”, a druga potowe ,ryzyku zwigzanemu z technologia i budowa” (Oxera, 2005:4). Engie wymaga Sredniej
zrealizowanej nielewarowanej IRR w wysokosci [0-5] % powyzej WACC. Fortum wymaga premii w wysokosci [0-5]-[0-5] %
w zaleznoci od technologii. Docelows premie ponad WACC Iberdroli ustalono na poziomie [0-5] %.
Zbywalno$¢ lub plynnos¢ skladnika aktywéw odnosi si¢ do stopnia, w jakim mozna go szybko wymieni¢ na $rodki pienigzne bez
ponoszenia duzych kosztéw transakcyjnych lub ustgpstw cenowych. Wedtug Belgii brak plynnosci ma znaczenie dla inwestoréw,
poniewaz wymagaja oni wyzszych zwrotéw z mniej plynnych aktywéw niz z podobnych aktywéw o wigkszej plynnosci. Innymi
stowy wymaga si¢ wyzszych zwrotéw jako rekompensaty za koszt alternatywny nieinwestowania w aktywa zbywalne oraz za
ponoszenie ryzyka straty z tytutu inwestycji nieptynnych.
Dowody z badafi naukowych wskazuja, ze inwestorzy wymagaja zwrotu odzwierciedlajagcego poziom braku plynnosci inwestycji.
Panistwo belgijskie przytoczyto wiele publikacji naukowych dotyczacych tej kwestii, sygnowanych przez autoréw takich jak Nair
i Radcliffe (1998), Damodaran (2005), Ibbotson (2013), Pemberton (2017), Torchio i Surata (2014), lmanen, Chandra i McQuinn
(2020), BNP Paribas (2023).
Przy przyznawaniu zwrotu z regulowanych aktywéw gazowych belgijskie organy regulacyjne dodaly premie za ryzyko plynnosci.
Niedawno CREG zastosowal wspélczynnik 1,2 do stopy wolnej od ryzyka i premii z tytulu ryzyka w okresie regulacyjnym
2020-2023 z uwagi na brak plynnosci i brak notowania operatora instalacji LNG.

-
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Rys. 1

Poczatkowe krzywe cen obcigzenia podstawowego w modelu finansowym stanowigcym podstawe podpisania
umowy w sprawie wynagradzania (EUR/MWh) (wartosci z 2022 r.)
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Zrédlo:  Assessment of Aid Proportionality: Supplementary Note — Updated market price projections and IRR
impact through the MPRA, Compass Lexecon, 11 grudnia 2024 r.

Uwaga: Ze wrzgledu na poufno$¢ nie mozna podaé nazw poszczegdlnych ustugodawcow. Linie ciggle
przedstawiaja prognozy cen réznych dostawcéw w scenariuszu bazowym, a linie przerywane
odpowiadaja scenariuszowi optymistycznemu. Szary obszar [usuniety ze wzgledu na poufno$]
przedstawia przedzial cenowy dla korekt MPRA kursu wykonania, tj. przedzial cen rynkowych, w ramach
ktérego kurs wykonania podlega korekcie, zgodnie z pierwotnymi zaloZeniami umowy w sprawie
wynagradzania, nie uwzgledniajac aktualizacji, o ktérej mowa w sekcji 3.3.1.3.2. Powyzej (ponizej) tego
przedziatu kurs wykonania dostosowuje si¢ do gornej (dolnej) granicy.

(93) Rys. 2 pokazuje, Ze obecne prognozy cen energii elektrycznej w scenariuszu bazowym (¥'), przedstawione za
pomocy linii cigglych, ulegly obnizeniu w poréwnaniu z prognozami zastosowanymi w modelu finansowym
stanowigcym podstawe podpisania umowy w sprawie wynagradzania. Na przyklad na wykresie czerwong linia
przerywang przedstawiono prognoze cenowa w scenariuszu bazowym dla [...] pochodzacg z IV kwartalu 2022 r.,
wykorzystang miedzy innymi jako krzywa odniesienia w modelu finansowym stanowigcym podstawe podpisania
umowy w sprawie wynagradzania. Chociaz pod koniec 2022 r. prognozowano, ze ceny w 2025 r. bedg wynosi¢
120 EUR za MWh, obecnie prognozuje si¢, ze w 2025 r. bedg one wynosi¢ 85 EUR za MWh lub nawet mniej.
Rozwdj sytuacji rynkowej od 2022 r. spowodowat obnizenie prognozowanych cen hurtowych energii elektrycznej
w nastepnej dekadzie, miedzy innymi ze wzgledu na spadek prognozowanych cen towaréw (gazu i CO,). Rys. 2
pokazuje rowniez, ze obecne prognozy w scenariuszu bazowym przewidujg stosunkowo stabilne ceny w latach
2025-2035, wynoszace od 69 EUR/MWh do 86 EUR/MWh.

(*’) Pochodzace z I i IV kwartalu 2022 r., w zaleznosci od dostawcy.
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Rys. 2

Krzywe cen obcigzenia podstawowego zaktualizowane jesienig 2024 r. (EUR/MWh) (warto$ci z 2022 r.)
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Zrédlo:  Assessment of Aid Proportionality: Supplementary Note — Updated market price projections and IRR
impact through the MPRA, Compass Lexecon, 11 grudnia 2024 r.

Uwaga: Linie ciggle przedstawiajg prognozy cenowe w scenariuszu bazowym pochodzace z jesieni 2024 r. Dla
poréwnania linia przerywana odpowiada prognozie cen dla [...] z IV kwartalu 2022 r., wykorzystanej
w modelu finansowym stanowigcym podstawe podpisania umowy w sprawie wynagradzania. Szary
obszar [usunigty ze wzgledu na poufno$¢] przedstawia przedzial cenowy dla korekt MPRA kursu
wykonania, tj. przedzial cen rynkowych, w ramach ktérego kurs wykonania podlega korekcie, zgodnie
z pierwotnymi zaloZeniami umowy w sprawie wynagradzania, nie uwzgledniajac aktualizacji, o ktdrej
mowa w sekcji 3.3.1.3.2. Powyzej (ponizej) tego przedziatu kurs wykonania dostosowuje si¢ do gérnej
(dolnej) granicy.

Na podstawie powyzszych wykresow Belgia stwierdza, ze oczekiwania dotyczace cen rynkowych spadly.

Belgia twierdzi, ze szary obszar przedstawiony na powyzszych wykresach przedstawia przedzial cenowy (zgodnie
z pierwotnymi zaloZeniami umowy w sprawie wynagradzania) dla korekt MPRA docelowej wewngtrznej stopy
zwrotu, tj. przedzial cen rynkowych, w ramach ktérego dokonuje si¢ korekty docelowej wewnetrznej stopy
zwrotu (*). Nizsze oczekiwania dotyczace cen rynkowych sugeruja zatem spadek oczekiwanej wewnetrznej stopy
zwrotu skorygowanej o MPRA. Przy zastosowaniu parametréw MPRA przewidzianych poczatkowo w umowie
oczekiwana wewnetrzna stopa zwrotu z projektu LTO wynositaby w IIl kwartale 2024 1. 6,7 % (jezeli zostalyby
spelnione wszystkie zalozenia modelu finansowego stanowigcego podstawe podpisania umowy w sprawie
wynagradzania). Przy zastosowaniu zaktualizowanych parametréw MPRA (zob. sekcja 3.3.1.3.2), ktdre sprawiaja,
ze przychody BE-NUC i IRR s3 bardziej wrazliwe na warunki cenowe na rynku, oczekiwana wewnegtrzna stopa
zwrotu spadlaby do 6,5 % (jezeli zostalyby spelnione wszystkie zalozenia modelu finansowego stanowigcego
podstawe podpisania umowy w sprawie wynagradzania) przy tych samych prognozach cenowych (zob. tabela 9).

(**) Ceny poza przedzialem podlegaja takiej samej korekcie jak najblizsza zewnetrzna granica przedziatu. Korekta ta jest dostosowana do
docelowej IRR, przy czym gorna granica przedzialu wynosi 8 %, a dolna 6 %.
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Tabela 9
Oczekiwana IRR (skorygowana o pierwotng i zaktualizowang MPRA) w poréwnaniu z docelowa IRR (III
kw. 2024 r.)
. Oczekiwana IRR
Lo Wstepny kurs Oczekiwana IRR
D;Ceeéolz)?elliR Prognoza (ngj(isll\a/l\c’\efﬁ;l (r\x};;li(())‘;g wykonania przy pierwotnych Zaktuaﬁi?\zvan ch
p 3 8 (EUR/MWh) (wartosci | parametrach MPRA 4
MPRA 22022r) 22022 1) (£30 %) parametrach MPRA
: (£20 %)
7 % Srednia [70-80] [80-90] 6,7 % 6,5 %
dostawcow;
scenariusz
bazowy; III
kw. 2024 1.

Zrédlo:  Assessment of Aid Proportionality: Supplementary Note — Updated market price projections and IRR impact through
the MPRA, Compass Lexecon, 11 grudnia 2024 r.

3.3.1.3.2. Dwukierunkowy kontrakt réznicowy

(96)

97)

Kontrakt na transakcje roznicowe bedzie obowigzywaé miedzy panstwem belgijskim a BE-NUC, a takze miedzy
panstwem belgijskim a Luminus, drugim wspétwlascicielem dwoch reaktoréw jadrowych. Oznacza to, Ze panstwo
belgijskie bedzie gwarantowaé dla lacznej opomiarowanej produkcji energii elektrycznej przez jednostki LTO
z gobry okreslong cene docelowg (,kurs wykonania”), ktéra bedzie indeksowana przez caly okres obowigzywania
umowy w sprawie wynagradzania. Je$li rynkowa cena referencyjna (,cena MRP”) bedzie wyzsza od kursu
wykonania, BE-NUC i Luminus zaplaca panstwu belgijskiemu dodatnig réznic¢ pomnozona przez rzeczywistg
opomiarowang produkcje. Jesli rynkowa cena referencyjna bedzie nizsza, pafistwo belgijskie wyplaci BE-NUC
i Luminus ujemna réznice pomnozona przez rzeczywistg opomiarowang produkcje. Platnosci réznicowe staja sig
wymagalne w pierwszym dniu dostawy energii (dzief, w ktérym dana jednostka LTO po raz pierwszy po uplywie
pierwotnego ustawowego terminu zakonczenia eksploatacji wprowadza energi¢ elektryczng do sieci wysokiego
napigcia) i beda dokonywane proporcjonalnie do udzialu BE-NUC i Luminus w energii wytworzonej przez
jednostki LTO.

Gléwnymi parametrami kontraktu na transakcje réznicowe sa:

a)  rynkowa cena referencyjna, odnoszaca si¢ do ceny kasowej na rynku dnia nastepnego na belgijskim obszarze
rynkowym;

b)  kurs wykonania, okreslony przez BE-NUC na podstawie modelu finansowego, ktéry ma zostaé zatwierdzony
przez kontrahenta umowy w sprawie wynagradzania, tak aby odzwierciadla¢ rzeczywiste koszty operacyjne,
kapitalowe i finansowe BE-NUC w zwigzku z przedluzeniem LTO od dnia 21 lipca 2022 r. (a zatem
szacowany jako faczne usrednione koszty wytworzenia energii, ,LCOE”). Kurs wykonania bedzie poczatkowo
ustalany tak, aby osiggnal S$redniag docelowa wewnetrzng stope zwrotu (,JRR”) (nominalng i po
opodatkowaniu) na poziomie 7 % (zob. sekcja 3.3.1.3.1).

Wedlug Belgii, ktéra powoluje si¢ na niezalezng analize przeprowadzong przez Compass Lexecon (**), poczgtkowy
wybér w kontrakcie na transakcje roznicowe ceny na rynku dla nastepnego jako rynkowej ceny referencyjnej jest
odpowiedni dla projektu LTO, zwlaszcza w okresie realizacji prac zwigzanych z LTO (etap rozruchu do 31 grudnia
2028 r.). Ponadto Belgia twierdzi, ze wbudowana w umowe w sprawie wynagradzania elastyczno$¢ daje mozliwosé
wyboru alternatywnych rynkowych cen referencyjnych w okresie obowigzywania umowy, w zalezno$ci od zmian
sytuacji na rynku belgijskim i potrzeb, przy zachowaniu réwnowagi miedzy ryzykiem a zwrotem z inwestycji
przewidzianej w pierwotnym projekcie kontraktu na transakcje roéznicowe. Belgia uzasadnia ponadto stosowanie
rynku dnia nastgpnego nastepujacymi argumentami:

a)  rynek dnia nastgpnego jest odpowiednim punktem odniesienia w Belgii, poniewaz jest przejrzysty, solidny
i stosunkowo plynny w poréwnaniu z innymi rynkami w Belgii. Belgia zauwaza ponadto, ze rynek dnia
nastepnego nie daje mozliwosci swobodnego wyboru nabywcéw, poniewaz wolumen jest oferowany
w ramach anonimowej aukcji. Ponadto aukcja na rynku dnia nastgpnego koncentruje podaz i popyt
w jednym okresie, co maksymalizuje glebokos¢ rynku;

(*) Compass Lexecon, memo z 28 maja 2024 r., ,Analysis of the market reference price and balancing cost allocation, and comment on
CREG’s advice”.
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b)  wybrana rynkowa cena referencyjna w polaczeniu z niektérymi szczegblnymi rozwigzaniami w zakresie
kontraktéw réznicowych, takimi jak MPRA i zachety do modulacji, pozwala zachowaé motywacje do
skutecznego dzialania i uczestnictwa w rynku energii elektrycznej poprzez wspieranie — w miare mozliwosci
— produkgji w okresach wysokich cen rynkowych i modulacji w okresach niskich cen;

c)  poczatkowy wybdr ceny na rynku dnia nastepnego jako rynkowej ceny referencyjnej, wraz z ustaleniami
dotyczacymi wprowadzania do obrotu zawartymi w strategii BIS (zob. sekcja 3.3.1.5), umozliwia BE-NUC
odpowiednie zarzadzanie ryzykiem rynkowym, poniewaz ze wzgledu na szczegélowy sposéb ustalania
rynkowej ceny referencyjnej mozna ja lepiej dopasowaé do faktycznie uzyskanych cen na rynku dnia
nastepnego. W zwigzku z tym cena na rynku dnia nastepnego jest szczegdlnie odpowiednia jako rynkowa
cena referencyjna w poczatkowym okresie prac zwigzanych z LTO, zwlaszcza w poréwnaniu z produktami
dlugoterminowymi. Wedlug Belgii sprzedaz na rynku dnia nastgpnego zmniejsza ryzyko rynkowe dla
BE-NUC w pordwnaniu z wykorzystaniem kontraktéw terminowych typu future, poniewaz umozliwia
lepsze dopasowanie konkretnego wzorca dostgpnosci w poczatkowym okresie prac zwigzanych z LTO. Ze
wzgledu na wyzsze ryzyko nieplanowanych wylaczen w poczatkowym okresie prac zwigzanych z LTO
wykorzystanie kontraktéw terminowych typu future mogloby spowodowaé dodatkowe ryzyko rynkowe dla
BE-NUC (4. ryzyko, ze sprzedana z wyprzedzeniem energia nie bedzie mogla zosta¢ dostarczona i bedzie
musiata zosta¢ odkupiona, by¢ moze po wyzszej cenie rynkowej, np. na rynku dnia nastgpnego).

(99)  Federalna stuzba publiczna ds. gospodarki (SPF Economie) zlecila przeprowadzenie badania dotyczacego strategii
zarzgdzania ryzykiem rynkowym BE-WATT (kontrahenta kontraktu na transakcje rdznicowe). Celem
prowadzonego obecnie badania jest podjecie dziatan przygotowawczych zmierzajacych do rozpoczecia
dzialalnosci przez BE-WATT, a dokladniej rzecz biorgc w odniesieniu do zadan tej jednostki w zakresie zarzadzania
ryzykiem. W szczeg6lnosci:

a)  badanie pozwoli zidentyfikowa¢ i podda¢ analizie kluczowe ryzyka rynkowe, na jakie BE-WATT bedzie
narazone w kontekscie planowanych kontraktéw na transakcje réznicowe dotyczacych energii jadrowej
i morskiej energii wiatrowej, ze szczegblnym uwzglednieniem ryzyka zwigzanego z wielkoscia dostaw
i cenami;

b)  badanie pozwoli zidentyfikowal i podda¢ analizie szereg potencjalnych strategii zarzadzania ryzykiem przez
BE-WATT (portfel instrumentéw/produktéw zabezpieczajacych, udzial, czas trwania, termin zabezpieczenia,
warianty projektowe), w szczegdlnosci biorgc pod uwage (i) ich potencjalng role w zarzadzaniu ryzykiem
rynkowym wynikajgcym z otwartej pozycji BEEWATT w zwigzku z kontraktami na transakcje réznicowe
oraz (i) ich potencjalny wklad w plynno$¢ rynku i rozwéj rynku. W badaniu rozpatrywane sg przede
wszystkim dwa rodzaje produktéw zabezpieczajacych: (i) umowy typu PPA oraz (i) kontrakty terminowe
typu forward, przy czym te ostatnie maja glownie forme standardowych instrumentéw bedacych
przedmiotem obrotu w zorganizowanych systemach obrotu nazywanych zazwyczaj ,futures”. W obu
przypadkach rozwaza si¢ umowy finansowe;

c)  strategie zabezpieczajace oparte na kontraktach terminowych futures przyczynig si¢ do zwigkszenia
plynnosci rynku terminowego w réznych horyzontach zapadalnosci kontraktéw (tygodnie, miesigce, lata)
z uwagi na znaczgce wolumeny, ktérych kontrakty te dotycza (kontrakt na transakcje réznicowe obejmuje
wiele GW mocy z elektrowni jadrowych i morskich farm wiatrowych). Doktadny wptyw na plynnos¢ rynku
terminowego bedzie zalezal od wielkosci uméw sprzedanych przez BE-WATT dla réznych terminéw
zapadalno$ci.

(100) Rzad belgijski, jako kontrahent umowy w sprawie wynagradzania, moze zmieni¢ pierwotny wybér rynkowej ceny
referencyjnej maksymalnie trzy razy w okresie obowigzywania umowy, za zgodg BE-NUC i Luminus, poczawszy
od konca poczatkowego okresu prac zwigzanych z LTO, np. ze wzgledu na zmiany sytuacji na rynku belgijskim
i potrzeb, przy zachowaniu réwnowagi miedzy ryzykiem a zwrotem z inwestycji przewidzianej w pierwotnym
projekcie kontraktu na transakcje réznicowe.

(101) Kurs wykonania bedzie indeksowany corocznie w oparciu o wazong kalkulacj¢ indeksacji i moze by¢ zmieniany
w okreslonych momentach:

a)  ,Wstepny kurs wykonania”: W scenariuszu bazowym Belgia zaklada, ze koszty modernizacji jednostek LTO
wynosza okoto [2-2,5] mld EUR, co wraz z innymi kosztami zwigzanymi z projektem LTO (np. kosztami
eksploatacji i konserwacji w okresie LTO) skutkuje wstepnym kursem wykonania wynoszacym [80-90] EUR
za MWh.

b)  ,Poczatkowy kurs wykonania” Rzeczywista warto$¢ kursu wykonania zostanie ustalona przez BE-NUC na
podstawie modelu finansowego zatwierdzonego przez kontrahenta umowy w sprawie wynagradzania
w 2025 r., przed dat3 ponownego uruchomienia LTO, na podstawie kosztéw przedluzenia eksploatacji
zgodnie z wymogami bezpieczefistwa jadrowego (zakres tych wymogéw jest okreslony przez belgijska
agencje bezpieczefistwa jadrowego), a takze na podstawie kosztéw niezwigzanych z bezpieczenstwem,
oszacowanych na podstawie kosztoryséw przedstawionych przez wykonawcéw lub oszacowanych przez
zespoly techniczne operatora elektrowni jagdrowych.

28/116 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj



Dz.U. Lz 16.12.2025

PL

(102)

(103)

(104)

(105)

(106)

¢) ,Zmieniony kurs wykonania” Poczatkowy kurs wykonania zostanie ponownie obliczony jak najszybciej po
dniu 31 grudnia 2028 r. (,data weryfikacji”) w celu odzwierciedlenia faktycznego terminu ponownego
uruchomienia, wylgczefi LTO, kosztéw operacyjnych, kapitatowych i finansowych do tego dnia (na
podstawie rzeczywistych faktur) oraz skorygowanych prognoz tych kosztoéw na pozostalg czgs¢ 10-letniego
okresu przedtuzenia, w drodze pisemnej umowy miedzy BE-NUC a kontrahentem umowy w sprawie
wynagradzania.

d) ,Zdarzenia otwierajgce mozliwo$¢ zmiany”: Po dacie weryfikacji kurs wykonania bedzie zasadniczo staly i nie
bedzie ponownie obliczany, z wyjatkiem okreslonych kwalifikujacych si¢ zdarzen — zdarzen otwierajacych
mozliwos¢ zmiany.

Kurs wykonania bedzie obliczany na podstawie informacji ze szczegdlowego modelu finansowego, ktéry zostanie
opracowany i bedzie aktualizowany przez BE-NUC w ramach parametréw zgloszonych przez Belgie. Model
finansowy (i wszelkie jego aktualizacje) podlega zatwierdzeniu przez kontrahenta umowy w sprawie
wynagradzania. W przypadku braku zatwierdzenia modelu finansowego BE-NUC i kontrahent umowy w sprawie
wynagradzania moga przekaza¢ rozstrzygniecie kwestii spornej dotyczacej tego modelu niezaleznemu ekspertowi
zgodnie z okre$long procedurg rozstrzygania przez eksperta.

Belgia twierdzi, ze kontrakt na transakcje réznicowe zmniejsza ekspozycje BE-NUC na ryzyko rynkowe i wahania
cen rynkowych.

a)  Platnosci kontrahenta umowy w sprawie wynagradzania na rzecz BE-NUC dokonywane sg w przypadku, gdy
rynkowa cena referencyjna jest nizsza od kursu wykonania, a spétka BE-NUC bedzie zobowigzana do
dokonania platnosci na rzecz kontrahenta umowy w sprawie wynagradzania, gdy rynkowa cena referencyjna
bedzie wyzsza niz kurs wykonania.

b)  Model zawarty w umowie w sprawie wynagradzania przewiduje rozsadna docelowa stope zwrotu dla
projektu LTO: kurs wykonania jest obliczany tak, aby osiggnaé docelowa wewnetrzng stope zwrotu
w przedziale 6-8 %, co jest zgodne z branzowymi poziomami odniesienia (zob. tabela 3), a takze
z szacunkami dotyczacymi WACC (zob. tabela 6) i kosztu kapitalu wlasnego (zob. tabela 7) projektu LTO.

Belgia twierdzi, Ze chociaz kontrakt na transakcje réznicowe zmniejsza ekspozycje BE-NUC na ryzyko rynkowe
i wahania cen rynkowych, zawiera ona mechanizmy podziatu ryzyka, ktére powinny zapewni¢, ze spétka BE-NUC
bedzie nadal narazona na pewne ryzyko rynkowe i podatna na zachety rynkowe. W szczegdlnosci w umowie
w sprawie wynagradzania przewidziano mechanizm podzialu ryzyka i korzysci (MPRA), gdy ceny rynkowe okaza
si¢ nizsze lub wyzsze od kursu wykonania.

a)  Jezeli rynkowa cena referencyjna ksztaltuje si¢ migedzy kursem wykonania a okreslonym dolnym progiem,
docelowa stopa zwrotu (w postaci nizszego kursu wykonania) spada z 7 % do minimalnej wewnetrznej stopy
Zwrotu wynoszacej 6 %.

b)  Jezeli rynkowa cena referencyjna ksztaltuje si¢ miedzy kursem wykonania a okreslonym putapem, docelowa
stopa zwrotu (w postaci wyzszego kursu wykonania) wzrasta do maksymalnej wewnetrznej stopy zwrotu
wynoszacej 8 %.

Celem MPRA jest zachecenie BE-NUC do optymalizacji struktury kosztéw przed ustaleniem i zmiang kursu
wykonania (2025/2029), zmaksymalizowanie wydajnosci reaktoréw w sytuacji, gdy spodziewane sa wysokie ceny,
a system elektroenergetyczny zbliza si¢ do stanu niedoboru, oraz ograniczenie nieoczekiwanych zyskow.

MPRA oblicza si¢ w nastepujacy sposéb:

a)  najpierw oblicza si¢ kurs wykonania przy zastosowaniu docelowej nominalnej wewnetrznej stopy zwrotu
(IRR) po opodatkowaniu wynoszacej 7 %, hipotetyczny nizszy kurs wykonania przy docelowej IRR
wynoszacej 6 % (dolny prog) i hipotetyczny wyzszy kurs wykonania przy docelowej IRR wynoszacej 8 %
(gorny prog);

b)  nastepnie przedzial miedzy kursem wykonania a gérnym (lub odpowiednio dolnym) progiem dzieli si¢ na 20
warto$ci dodatnich (lub odpowiednio ujemnych) (,wartosci MPRA”). Wartosci te wykorzystuje si¢ do korekty
kursu wykonania w celu rozliczenia platnosci réznicowej na podstawie kontraktu na transakcje réznicowe;

c)  korekta kursu wykonania zalezy od stosunku rynkowej ceny referencyjnej do kursu wykonania
(wspotczynnik MRP):

—  jezeli wspétczynnik ten wynosi 1,20 lub wigcej, kurs wykonania podwyzsza si¢ do gérnego progu
poprzez dodanie do kursu wykonania 20 dodatnich warto$ci MPRA,

—  jezeli wspdlczynnik ten wynosi 0,80 lub mniej, kurs wykonania obniza si¢ do dolnego progu,

—  pomigdzy tymi progami kurs wykonania skorygowany o MPRA koryguje si¢ w ramach obliczonego
przedziatu. Na przyktad wspétezynnik 1,19 powoduje korekte w gére o 19 wartosci MPRA, natomiast
stosunek 1,10 powoduje korekte o 10 warto$ci MPRA;
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d)  wrezultacie gdy rynkowa cena referencyjna jest wyzsza niz kurs wykonania, kurs wykonania skorygowany
o MPRA prowadzi do podwyzszenia wewnetrznej stopy zwrotu z projektu do 8 % przy tych samych
zalozeniach scenariusza podstawowego;

e)  w odwrotnej sytuacji, jezeli rynkowa cena referencyjna jest nizsza niz kurs wykonania, kurs wykonania
skorygowany o MPRA prowadzi do obnizenia wewnetrznej stopy zwrotu z projektu do 6 %.

(107) W poczatkowym projekcie MPRA (,pierwotna MPRA”) przedzial miedzy kursem wykonania a gérnym (lub
odpowiednio dolnym) progiem podzielono na 30 dodatnich (lub odpowiednio ujemnych) ,wartosci MPRA”.
W poréwnaniu z ,pierwotng MPRA” ,zaktualizowana MPRA” uruchamiana jest szybciej, tj. mechanizm podziatu
ryzyka i korzysci odpowiada przedziatowi cen rynkowych wynoszacemu 20 % zamiast =30 %.

(108) W zwiazku z tym Belgia twierdzi, ze (zaktualizowana) MPRA zapewnia BE-NUC silne (silniejsze) zachety do:

a)  zoptymalizowania struktury kosztéw przed ustaleniem kursu wykonania i jego zmiang. Zmiana kursu
wykonania zostania dokonana odpowiednio przed datg ponownego uruchomienia LTO (2025 r.) i po dacie
weryfikacji (2028 r.). Belgia twierdzi, Ze nizszy koszt prowadzi do nizszego kursu wykonania i wiekszego
prawdopodobiefistwa, ze cena rynkowa bedzie wyzsza niz kurs wykonania, a tym samym zapewnia wyzsza
wewnetrzng stope zwrotu (i zmniejsza kwote potencjalnie placong przez panstwo belgijskie w ramach
platnosci réznicowych);

b)  planowania konserwacji w okresach, w ktorych spodziewane sg najnizsze ceny;

¢)  ograniczenia potencjalnych nieoczekiwanych zyskéw. Jak wyjasnita Belgia, MPRA ma zastosowanie
w okreSlonym z gory przedziale (wspélczynnik MRP wynoszgcy miedzy 0,80 a 1,20). Rynkowa cena
referencyjna poza tym przedzialem nie prowadzi do dalszej korekty kursu wykonania, a zatem staje si¢
w pelni czeScig platnosci réznicowej. W zwiazku z tym wysokie ceny rynkowe nie mogg przynosi¢
nieoczekiwanych zyskow.

(109) Ponadto Belgia twierdzi, ze w zmodyfikowanym projekcie kontraktu na transakcje réznicowe uprawnienia
decyzyjne dotyczace terminu podjecia decyzji o modulacji ekonomicznej zostaly przekazane partnerowi umowy
na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energia (zob. sekcja 3.3.1.5). Wynagrodzenie za $wiadczenie ustug
w zakresie zarzadzania energig nie bedzie mialo wylacznie charakteru stalego, jak pierwotnie planowano, ale
oprocz czgdci stalej bedzie obejmowalo cze$¢ zmienng, co zapewni zachety do jak najlepszego wykorzystania
ograniczonej puli 30 modulagji na cykl paliwowy (zob. motyw 13). W poréwnaniu z pierwotnym projektem
kontraktu na transakcje réznicowe, w ktorym decyzje dotyczace modulacji mialy by¢ podejmowane na podstawie
ustalonego progu modulacji, zmodyfikowany projekt nie opiera si¢ juz na ustalonym progu modulacji, ale zachgca
do przeprowadzania modulacji w czasie, gdy s3 one najbardziej oplacalne (tj. gdy oczekuje sig, Ze ceny beda
znaczaco ujemne przez wystarczajaco dtugi okres). Wynagrodzenie za $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania
energia opisano szczegétowo w sekcji 3.3.1.5.2.

(110) Ponadto Belgia twierdzi, ze z powodéw przedstawionych w motywie 80 decyzji o wszczeciu postgpowania
kontrakt na transakcje réznicowe jest odpowiednim i proporcjonalnym instrumentem na potrzeby zaradzenia
stwierdzonym niedoskonalo$ciom rynku i ryzyku specyficznemu dla sektora jgdrowego, a tym samym osiagnigcia
celow Srodka przy jednoczesnym zachowaniu skutecznych sygnaléw rynkowych. Belgia wyjasnia, ze wszelkie
przychody z kontraktu na transakcje réznicowe wplyna do ogdlnego budzetu panstwa, ale beda podlegaé odrebnej
rachunkowosci. Bedg one wykorzystywane przede wszystkim do finansowania platnosci na rzecz kontrahenta
umowy w sprawie wynagradzania na podstawie kontraktu na transakcje réznicowe. Gdyby przychody z kontraktu
na transakcje réznicowe przekroczyly kwoty niezbedne do sfinansowania kosztéw tego kontraktu, moglyby zostaé
wykorzystane do sfinansowania kosztéw innego kontraktu na transakcje réznicowe. Belgia zobowigzuje sig, ze
wszelkie pozostale przychody z kontraktu na transakcje réznicowe zostang podzielone miedzy przedsigbiorstwa.
Belgia zobowigzuje si¢ ponadto, ze w przypadku gdy przychody z kontraktu na transakcje réznicowe zostana
przekazane przedsigbiorstwom, poinformuje o tym Komisje oraz, w razie potrzeby, dokona zgloszenia takiego
srodka. Belgia potwierdza réwniez, ze uwzglednita klauzule dotyczace kar w przypadku nieuzasadnionego
jednostronnego weze$niejszego wypowiedzenia kontraktu na transakcje réznicowe.

3.3.1.3.3. Platno$ci MOCP i instrument WCF

(111) Jesli przychody BE-NUC nie beda wystarczajace do pokrycia kosztéw naleznych w danym miesigcu zgodnie
z umowa o eksploatacji i konserwacji, a takze wszelkich innych kosztéw operacyjnych, kosztéw paliwa
i utrzymania oraz nakladéw inwestycyjnych niezbednych do eksploatacji jednostek LTO, kontrahent umowy
w sprawie wynagradzania bedzie zobowigzany do dokonania platnosci na rzecz BE-NUC pokrywajacej niedobor
w celu zapewnienia wystarczajacego przeplywu Srodkéw pienigznych na pokrycie tych kosztéw, aby zapewnié
dlugoterminowg rentowno$¢ spétki JV (*°).

(*) BE-NUC przedlozy w tym zakresie roczne sprawozdanie na potrzeby uzgodnienia kont. Jezeli kwota podana w tym sprawozdaniu
bedzie nizsza od 1gcznej kwoty minimalnych kosztéw operacyjnych, kontrahent umowy w sprawie wynagradzania zaplaci BE-NUC
kwote réwna wartosci bezwzglednej odpowiedniej réznicy. ROwnowazna platno$¢ zostanie dokonana na rzecz Luminus.
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(112) W sklad platnosci MOCP wchodza dwa elementy: Minimalne wydatki operacyjne: (i) ptatno$é¢ z tytulu niedoboru
dochodéw w celu zapewnienia przeplywéw pienieznych wystarczajacych do pokrycia kosztéw wymaganych do
funkcjonowania jednostek LTO i zabezpieczenia dlugoterminowej rentownosci spélki JV oraz (i) ochrona 50 %
kosztéw zainwestowanego kapitalu w odniesieniu do zamortyzowanych kosztéw kapitalowych zwiazanych
z przedtuzeniem okresu eksploatacji LTO (co trzy lata).

(113) Belgia twierdzi, ze kazde pojedyncze zdarzenie, ktére zmniejszyloby dostepnos¢ jednostek LTO przez znaczny
okres w ciggu roku, lub powtarzajace si¢ wylaczenia w ciagu kilku lat, moga spowodowaé znaczne straty dla
BE-NUC.

(114) Belgia zwrdcita si¢ do Electrabel o oceng ryzyka wystapienia powaznych nieoczekiwanych zdarzeri w calym okresie
eksploatacji jednostek LTO w oparciu o dane historyczne. Electrabel twierdzi, ze istnieje duze prawdopodobiefistwo
wystgpienia znaczacego nieplanowanego zdarzenia (*') w 10-letnim okresie przedtuzenia okresu eksploatacji
jednostek LTO. Aby to udowodni¢, Electrabel zidentyfikowal historyczne przypadki niedostepnosci kazdego
z siedmiu reaktor6w jadrowych w 11-letnim okresie obejmujacym lata 2012-2022 (zob. tabela 10). Electrabel
twierdzi, ze to historyczne podejscie dostarcza uzytecznych informacji z nastepujacych powodow:

a)  nie istnieje ujednolicona definicjajmetoda szacowania lub obliczania prawdopodobiefistwa zdarzen
zwigzanych z nieplanowang niedostgpnoscia ani szacowania czasu trwania okresu niedostepnosci
zwigzanego z takimi zdarzeniami;

b)  jednorodne dane s dostepne tylko za lata 2012-2022; od rozpoczecia eksploatacji belgijska flota jadrowa
zawsze borykala si¢ jednak ze zdarzeniami zwigzanymi za znaczgca nieplanowang niedostgpnoscia/
okresami niedostepnosci;

c)  prawo belgijskie stanowi, ze ocene bezpieczefistwa nalezy przeprowadzaé co dziesig¢ lat, liczac od momentu
otrzymania przez elektrownig¢ jadrowa zezwolenia na pelng eksploatacje. Ocena ta znana jest jako ,,okresowy
przeglad bezpieczenstwa” lub ,przeglad dziesigcioletni” (*?). Ostatni okresowy przeglad bezpieczefistwa
przeprowadzono w Tihange 3 i Doel 4 w 2015 r. w okresie badanym (2012-2022) na potrzeby analizy
ryzyka. Poniewaz 11-letni okres 2012-2022, w ktérym przeprowadzono okresowy przeglad
bezpieczenistwa dla kazdego reaktora, odpowiada mniej wigcej okresowi wydluzenia okresu eksploatacji
jednostek LTO, okres ten uznaje si¢ za wlaSciwy punkt odniesienia.

Tabela 10

Zdarzenia zwigzane ze znaczgca nieplanowang niedostgpnos$cia w siedmiu belgijskich blokach
jadrowych (2012-2022)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

D1 | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]% | [10-15] | [0-5]% | [60-70] | [0-5]% |[5-10]% | [0-5]% | [0-5]%
% %

D2 | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]1% | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]% | [10-15] | [0-5]% | [0-5]%
%

D3 | [40-50] | [40-50] | [60-70] | [90-100] | [0-5]% | [10-20] | [50-60] | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]%
% % % % % %

D4 | [0-5]% | [5-10] % | [30-40] | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]% | [30-40] | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]%
% %

T1 | [10-20] | [0-5]% | [0-5]% | [5-10]% | [40-50] | [50-60] | [0-5]% | [0-5] % | [40-50] | [0-5] % | [30-40]
% % % % %

T2 | [20-30] | [40-50] | [60-70] | [90-100] | [0-5]% |[5-10]9% | [10-20] | [60-70] | [0-5]% | [10-20] | [0-5] %
% % % % % % %

T3 | [0-5]1% | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]% | [60-70] | [0-5]% | [0-5]% | [0-5]% | [0-5] %
%

Zrédlo:  SA.106107 - Spotkanie techniczne z Komisja Europejska w sprawie koniecznosci, adekwatnosci
i proporcjonalnosci pozyczki SDC i ptatnosci MOCP, 8 pazdziernika 2024 .

(") ,Zdarzenie zwigzane ze znaczacg nieplanowana niedostgpnoscig” definiuje si¢ jako kazde nieplanowane zdarzenie skutkujace
niedostgpnoscia elektrowni wynoszaca ponad 30 % rocznie, co odpowiada 3,6 miesiaca.

(*?) Szczegblowe informacje na temat kompleksowego okresowego przegladu bezpieczenstwa, ktéry jest przeprowadzany co 10 lat, sa
dostepne na stronie internetowej FANC/AFCN: https:/[afcn.be/fr/dossiers/centrales-nucleaires-en-belgique/surete/revisions-decennales.
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(115) Z danych przedstawionych w tabeli 10 wynika, ze we wszystkich siedmiu jednostkach jadrowych w latach
2012-2022 mialy miejsce zdarzenia zwiazane ze znaczgcg nieplanowang niedostgpnoscia, pozostajgce poza
kontrolg operatora elektrowni jadrowych, ktére to zdarzenia spowodowaly Srednig niedostepno$é¢ na poziomie
59 % na jednostke (oprécz planowanych wylaczen), co odpowiada $redniej niedostepnosci wynoszacej 7 miesiecy
na zdarzenie. W siedmiu belgijskich jednostkach jadrowych w latach 2012-2022 odnotowano w sumie 11
zdarzei zwigzanych ze znaczaca nieplanowang niedostgpnoscia. Przyczynami niespodziewanej niedostgpnosci
byly m.in. platki wodoru w zbiorniku ci$nieniowym reaktora, degradacja betonu (wymagajaca istotnych napraw),
awarie urzadzen, wycieki i sabotaz. W zwigzku z tym Belgia twierdzi, ze w ciaggu dziesi¢ciu lat na kazdy reaktor
przypada $rednio okoto 1,6 (11/7) zdarzenia zwigzanego ze znaczacg nieplanowana niedostepnoscia.

(116) Belgia twierdzi, ze w przypadku eksploatowania wielu jednostek jadrowych (lub floty jadrowej) utrate przychodéw
w okresie awarii jednej lub kilku jednostek mozna czgiciowo skompensowaé przychodami generowanymi przez
inne jednostki. W przypadku projektu LTO oczekuje si¢ jednak, Ze to ryzyko systemowe (dotyczace zdarzen
zwigzanych z niedostepnoscig wickszosci jednostek jednocze$nie) wzrosnie wraz z kurczeniem si¢ floty jadrowej
Belgii od 2025 r. i zmniejszeniem jej zrdznicowania, tym bardziej Ze obie jednostki LTO s3 oparte na tej samej
technologii. W zwigzku z tym nie mozna wykluczy¢ wystapienia powaznego zdarzenia majacego wplyw na obie
jednostki LTO przez znaczng cze$¢ roku.

(117) Prawdopodobienistwo niedostepnosci jednostki na poziomie 59 %, czyli przez okolo 7 miesiecy, odpowiada
§redniemu czasowi trwania jednego wydarzenia zwigzanego z nieplanowang niedostgpnoscia. Na podstawie
wlasnych doswiadczen zwigzanych z eksploatacja jednostek LTO w Belgii Electrabel uwaza, ze czas ten zostal
oszacowany realistycznie, poniewaz powazne zdarzenia wymagaja przeprowadzenia istotnych prac
inzynieryjnych, zakupu czesci zamiennych, analizy wplywu na bezpieczefistwo oraz szeroko zakrojonych rozméw
z organem ds. bezpieczeristwa jagdrowego przed ponownym uruchomieniem reaktoréw jadrowych.

(118) Belgia wyjasnia ponadto, ze przeprowadzane regularnie co 10 lat od rozpoczecia eksploatacji okresowe przeglady
bezpieczenstwa, oparte na wytycznych MAEA SSG-25 (%), doprowadzily do znacznych modernizacji
projektowych i inwestycji majacych na celu sprostanie starzeniu si¢ i przestarzatosci jednostek jadrowych oraz
pomogly w utrzymaniu ich bezpieczenistwa i niezawodnosci. Pomimo tych okresowych przegladéw operator
obiektéw jadrowych nie moze jednak wykluczyé, ze pojawia si¢ nowe problemy, ktére spowoduja okresy
znaczacej niedostgpnosci jednostek jadrowych.

(119) Aby oszacowaé wplyw na BE-NUC wystgpienia zdarzenia zwigzanego ze znaczgca nieplanowang niedostgpnoscig
w okresie przedluzenia okresu eksploatacji jednostek LTO oraz skutki platnosci MOCP, Belgia rozwazyla
wiarygodne scenariusze zdarzefi zwigzanych ze znaczaca niedostgpnoscig (zob. tabela 11) na podstawie danych
z tabeli 10. Podobnie jak w przypadku innych ocen do celéw obliczen ilustracyjnych Belgia oparla si¢ na modelu
finansowym stanowigcym podstawe podpisania umowy w sprawie wynagradzania przyjetym w dniu 13 grudnia
2023 1.

a)  Scenariusz 1 zaklada $rednig niedostepno$¢ na poziomie 59 %, oprocz planowanych wylaczen, oddzielnie
i w réznych latach (2030 i 2033) dla Doel 4 i Tihange 3. W takim przypadku nie uruchamia si¢ platnosci
MOCP. Projekt LTO nadal generowatby nadwyzke przychodéw (powyzej kosztow) w wysokosci [0-200] min
EUR rocznie dla Doel 4 i [0-200] mln EUR rocznie dla Tihange 3, ale wewnetrzna stopa zwrotu z projektu
nie przekroczylaby [0-5] %.

b) W scenariuszu 2 obie jednostki LTO sg jednoczesnie niedostepne przez caly rok w okresie 2029-2035 (.
okresie produkgji energii na maksymalnym poziomie po zakoficzeniu prac zwigzanych z LTO). W takim
przypadku uruchamia si¢ platnosci MOCP, co przeklada si¢ na platnosci na rzecz BE-NUC w wysokosci od
[700-1 000] mln EUR do [1 000-1 300] mln EUR rocznie, w zaleznosci od roku niedostepnosci. Belgia
przedstawila dwa konkretne przyklady (scenariusz mniej lub bardziej negatywny), aby dokona¢ symulacji
wplywu na projekt LTO:

— W 2029 r. (bardziej negatywny scenariusz) projekt LTO wygenerowaltby ujemng wartos¢ biezgcg netto
w wysokosci [0-200] mln EUR, co przelozyloby si¢ na wewnetrzng stopg zwrotu w wysokosci [0-5] %.

— W 2034 r. (scenariusz mniej negatywny) wplyw znaczacej nieplanowanej niedostepnosci na
udzialowcéw sp6tki JV i na BE-NUC bylby stosunkowo mniejszy, poniewaz 10-letni okres projektu
LTO dobieglby konca. Projekt LTO wygenerowalby ujemna warto$¢ biezaca netto w wysokosci
[0-200] mln EUR, co przelozytoby si¢ na wewnetrzng stope zwrotu w wysokosci [5-10] %.

(**) Normy bezpieczenistwa MAEA, Periodic Safety Review for Nuclear Power Plants, STI/[PUB|1588.
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W scenariuszu 3 obie jednostki LTO sg jednoczesnie niedostgpne przez caly rok podczas etapu rozruchu, tj.
w latach 2026-2028, charakteryzujacego si¢ ograniczonym wytwarzaniem energii w trakcie prac
zwigzanych z LTO. W tym okresie jednostki LTO majg by¢ eksploatowane na poziomie ponizej 50 % ich
mocy i jest bardziej prawdopodobne (w poréwnaniu z okresem pelnej eksploatacji), ze jakakolwiek dalsza
nieplanowana niedostepno$¢ spowoduje, ze jednostki LTO bedg niedostepne przez caly rok, przy czym
wszelkie straty zostang w pierwszej kolejnosci pokryte z pozyczki SDC. W takim przypadku uruchamia si¢
platnosci MOCP, ale oczekuje sig, ze w fazie rozruchu ani BE-NUC, ani Luminus nie bedg generowaé zyskéw;

zadne nieplanowane zdarzenia nie beda mialy zatem dodatkowego wplywu na ich rentownos¢.

Tabela 11

Tlustracyjny wplyw trzech mozliwych scenariuszy dotyczacych zdarzen zwigzanych ze znaczacy
nieplanowang niedostepnoscig na BE-NUC i kontrahenta umowy w sprawie wynagradzania
w oparciu o model finansowy stanowigcy podstawe podpisania umowy w sprawie wynagradzania

Wplyw na BENUC Wplyw na dokonanie platnosci
Wyniki LTO IRR MOCP przez kontrahenta RA
Scenariusz 1 2030 r.: nadwyzka przychodéw [0-5] % Nie uruchamia si¢
59 % niedostepnos¢ dla T3 | powyzej kosztéw w wysokosci
w20301.iD4w2033r. | [0-200] mln EUR
2033 r.: nadwyzka przychod6éw
powyzej kosztéw w wysokosci
[0-200] mln EUR (warto$¢
biezaca netto na poziomie minus
[100-300] mln EUR)
Scenariusz 2 2029
Efekt domina dotykajacy
obie jednostki jednocze$nie
przez caly rok na etapie Brak przychodéw rynkowych [0-5]% Uruchamia sig:
eksploatacji w 2029 r. (warto$¢ biezaca netto [700-1 000] mln EUR
minus [0—200] mln EUR) Brak platnosci MOCP:
upadtosé BE-NUC
2034
Brak przychodéw rynkowych [5-10] % | Uruchamia sig:
w 2034 r. (warto$¢ biezgca netto [1 000-1 300] mln EUR
minus [0-200] mln EUR) Brak platnosci MOCP:
upadlosé BE-NUC
Scenariusz 3 Przychody rynkowe uzyskane [5-10] % | Uruchamia si¢: [600-800]
Efekt domina majacy w 2028 r. (warto$¢ biezgca netto mln EUR
wplyw na obie jednostki 0 mln EUR) Brak platnosci MOCP:
jednoczesnie przez caly upadlos$é BE-NUC
rok (2028 r.) w okresie
rozruchu
Zrédlo:  SA.106107 — Spotkanie techniczne z Komisja Europejska w sprawie koniecznosci, adekwatnosci

i proporcjonalnosci pozyczki SDC i platnosci MOCP, 8 pazdziernika 2024 r.; SA.106107 — OdpowiedZ Belgii na
wniosek o udzielenie informacji z dnia 1 pazdziernika 2024 r., 1 listopada 2024 r. (wersja zaktualizowana).

(120) Zdaniem Belgii z powyzszej analizy wynika, ze platnosci MOCP maja na celu pokrycie skutkéw potencjalnych

powaznych zdarzen zagrazajacych rentownosci spéiki JV i nie chronig spétki JV przed ponoszeniem wielu
rodzajéw ryzyka zwigzanego z niedostepnoscia: w scenariuszu 1 w przypadku $rednio powaznego wydarzenia
platnosci MOCP nie sa uruchamiane i nie gwarantuja zwrotéw udzialowcom, ktérzy nadal ponosza ryzyko

nieodzyskania swoich inwestycji.
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(121) Platnosci MOCP mogg w niektérych scenariuszach potencjalnie prowadzi¢ do stosunkowo znacznych kosztéw dla
panstwa belgijskiego, poniewaz bedg uruchamiane w celu zaradzenia zdarzeniom zwigzanym z niedostepnoscia
o duzym wplywie, jak pokazano powyzej. Aby rozwigzal ten problem, Belgia wprowadzila gérne ograniczenie
platno$ci MOCP. Oznacza to, ze w przypadku gdy wyplacone platnosci MOCP osiggng kwote 2 mld EUR (,pulap
platnoéci MOCP”), kontrahent umowy w sprawie wynagradzania (panstwo belgijskie) skorzysta z przystugujacego
mu na mocy tej umowy prawa do wypowiedzenia umowy (*), pod warunkiem ze bedzie to wlasciwe w $wietle
miedzy innymi:

—  przyczyny osiagniecia putapu platnosci MOCP;
—  potencjalnego wplyw tego zdarzenia w perspektywie krétko- i dtugoterminowe;j,

—  prognozy dotyczacej platnosci MOCP zgodnie z umowg w sprawie wynagradzania (w przypadku braku
wypowiedzenia),

—  (przewidywanej) kwoty naleznych oplat z tytulu wypowiedzenia umowy oraz
—  konsekwencji dla bezpieczenistwa dostaw.
(122) Belgia twierdzi, ze w nastgpujacych okolicznosciach wypowiedzenie umowy nie bytoby wlasciwe:

—  jezeli — w zaleznosci od tego, ktére prawo do wypowiedzenia umowy mialoby zastosowanie — odno$na
oplata z tytutu wypowiedzenia umowy (jezeli dotyczy) przekracza oczekiwane przyszte platnosci MOCP;

—  jezeli obcigzenie i koszty, miedzy innymi dla panstwa belgijskiego, zwigzane ze zdolnoscig zastepcza
przewyzszajg oczekiwane platnosci MOCP oraz

—  jezeli zdolno$¢ zastepcza nie jest dostgpna.

(123) W przypadku gdy kontrahent umowy w sprawie wynagradzania zdecyduje si¢ nie skorzystac z przystugujacego mu
prawa do wypowiedzenia umowy, Belgia przedlozy Komisji swoje uzasadnienie do oceny.

(124) Kwota pulapu platnosci MOCP odpowiada gdrnej granicy platnosci MOCP w scenariuszu, w ktérym obie jednostki
LTO sg jednoczesnie niedostgpne przez dwa kolejne lata. Oczekiwane platnosci MOCP w zwiazku z dwuletnim
wylaczeniem bedg zalezaly od roku, w ktérym ma miejsce wspomniane wylaczenie. Belgia przedstawila obliczenia
rocznych platnosci MOCP i facznych kwot w ciggu dwdch kolejnych lat (zob. tabela 12) na podstawie wstepnych
prognoz z modelu finansowego stanowigcego podstawe podpisania umowy w sprawie wynagradzania przyjetego
w dniu 13 grudnia 2023 r.

Tabela 12
Symulacja ptatno$ci MOCP

Okres 100 % niedostgpnosci Koszt MOCP w roku 1 Koszt MOCP w roku 2 Catkowity koszt MOCP
(w mln EUR) (w mln EUR) (w mln EUR)
2026-2027 [600-800] [600-800] [1100-1 300]
2027-2028 [600-800] [600-800] [1200-1 400]
2028-2029 [600-800] [800-1 000] [1 400-1 600]
2029-2030 [800-1 000] [800-1 000] [1 600-1 800]
2030-2031 [800-1 000] [1 000-1 100] [1 800-2000]
2031-2032 [900-1 100] [800-1 000] [1 800-2000]
2032-2033 [800-1 000] [800-1 000] [1 800-2000]
2033-2034 [800-1 000] [1 000-1 200] [1900-2100]
2034-2035 [1000-1 200] [600-800] [1700-1 900]

Zrédlo:  Wladze belgijskie.

(* Belgia przedstawita szczegélowy przeglad praw do wypowiedzenia umowy na mocy w sprawie wynagradzania i stwierdzila, ze oprécz
praw do wypowiedzenia umowy umowa ta zawiera roéwniez ,jednolity protokét jednostki LTO”, ktéry na wiele sposobéw
odzwierciedla system praw do wypowiedzenia umowy, ale ma zastosowanie wylacznie do usuniecia jednej jednostki LTO z zakresu
umowy w sprawie wynagradzania przed data ponownego uruchomienia LTO.
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(125) Aby uzasadni¢ wykorzystanie dwuletniego okresu odniesienia do obliczenia proponowanego limitu platnosci
MOCP w wysokosci 2 mld EUR, Belgia podaje kilka przykladéw reaktoréw jadrowych, ktére zostaly trwale
wylaczone z eksploatacji z przyczyn technicznych w Stanach Zjednoczonych (poniewaz dotychczas podobna
sytuacja nie miata miejsca w Europie) (). Wedlug Belgii przyklady te pokazuja, ze dwuletni okres odniesienia jest
zgodny z rzeczywistoicig przemystows, poniewaz uplyw dwoch lat od wykrycia problemu wymagajacego
wylaczenia obu jednostek LTO mozna zazwyczaj uznal za rozsgdny punkt odcigcia dla podjecia decyzji
o kontynuacji napraw lub rozwazenia ostatecznego wylaczenia.

(126) Aby uruchomié platnosci MOCP, BE-NUC pozyska, albo od swoich udzialowcéw, albo od podmiotu zewngtrznego,
instrument finansowania kapitalu obrotowego (instrument WCF) najpdzniej w pierwszym dniu ponownego
uruchomienia LTO. Instrument WCF stuzy finansowaniu zapotrzebowania na kapital obrotowy wynikajacego
z eksploatacji jednostek LTO. BE-NUC bedzie moglo skorzystal z instrumentu WCF, je$li réznica migdzy
wplywami a wyplywami $rodkéw pienigznych spétki bedzie mniejsza niz szacowane wydatki operacyjne
w nadchodzacym okresie wydatkowania okreslonym w umowie w sprawie wynagradzania. Kwota udostepniania
w ramach instrumentu WCF ma odpowiada¢ co najmniej $rednim lacznym szacunkowym wydatkom operacyjnym
przez okres trzech miesiecy. W rezultacie instrument WCF stanowi $rédroczny pomost do rocznych platnosci
MOCP, dzialajac jako odnawialny instrument kredytowy, ktory w przypadku wykorzystania bedzie splacany
corocznie z platnosci MOCP zapewnianych przez Belgie.

(127) Warunki instrumentu WCEF, ktéry musi zosta¢ pozyskany na warunkach rynkowych najpdzniej w pierwszym dniu
ponownego uruchomienia LTO, nie s3 jeszcze znane. Belgia doprecyzowala jednak, ze oprocentowanie
instrumentu WCF zostanie ustalone przy uzyciu tej samej metody, ktérg uzgodniono w odniesieniu do pozyczek
udziatowcéw (zob. motyw 63).

3.3.1.3.4. Pozyczki SDC

(128) Oprécz platnosci MOCP, ktéry zapewniajg stabilno$¢ finansowg przez caly 10-letni okres przedluzenia okresu
eksploatacji, w ciagu pierwszych trzech lat realizacji projektu LTO (etap rozruchu) rzad belgijski udzieli BE-ENUC
i Luminus pozyczki na identycznych warunkach. Wysoko$¢ pozyczek zostanie ustalona w odniesieniu do
proporcjonalnego udziatu tych spélek w jednostkach LTO, a w konsekwencji ich udzialu w kosztach wylaczenia
i kosztach operacyjnych od dnia 1 lipca 2025 r. Jak wspomniala Belgia, pozyczek SDC udziela si¢ na potrzeby
zapewnienia plynnosci do kofica 2028 r., poniewaz koszty operacyjne nie bedg mogly by¢ finansowane
z przeplywéw pienigznych z uwagi na prace zwigzane z LTO.

(129) Pozyczki SDC, ktére sa udzielane z zastosowaniem ograniczonej stopy procentowej i podlegaja splacie zgodnie
z okre$lonym harmonogramem, skladajg si¢ z dwdch réznych instrumentéw (tj. jednego na jednostke LTO),
z ktérych kazdy obejmuje dwie transze:

a)  transz¢ dotyczaca kosztow w okresie wylaczenia odpowiedniej jednostki poniesionych przez BE-NUC
i Luminus od ustawowej daty wylaczenia do daty ponownego uruchomienia odpowiedniej jednostki:
w ramach tej transzy finansuje si¢ i pokrywa koszty niezbgdne do utrzymania jednostek LTO do dnia
ponownego uruchomienia. Jezeli koszty okresu wylgczenia beda wyzsze niz przewidywano, kontrahent
umowy w sprawie wynagradzania ma zapewni¢ redystrybucje transzy;

b)  transze zwigzang z pokryciem kosztéw operacyjnych oraz czesci wydatkéw kapitalowych poniesionych
w odniesieniu do odpowiedniej jednostki do dnia 31 grudnia 2028 r.: transza ta jest wykorzystywana do
pokrycia niedoboréw przeplywéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej, ktére wystapity przed dniem
31 grudnia 2028 r. Wszelkie dalsze straty spowodowane nieplanowanymi wylaczeniami maja by¢ jednak
pokryte z platnosci MOCP.

(130) Warunki pozyczek SDC okre$lono w motywie 96 decyzji o wszczeciu postepowania i nie zostaly one zmienione.
Pozyczki SDC podlegaja splacie z odsetkami w wysokosci do 6 % i na réwnorzednych warunkach ze zwrotami
udzialowcéw. Jezeli chodzi o metodyke zastosowang do okreslenia stopy procentowej, Belgia wyjasnia, ze odbyto
si¢ to w wyniku negocjacji miedzy stronami umowy w sprawie wynagradzania oraz Ze maksymalna stopa
procentowa w wysokosci 6 % odpowiada dolnej granicy docelowej wewnetrznej stopy zwrotu wynoszacej 6-8 %
(z uwzglednieniem korekty MPRA).

(**) Na przyklad Crystal River 3 zostal trwale wylaczony z eksploatacji w 2013 r., 3,5 roku po wykryciu powaznego problemu. Podobnie
San Onofre 2 & 3 zostal wylaczony w 2013 r,, 1,5 roku po wykryciu powaznego problemu.
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(131) Jak stwierdzono w motywie 97 decyzji o wszczeciu postepowania, oczekuje si¢, ze pozyczki SDC zostang
wyplacone w [...] transzach w tacznej kwocie [500-700] mln EUR od dnia [...] r. do dnia [...] ., i splacone w trzech
ratach od dnia [..] r. do dnia [...] ., z uwzglednieniem skapitalizowanych odsetek. Te obliczenia i kwoty zostang
zaktualizowane w modelu finansowym, ktdry zostanie zatwierdzony przez kontrahenta umowy w sprawie
wynagradzania w 2025 r., przed datg ponownego uruchomienia LTO, na podstawie kosztéw przedluzenia
eksploatacji zgodnie z wymogami bezpieczenstwa jadrowego okreslonymi przez belgijska agencje bezpieczenstwa
jadrowego, oszacowanych na podstawie kosztorysow przedstawionych przez wykonawcow.

(132) Belgia twierdzi, ze pozyczki SDC nie przynosza nieproporcjonalnych korzysci udzialowcom: ryzyko nieosiagnigcia
oczekiwanych zyskéw rozklada si¢ proporcjonalnie na udzialowcow spélki JV i kontrahenta umowy w sprawie
wynagradzania, jako ze przy nizszych zyskach zmniejsza si¢ zardwno wewnetrzna stopa zwrotu z projektu LTO,
jak 1 pozyczki SDC. W rzeczywisto$ci pozyczki SDC nie zostang (w ogéle) splacone tylko wtedy, gdy projekt LTO
nie bedzie generowal wystarczajacych zyskow, aby wyplaci¢ udzialowcom jakiegokolwiek zwrotu z ich
inwestycji (°). W zwiazku z tym Belgia twierdzi, ze pozyczki SDC nie wigzg si¢ z zadnym dodatkowym ryzykiem
dla kontrahenta umowy w sprawie wynagradzania wykraczajacym poza ryzyko zwigzane z wynikami
i rentownoscig projektu LTO, poniewaz instrument ten nie jest wykorzystywany do finansowania wydatkéw
kapitalowych (jedynie zamortyzowanych kosztéw kapitalowych zwigzanych z przedluzeniem LTO na etapie
rozruchu).

3.3.1.4. Umowa o eksploatacji i konserwacji (,umowa O&M”)

(133) Zgodnie z umowa o eksploatacji i konserwacji Electrabel ma $wiadczy¢ na rzecz BE-NUC:

a)  ,ushlugi zwigzane z LTO": od daty sfinalizowania transakcji — prace i ustugi wymagane do przedtuzenia okresu
eksploatacji kazdej jednostki LTO o 10 lat oraz

b)  ,uslugi O&M™ od konca pierwotnego okresu eksploatacji kazdej jednostki LTO - ustugi zwigzane
z eksploatacjg i konserwacja jednostek LTO, wspdlnych systeméw i wspdlnych aktywéw w zakresie, w jakim
sg one wykorzystywane w zwigzku z jednostkami LTO (w tym ustugi w zakresie postepowania z odpadami).

(134) Niektére ustugi sa wyraznie wylaczone z zakresu umowy o eksploatacji i konserwacji, w tym ustugi, prace lub
dzialania zwigzane z likwidacja i demontazem jednostek LTO, za ktére to ustugi odpowiedzialno$¢ ponosi
Electrabel (zob. sekcja 3.3.2.4).

(135) Zgodnie z art. 12.1 umowy w sprawie eksploatacji i konserwacji oraz z zastrzezeniem pewnych dostosowan
i wyjatkow BE-NUC zaplaci Electrabel 89,807 % (ktéra to wartos¢ odzwierciedla udzial spétki Luminus
w jednostkach LTO w wysokosci 10,193 %) wszystkich kosztéw poniesionych w zwigzku ze §wiadczeniem ustug
zwigzanych z LTO oraz ustlug O&M oraz odpowiednia marzg, tj.:

—  [0-5] % w przypadku kosztow ubezpieczenia i podatkéw;
—  [0-5] % w przypadku towaréw i ustug dostarczanych przez czlonkéw grupy Engie oraz

—  [10-20] % w przypadku wszystkich pozostatych kosztow.

(136) Belgia twierdzi, Ze poziomy marz s3 dostosowane do pozioméw stosowanych w na podstawie umowy partnerstwa
LTO z Luminus (ktéra sama w sobie obejmuje szeroki zakres ustug, w tym m.in. ustugi O&M). Pierwotna umowa
dotyczaca $wiadczenia podobnych ustug na rzecz strony trzeciej, Luminus, zawarta w dniu 26 czerwca 2003 r.
i potwierdzona 13 grudnia 2023 r., stanowi istotne odniesienie na poparcie stanowiska, ze umowa o eksploatacji
i konserwacji odzwierciedla rynkowe koszty operacji jadrowych. Ponadto Belgia twierdzi, Ze ryzyko finansowe
ponoszone przez Electrabel jest wigksze niz ryzyko wynikajace z umowy partnerstwa z Luminus, poniewaz
zgodnie z umowg o eksploatacji i konserwacji marza spotki Electrabel zostanie zmniejszona w przypadku
(nieuzasadnionego) przekroczenia kosztéw (tj. kosztéw nieuwzglednionych w budzecie zaproponowanym przez
Electrabel i zatwierdzonych przez strony) oraz w przypadku niedostgpnosci elektrowni powyzej wartosci
docelowe;j.

(137) Ponadto Belgia wskazuje, Ze umowa o eksploatacji i konserwacji zawiera pewne mechanizmy kontroli kosztéw,
w tym prawo BE-NUC do skontrolowania obliczeri oplat i wykonania ustug przez Electrabel oraz do zgdania
przegladu poréwnawczego cen stosowanych przez Electrabel za ustugi techniczne $wiadczone przez podmioty
powiazane.

(*) Mogloby to miejsce jedynie w przypadku kilku lat znacznej niedostgpnosci, np. dostepnosci ponizej 60 % rocznie w latach
2029-2035.
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(138) Ponadto, jako (wylaczny) operator jednostek LTO i dostawca ustug na rzecz BE-NUC w ramach umowy
o konserwacji i eksploatacji, Electrabel otrzyma zachety do osiggnigcia wydajnosci technicznej i ekonomicznej
jednostek LTO. W szczegdlnosci na mocy umowy o eksploatacji i konserwacji:

a)  przedsi¢biorstwo Electrabel bedzie zobowigzane do zaplaty ryczaltowego odszkodowania, jezeli dostepnosé
jednostek LTO w ciagu roku objetego umowsq bedzie mniejsza niz [90-100] % (nie liczac wylaczen
zwigzanych z LTO, normalnych wylaczen i usprawiedliwionych zdarzen). Skutkiem platnosci tego
ryczaltowego odszkodowania jest zmniejszenie marzy uzyskanej przez Electrabel za ten rok umowny
progresywnie z [10-20] % do [0-5] %;

b)  w przypadku przekroczenia kosztéw przedsigbiorstwo Electrabel nie bedzie uprawnione do otrzymania
zadnej odpowiedniej marzy w odniesieniu do i w zakresie przekroczenia kosztéw, z wyjatkiem
uzasadnionego przekroczenia kosztéw oraz

c)  w przypadku przekroczenia kosztéw na etapie rozruchu do marzy Electrabel beda mialy zastosowanie kary
(do [50-60] % marzy dla ustug O&M i do [70-80] % marzy dla ustug zwigzanych z LTO).

(139) W zwigzku z tym Belgia stwierdza, ze umowa o eksploatacji i konserwacji ogranicza si¢ do pokrycia poniesionych
kosztéw oraz ze warunki finansowe tej umowy odzwierciedlaja warunki rynkowe.

3.3.1.5. Umowa na §wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energia (,umowa EMSA”)

(140) Chociaz BE-NUC bedzie wiascicielem technicznym 89,807 % energii elektrycznej wytwarzanej przez jednostki LTO
(pozostate 10,193 % bedzie nalezalo do Luminus), przenosi ona wlasnos¢ tej energii elektrycznej na podmiot
zarzadzajacy energig, ktory bedzie ja sprzedawal (). W tym celu BE-NUC zawrze umowe na $wiadczenie ustug
w zakresie zarzadzania energia z partnerem, ktéry bedzie kupowat energie elektryczng od BE-NUC i sprzedawal ja
dalej.

(141) W umowie EMSA zostang okre§lone najwazniejsze warunki i zasady podziatu ryzyka, a tym samym szczegélowo
okreslona zostanie strategia skladania ofert i zarzadzania niezbilansowaniem (,strategia BIS”) oraz rola podmiotu
zarzadzajgcego sprzedazg energii (,partner umowy EMSA”) w odniesieniu do tej strategii, w ramach ustalonych
parametréw. Partner umowy EMSA wyznaczony na mocy tej umowy bedzie nabywcy i wilascicielem udziatu
BE-NUC w energii elektrycznej wytwarzanej przez jednostki LTO i musi stosowal uprzednio okreslong strategie
BIS. Strategia BIS moze by¢ poddawana okresowemu przegladowi i zmieniana zgodnie z procedura okreslona
w umowie w sprawie wynagradzania. Rzad belgijski (BE-WATT), jako kontrahent umowy w sprawie
wynagradzania, moze narzuci¢ strategie BIS w zakresie, w jakim spelnia ona warunki strategii BIS okreslone
w umowie w sprawie wynagradzania. Partner umowy EMSA pelni w tej kwestii role doradcza.

(142) Aby wprowadzal wytworzong energi¢ elektryczng na hurtowy rynek energii elektrycznej w konkurencyjny
i przejrzysty sposob, Electrabel i panstwo belgijskie uzgodnily przeprowadzenie przetargu publicznego na te
ustugi, zapewniajac przejrzysto$¢ i zgodno$¢ z zasadami konkurencji (zob. sekcja 3.3.1.5.1). Do postepowania
przetargowego ma zastosowanie prawo zaméwien publicznych i wszelkie zwigzane z nimi niezbedne
zabezpieczenia.

3.3.1.5.1. Procedura przetargowa

(143) Belgia twierdzi, ze procedura przetargowa jest celowo prowadzona zgodnie z belgijska ustawag o zaméwieniach
publicznych z dnia 17 czerwca 2016 r. oraz dekretem krélewskim z dnia 18 czerwca 2017 r. w sprawie zamowien
publicznych w sektorach uzytecznosci publicznej (*9).

(*’) Luminus jest wlascicielem (10,193 %) energii elektrycznej wytwarzanej przez jednostki LTO. Luminus zarzadza sprzedaza energii
elektrycznej niezaleznie i nie jest powigzany z umowa EMSA, ktdrej celem jest sprzedaz czgsci energii wytworzonej przez jednostki
LTO nalezacej do BE-NUC.

(*) Loi relative aux marches publics. Dostgp pod adresem: https://etaamb.openjustice.be/fr/loi-du-17-juin-2016_n2016021053.html.
Ustawa o zamowieniach publicznych z dnia 17 czerwca 2016 r. stanowi transpozycje dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/25/UE z dnia 26 lutego 2014 r. w sprawie udzielania zamdwien przez podmioty dzialajace w sektorach gospodarki
wodnej, energetyki, transportu i ustug pocztowych, uchylajacej dyrektywe 2004/17WE.
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(144) Umowa na S$wiadczenie uslug w zakresie zarzadzania energig zostanie przyznana w drodze procedury
negocjacyjnej z uprzednim zaproszeniem do skladania ofert (%), co jest standardowa procedurg w sektorze ustug
uzytecznosci publicznej. Zaproszenie do skladania ofert opublikowano na odpowiednich platformach
belgijskich (") i unijnych ("*), co umozliwito wszystkim potencjalnym kandydatom udzial w procedurze.

(145) Biorac pod uwage znaczenie ustugi bedacej przedmiotem przetargu i wrazliwos¢ z punktu widzenia konkurencji,
Belgia wprowadzita dodatkowe postanowienia i zabezpieczenia, aby zapewni¢ osiggniecie celow umowy EMSA
oraz odpowiednie $wiadczenie oczekiwanych ustug.

a)  Przed sporzadzeniem dokumentéw przetargowych, w dniu 3 wrze$nia 2024 r., opublikowano zaproszenie
do przekazywania informacji na potrzeby umowy EMSA (do 2 paZdziernika 2024 r.) w celu zebrania opinii
rynku na temat kilku kwestii zwigzanych z przedmiotowa umowa (). Zaproszenie do przekazywania
informacji stuzylo realizacji dwéch gléwnych celow: () powiadomieniu z wyprzedzeniem rynku
o zblizajgcym si¢ postepowaniu przetargowym, zapewniajgc tym samym zainteresowanym kandydatom
wystarczajaco duzo czasu na przygotowanie si¢ do udziatu () i zwigkszajac przejrzysto$é; (i) uzyskane
w ten sposéb informacje s3 w stosownych przypadkach brane pod uwage przy sporzadzaniu dokumentacji
przetargowej, co pomaga BE-NUC w przygotowaniu dopracowanej, sprawdzonej na rynku oferty
przetargowej, a takze poprawia przejrzysto$¢ kryteriow i zapewnia, by wszelkie nalozone warunki lub
kryteria byly niedyskryminacyjne. Z udzielonych na zaproszenie informacji wynikalo na przyklad, ze nie
nalezy organizowal odrebnych przetargéw dla kazdej jednostki LTO, ale ze moga one by¢ przedmiotem
przetargu w formie pakietu.

b) 11 grudnia 2024 r. wystosowano zaproszenie do skladania kandydatur, w ktérym wezwano zainteresowane
strony do wyrazenia zainteresowania udzialem w przetargu do dnia 13 stycznia 2025 r. Na wniosek kilku
stron termin skladania kandydatur przesuni¢to do dnia 3 lutego 2025 r., aby zapewni¢ wystarczajaca
konkurencyjno$¢ postepowania przetargowego. Nastepnie zainteresowane strony zostang zaproszone do
skladania ofert w oparciu o przyszle dokumenty umowne (w tym zmieniong strukture wynagradzania, jak
wyjasniono na Rys. 3). Belgia twierdzi, ze dzigki szczegdlowemu opisowi ustug objetych przetargiem moze
zastosowal pojedyncze kryterium udzielenia zamdwienia oparte na cenie. Poniewaz zamdwienie zostanie
udzielone w drodze procedury negocjacyjnej, po zlozeniu przez kandydatéw ofert w odpowiedzi na
zaproszenie do skladania wnioskéw (obejmujace projekt umowy EMSA i wszelkie dokumenty dodatkowe)
instytucja zamawiajagca moze zaprosi¢ kandydatéw do zlozenia lepszej oferty, co zapewnia najbardziej

konkurencyjny wynik.

(146) Ponadto Belgia twierdzi, ze przetarg uwzglednia zestaw kryteriéw wyboru majacych na celu zapewnienie, aby
wszyscy kandydaci spelniali warunki dotyczace profesjonalizmu i wymaganej infrastruktury niezbednej do
prawidlowej realizacji umowy EMSA. Te kryteria kwalifikacji zostaly jednak ograniczone do niezbednego
minimum i kazde z nich odnosi si¢ do wymogu niezbednego do $wiadczenia planowych ustug, aby zapewnié
maksymalng konkurencj¢ podczas przetargu.

(147) W poréwnaniu z informacjami, ktérymi Komisja dysponowata w momencie wydawania decyzji o wszczeciu
postepowania, Belgia przedstawita wiecej szczegblowych informacji na temat kryteriéw kwalifikacji. Oferent (lub,
w przypadku pierwszych czterech kryteriéw opisanych ponizej, inny podmiot, na ktérego zdolnosciach oferent
polega) musi:

a)  przedlozy¢ co najmniej dwie referencje potwierdzajgce do§wiadczenie (obejmujace co najmniej jeden rok
eksploatacji) w zakresie zarzadzania energig w ramach portfela aktywow wytwoérczych energii cieplnej lub
jadrowej o mocy co najmniej 1 000 MW lacznie (tj. biorac pod uwage wszystkie referencje) zlokalizowanych
w panistwach Unii Europejskiej, Zjednoczonym Krolestwie lub pafistwach EFTA ();

(*) Zgodnie z art. 120 belgijskiej ustawy o zaméwieniach publicznych z dnia 17 czerwca 2016 r.
(™ Bulletin der Aanbestedingen | Bulletin des Adjudications.
(") Dodatek do Dziennika Urzgdowego Unii Europejskiej.

(" Kwestie te obejmuja miedzy innymi profil ryzyka, gwarancje w odniesieniu do kontrahenta i ryzyka kontrahenta, mechanizm cenowy,
warunki platnosci, czgstotliwos¢ fakturowania i odsetki za zwloke, strategie BIS, wewnetrzne rezerwy bilansujace portfel, podziat
oferty na dwie czgsci (po jednej na kazdy skladnik aktywow energetycznych), strukture kredytows i powiazang strukture gwarancyjna
oraz laczenie podmiotéw odpowiedzialnych za bilansowanie (,POB”).

() Pafistwo belgijskie aktywnie zidentyfikowalo odpowiednich uczestnikéw rynku, z ktorymi chce si¢ skontaktowal i zachgci¢ do
udzielenia informacji w odpowiedzi na zaproszenie, a takze do udzialu w p6Zniejszym postgpowaniu przetargowym.

(™ Kryterium 1 000 MW gwarantuje, ze zakwalifikowani/wybrani uczestnicy beda mieli zdolno$¢ finansowq do obstugi przydzielonych
im zapotrzebowar mocy, mieszczacych si¢ w przedziale od 1 000 do 2 000 MW.
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(148)

(149)

(150)

b)  przedlozy¢ co najmniej dwie referencje potwierdzajace doswiadczenie (obejmujace co najmniej jeden rok
eksploatacji) w zakresie zarzadzania energia aktywow wytwérczych energii cieplnej lub jadrowej. Kazda
z referencji ma odnosi¢ sie do jednego skladnika aktywéw o mocy co najmniej 350 MW, zlokalizowanego
w panstwach Unii Europejskiej, Zjednoczonym Kroélestwie lub panstwach EFTA (7%);

¢)  przedlozy¢ co najmniej jedna referencje potwierdzajaca doswiadczenie (obejmujace co najmniej jeden rok
eksploatacji) w zakresie zarzadzania energig dla strony trzeciej w odniesieniu do mocy wytworczej
wynoszacej co najmniej 350 MW dla jednego skladnika aktywéw produkeyjnych zlokalizowanego w krajach
Unii Europejskiej, Zjednoczonym Krélestwie lub krajach EFTA (7);

d)  posiada¢ rating kredytowy na poziomie ,inwestycyjnym”, co oznacza nastgpujacy rating kredytowy
przyznany przez jedng z ponizszych agencji ratingowych (lub réwnowazna): (i) Fitch: co najmniej BBB-, (ii)
S&P: co najmniej BBB-, (iii) Moody’s: co najmniej Baa3 (77) oraz

e)  posiada¢ aktywne czlonkostwo u co najmniej jednego wyznaczonego operatora rynku energii elektrycznej
(,NEMO") dzialajacego w Belgii w zakresie handlu energig elektryczng (7%).

W okresie obowigzywania umowy EMSA do partnera umowy EMSA maja zastosowanie m.in. nastepujace warunki:

a)  posiadanie w Belgii umowy zawartej z Elia w charakterze podmiotu odpowiedzialnego za
bilansowanie (,POB”);

b)  posiadanie ratingu kredytowego na poziomie ,inwestycyjnym”, co oznacza nastgpujacy rating kredytowy
przyznany przez jedng z ponizszych agencji ratingowych (lub réwnowazna): (i) Fitch: co najmniej BBB-, (ii)
S&P: co najmniej BBB-, (iii) Moody’s: co najmniej Baa3;

¢)  posiadanie aktywnego czlonkostwa w co najmniej jednym NEMO dzialajacym w Belgii w zakresie handlu
energia elektryczna.

W odniesieniu do harmonogramu przetargu Belgia twierdzi, Ze zamierza zakonczy¢ przetarg w odpowiednim
czasie, najpdzniej do dnia 15 maja 2025 r., tak aby partner umowy EMSA mial wystarczajaco duzo czasu na
przeprowadzenie niezbednych przygotowan przed ponownym uruchomieniem jednostek LTO.

Ustugi objete przetargiem obejmuja, w odniesieniu do aktywéw energetycznych, miedzy innymi (i) ,ustugi
reprezentowania aktywow energetycznych w  zakresie transakcji terminowych 1 transakcji dotyczacych
zrealizowanej produkeji”, (i) ,ustugi optymalizacji i obstugi operacyjnej na rynku dnia nastgpnego i rynku dnia
biezacego”, (iii) ustugi w zakresie wypelniania obowiazkéw regulacyjnych na rynku energii, (iv) ustugi w zakresie
zawierania uméw z Dbelgijskim OSP oraz (v) handel, dostgp do rynku i analize rynku. Ze wzgledu na
wspolzalezno$é migdzy réznymi wymienionymi zadaniami oraz czestg praktyke rynkowa polegajaca na faczeniu
tych ustug w jednej umowie handlowej w celu zapewnienia efektywnosci operacyjnej ustugi te zostana objete jedng
definicjg ustug EMSA.

3.3.1.5.2. Sprzedaz energii elektrycznej LTO i wynagrodzenie partnera umowy EMSA

(151)

Belgia doprecyzowala, ze partner umowy EMSA nie prowadzi dziatalnosci jako agent lub w imieniu BE-NUC, ale
sprzedaje zakupiona energi¢ elektryczng, poniewaz jest jej wlacicielem. Ponadto w zmienionym projekcie
kontraktu na transakcje réznicowe partner umowy EMSA uzyskuje uprawnienia decyzyjne w zakresie modulagji
ekonomicznych, aby zacheci¢ do efektywnego wykorzystania ograniczonej puli modulacji oraz lepiej reagowaé na
sygnaly rynkowe (zob. motyw 153 i nast.).

() Zarzadzanie istotnymi pojedynczymi punktami awarii na rynku wymaga specjalnego modelu operacyjnego i specjalnego szkolenia
personelu. Podczas gdy w standardowym podejsciu stosowanym w przypadku mniejszych, zdecentralizowanych aktywow dyspozytor
w razie problemu otrzymuje polecenie jak najszybszego zakupu brakujacej mocy na rynku dnia biezacego, takie podejicie nie jest
odpowiednie w przypadku wigkszych aktywéw.

(") Kryterium to gwarantuje, ze kontrahent jest w stanie prowadzi¢ operacje na rzecz strony trzeciej i posiada solidne ramy umowne.

(”7) Kryterium to wprowadzono w celu zapewnienia odpowiednio solidnej zdolnosci partnera umowy EMSA do splaty jego zobowigzan
finansowych.

(] Cz}onk(‘;?t’wo w NEMO (Epexspot i Nord Pool w Belgii), tj. organizacji upowaznionej do zarzadzania zintegrowanymi rynkami energii
elektrycznej dnia nastgpnego i dnia biezacego, zapewnia dostep do rynkéw energii elektrycznej. Kryterium to gwarantuje, ze kandydat
jest w stanie uzyska¢ dostep do rynkéw handlowych w odpowiednim czasie oraz posiada wystarczajace i aktualne do$wiadczenie
w zakresie funkcjonowania rynku europejskiego.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj

39/116



PL Dz.U. L z 16.12.2025

(152) Belgia twierdzi, ze rozliczenie migdzy partnerem umowy EMSA a BE-NUC opiera si¢ na rynku dnia nastgpnego, aby
ograniczy¢ ryzyko bazowe dla BE-NUC, poniewaz oznacza to, Ze w polaczeniu z platnoscia réznicows
dokonywang przez BE-NUC na podstawie kontraktu na transakcje réznicowe, gdzie rynkowa cena referencyjna jest
ceng na rynku dnia nastgpnego, BE-NUC otrzymuje kurs wykonania (zob. sekcja 3.3.1.3.2) (7). Belgia potwierdza,
ze partner umowy EMSA bedzie mial swobode dokonywania transakcji na wybranym przez siebie rynku i nie jest
zobowigzany do skladania ofert na rynku dnia nastgpnego.

(153) Jak wyjasniono w sekgji 2.1 i motywie 109, poniewaz jednostki LTO nie moga wykonywaé wiecej niz 30 modulacji
na cykl, a zatem nie maja technicznej i regulacyjnej mozliwosci modyfikowania swojej mocy wyjsciowej
w dowolnym momencie, wynagrodzenie partnera umowy EMSA zmodyfikowano w celu zapewnienia zachet do
jak najlepszego wykorzystania ograniczonej liczby dozwolonych modulacji. Zamiast jedynie stalego
wynagrodzenia (ustalonego w drodze przetargu), zmodyfikowana formula wynagradzania obejmuje rowniez czes§é
zmienng (oparta na z gory ustalonej formule i zalezng od modulacji oraz rozliczenia korygujacego). Takie
wynagrodzenie daje partnerowi umowy EMSA udzial w potencjalnych dodatkowych przychodach z modulacji
w okresach ujemnych cen (a takze udzial w ewentualnych stratach z modulacji w okresach dodatnich cen, jesli
takie wystapia), jednocze$nie narazajac go bezposrednio na koszty niezbilansowania i rynku dnia biezacego,
zgodnie z ponizszym opisem. W zwigzku z tym zmienna czg¢$¢ wynagrodzenia bedzie obejmowal staly
procentowy udzial (,alfa”) w dodatkowych przychodach z modulacji na rynku dnia nastgpnego oraz zréznicowany
procentowy udzial (,beta”) w kosztach i przychodach na rynku dnia biezgcego i niezbilansowania, tj.
w rozliczeniach korygujacych (ktére moga obejmowaé dodatkowe przychody z modulacji na rynku dnia
biezacego), przy czym:

a)  alfa okresla si¢ ex ante na poziomie 20 %. Wspdlczynnik alfa jest ustalony na tyle wysoko, aby zapewni¢
wystarczajace zachety do podejmowania optymalnych decyzji dotyczacych modulagji, ale nie na tyle wysoko,
aby zniechecic uczestnikéw przetargu niechetnych do podejmowania ryzyka;

b)  dodatkowe przychody z modulacji oblicza si¢ ex post jako iloczyn wolumenu zakupionego na rynku dnia
nastgpnego na potrzeby modulagji oraz réznicy migdzy zerem a cena rynku dnia nastgpnego.

¢)  Wspdlczynnik beta jest zrdznicowany, ale réwniez okreSlany ex ante i odzwierciedla odpowiedzialnosé
finansowg partnera umowy EMSA jako BOP w przypadku niezbilansowania. W tym wzgledzie Belgia
podnosi, Ze reaktory s3 stosunkowo stare, a prace niezbedne do realizacji projektu LTO i modulacje moga
zwigkszy¢ ryzyko nieplanowanych wylgczer, ktére powodujg niezbilansowanie. Ponadto elektrownie te
podlegaja szczegdlnie wysokim wymogom w zakresie bezpieczenstwa, ktdre jeszcze bardziej zwigkszaja
ryzyko wylaczenia. Jednocze$nie, chociaz belgijskie rynki dnia biezacego i rynki bilansujace sa coraz bardziej
zintegrowane z rynkami sgsiadujgcymi, pozostaja one stosunkowo niewielkie w poréwnaniu z wielkoscig
dwoch reaktoréw. W rezultacie kazde wylgczenie zmniejszy szanse POB na znalezienie kontrahentéw w celu
zlagodzenia skutkéw zamkniecia i nieproporcjonalnie zwigkszy ryzyko skokéw cen wynikajacych
z zamknigcia. W zwigzku z tym Belgia twierdzi, ze wspdlczynnik beta powinien mie¢ rézne wartoci
w zaleznodci od charakteru i wplywu zdarzenia, ktére prowadzi do niezbilansowania, a jednocze$nie
zapewnial odpowiednie zachety dla partnera umowy EMSA (jako POB) do ograniczania
niezbilansowania (*). Partner umowy EMSA pozostaje jednak w pelni narazony finansowo na wszelkie
niezbilansowanie wynikajace gléwnie z rozbieznosci miedzy produkcja rzeczywistg a prognozowang lub
bledéw handlowych.

d)  Rozliczenie korygujace stanowi sume platnoici z rynku dnia biezacego i z tytulu niezbilansowania,
a wspolczynnik ,beta” ma zastosowanie do obu tych elementéw. O okrelonej godzinie warto$¢ ta moze by¢
dodatnia lub ujemna.

(") Podmioty zarzadzajgce energia wykorzystujg systemy rejestracji transakcji i zarzadzania pozycjami w celu usprawnienia proceséw,
w tym prognozowania, optymalizacji, licytacji, sterowania ruchem sieciowym w czasie rzeczywistym i rozliczania transakcji.
Doktadniej rzecz biorac, systemy te rejestrujg wszystkie transakcje miedzy BE-NUC a partnerem umowy EMSA, a takze zwigzane
z rynkiem transakcje sprzedazy i wymiany z OSP. Zarejestrowane dane s3 przetwarzane za poSrednictwem modutu
rozrachunkowego, ktéry przelicza wolumeny transakcji na rozliczenia finansowe przy uzyciu wczesniej okreslonych wzoréow
umownych. O$wiadczenia wygenerowane przez system sg przesylane droga elektroniczng do BE-NUC do weryfikacji. BE-NUC moze
je zweryfikowal i w razie potrzeby zwrdcic si¢ o wprowadzenie korekt.

(*) W szczeg6lnoéci wspolczynnik beta bedzie wynosi¢ 100 % w sytuacjach ,wytwarzania energii przy obcigzeniu podstawowym”, 20 %
w sytuacjach modulacji ekonomicznej, tj. do 30 razy w roku, oraz 8 % w przypadku nieplanowanego wylaczenia, tj. w przypadku
wyjatkowych zdarzen o duzym wplywie, ktére zazwyczaj maja miejsce rzadziej niz raz w roku na jednostke.
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(156)

(157)

Rys. 3

Zmieniona formula wynagradzania partnera umowy EMSA

Wynagrodzenie partnera umowy EMSA = cze$¢ stala + cz¢$¢ zmienna

Cze$¢ zmienna = alfa*dodatkowe przychody + beta*rozliczenie korygujace
Dodatkowe przychody = wolumen wykupu * (0 — cena na rynku dnia nastepnego)
Rozliczenie korygujace = koszty lub przychody dnia biezacego i niezbilansowania

Formutla przedstawiona na rys. 3 ma zastosowanie do calego wolumenu podczas modulacji, w tym jezeli modulacja
ma miejsce, gdy ceny sa dodatnie (np. w okresach rampowania, w ktérych moc bedzie si¢ zwigkszaé lub
zmniejszaé), a nie tylko w okresach cen ujemnych (*). Zmienna cz¢$¢ wynagrodzenia jest wyplacana przez
BE-NUC na podstawie umowy EMSA, ale te koszty lub przychody zostang przeniesione na BE-WATT na podstawie
umowy w sprawie wynagradzania.

Wedlug Belgii dzigki zmianie formuly wynagradzania partner umowy EMSA jest zachgcany m.in. do optymalnego
stosowania modulacji ekonomicznych w calym przedziale czasowym dnia nastgpnego i dnia biezacego oraz do
zmniejszenia kosztéw dnia biezgcego i kosztéw niezbilansowania. Belgia twierdzi, ze parametry alfa i beta zostaly
tak dobrane, aby zapewni¢ sprawne funkcjonowanie rynku, unikajac jednoczesnie zniechgcania uczestnikow
przetargu niechetnych do podejmowania ryzyka.

Zmieniona formula wynagradzania bedzie miala wplyw na zachowanie uczestnikéw przetargu w odniesieniu do
stalej czesci wynagrodzenia. Oferenci uwzglednig w swoich ofertach oczekiwane dodatkowe przychody wynikajace
z modulacji (warto$¢ opcjonalna), a takze koszty i potencjalne przychody zwigzane z platno$ciami na rynku dnia
biezacego i platnosciami z tytulu niezbilansowania. Belgia twierdzi, ze dokumenty przetargowe beda zawieraly
wyjasnienie struktury wynagrodzenia (struktury zachet), tak aby potencjalne korzysci i straty wynikajace ze
zmienionej formuly wynagradzania byly przejrzyste dla oferentéw. Belgia dokona oceny adekwatnosci
(zmodyfikowanej) formuly wynagradzania partnera umowy EMSA oraz zgodnosci z rynkiem i skutecznosci
zachet, jakie zapewnia on na réznych rynkach. Ocena zostanie przeprowadzona najpdzniej dwa lata po
rozpoczeciu eksploatacji, tak aby umozliwi¢ terminowa zmiang umowy lub zorganizowanie nowego przetargu, co
bedzie mozliwe po 3,5 roku (*}). Aby jednak utrzymac odpowiednie zachety dla partnera umowy EMSA, korekta
parametrow alfa i beta mozliwa jest jedynie w gore (*3).

Belgia twierdzi, ze modyfikacja wynagrodzenia za $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energia dostosowuje
zachety partnera EMSA — ktéry ma uprawnienia do podejmowania decyzji w sprawie modulacji ekonomicznej
(z zastrzezeniem ostatecznej decyzji operatora, np. w przypadku obaw dotyczacych bezpieczenstwa lub kwestii
regulacyjnych) — do sygnaléw rynkowych, a tym samym odnosi si¢ do uwag Komisji w tym zakresie. Jednocze$nie
partner umowy EMSA ma odpowiednie zachety do nalezytego wykonywania obowigzkéw POB, przy czym nie
ponosi on pelnej odpowiedzialnosci za niezbilansowanie pozostajace poza zakresem jego kontroli. Ponadto Belgia
twierdzi, ze migdzy BE-NUC, operatorem elektrowni jadrowych a partnerem umowy EMSA bedzie prowadzona
stala i rzetelna wymiana informacji (w tym regularne aktualizacje dotyczace dostgpnosci, zdolnosci technicznych
itp. jednostek LTO), aby umozliwi¢ partnerowi umowy EMSA podejmowanie $wiadomych decyzji dotyczacych
modulacji ekonomicznej i wyposazy¢ go w narzedzia zapewniajace efektywne podejmowanie takich decyzji.

(*') Wiaze si¢ to z ograniczeniami technicznymi w odniesieniu do modulacji (zob. motyw 13).

(*) BE-NUC moze jednostronnie wypowiedzie¢ umowe EMSA po uplywie 3,5 roku (42 miesigcy) od daty ponownego uruchomienia
pierwszej jednostki jadrowej. BE-NUC moze nastgpnie zawrzeé nowa umowe w nastgpstwie nowego przetargu na odmiennych
warunkach.

(*) Ocena parametréw alfa i beta bedzie opierac si¢ na: (i) ocenie udzialu w przetargu i jego wyniku (wskaznikami moga by¢: liczba
i rodzaj oferentéw, wynik przetargu pod wzgledem ceny/kosztéw itp.), ocenie decyzji dotyczacych (nie)przeprowadzania modulacji,
w tym konsekwencje (finansowe) tych decyzji dla zaangazowanych stron, biorgc pod uwage (oczekiwane i zrealizowane) warunki
rynkowe i ograniczenia operacyjne/modulacyjne, oraz (i) ocenie decyzji handlowych na rynku dnia nastgpnego i rynku dnia
biezacego, a takze wynikajacego z nich niezbilansowania w obrebie POB. Informacje lezace u podstaw tej oceny beda opieral si¢ na
danych zebranych od partnera umowy EMSA podczas jej trwania, a takze na danych od operatora Electrabel za posrednictwem
BE-NUC i umowy O&M oraz wszelkie istotne informacje publiczne/rynkowe zwigzane z powyzszym.
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(158) Belgia potwierdza réwniez, ze kontrahent kontraktu na transakcje réznicowe (BE-WATT) opracuje strategie
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do swojej otwartej pozycji, jak przewidziano w prawie, oraz ze jej wdrozenie
przyczyni sie do zapewnienia plynnosci na rynkach terminowych energii elektrycznej (zob. motyw 99). Przyjecie
strategii jest uzaleznione od opinii organu regulacyjnego, ktéra bedzie zawieraé oceng¢ wplywu strategii na
wla$ciwe rynki energii elektrycznej.

3.3.1.5.3. Dodatkowe zabezpieczenia dotyczace podmiotu zarzadzajacego energig

(159) Partner umowy EMSA zostanie co do zasady wybrany w drodze przejrzystej, otwartej i konkurencyjnej procedury
przetargowej (zob. sekcja 3.3.1.5.1). W przetargu moze réwniez uczestniczy¢ jednostka handlowa Engie, GEMS
(Global Energy Management & Sales), ktdra jest jednostka organizacyjng grupy Engie niezalezng pod wzgledem
zarzgdczym od jednostki Nuclear. W celu zapewnienia sprawiedliwego procesu na wypadek udzialu GEMS
w procedurze przetargowej przewidziano szczeg6towe przepisy i $rodki.

(160) Belgia twierdzi, ze s3 i beda wprowadzane i stosowane wystarczajace Srodki, aby skutecznie identyfikowad
potencjalne konflikty intereséw i zapobiega¢ im. Wspomniane $rodki mozna podsumowaé nastepujaco:

a)  zaproszenie do udzielenie informacji umozliwilo zbadanie rynku, a kazda zainteresowana strona moglaby
zaproponowa¢é w tym kontekscie rézne warunki i propozycje, zapewniajac, aby przetarg nie zawieral barier
niekorzystnych dla zadnego zainteresowanego uczestnika w poréwnaniu z GEMS (lub jakimkolwiek
przedsigbiorstwem nalezacym do grupy Engie). W wyniku uwzglednienia informacji udzielonych na
zaproszenie Electrabel (ani zadne przedsigbiorstwo nalezace do grupy Engie) nie uczestniczy i nie bedzie
uczestniczy¢ w procesie opracowywania dokumentéw przetargowych (,dokumenty przetargowe w postaci
dlugiego formularza”);

b) w trakcie postepowania przetargowego — jezeli GEMS mialoby w nim uczestniczyé, nawet jako
podwykonawca lub w jakimkolwiek innym charakterze — Electrabel (lub jakiekolwiek przedsigbiorstwo
nalezace do grupy Engie) oraz jego dyrektorzy lub przedstawiciele nie moga uczestniczy¢ w jakiejkolwiek
decyzji BE-NUC lub w obradach dotyczacych przetargu (np. decyzji o wyborze i decyzji o udzieleniu
zaméwienia);

¢)  ogdlnie rzecz biorgc, w ramach organizacji Electrabel wprowadzono i nadal beda wprowadzane Sciste
ograniczenia dotyczace przeplywu informacji oraz bariery etyczne pomigdzy osobami odpowiedzialnymi
w GEMS za skladanie ofert a osobami zaangazowanymi w zarzadzanie BE-NUC. Te same zabezpieczenia
zostang wprowadzone, jezeli GEMS zostanie ostatecznie wybrane na partnera umowy EMSA w wyniku
pomyslnego zakoniczenia procedury przetargowej;

d)  jesli GEMS zostanie wybrane na partnera umowy EMSA, bedzie podlegalo tym samym obowigzkom - jako
POB i partner umowy EMSA — co kazdy inny kandydat, a takze bedzie objete tym samym zestawem zachet
rynkowych. W szczegdblnosci, jako partner umowy EMSA, bedzie otrzymywaé zaréwno stale, jak i zmienne
wynagrodzenie, ktére bedzie je zachgcaé do optymalnego wykorzystania puli modulacji i optymalizacji
przychodéw ze sprzedazy energii elektrycznej zgodnie z zasadami rynkowymi. Ponadto GEMS bedzie
dziala¢ jako strona na podstawie precyzyjnego mandatu okreslonego w strategii BIS, od ktérego nie moze
odstgpi¢. Zabezpieczenia te gwarantuja, ze w przypadku wygrania przetargu na $wiadczenie ustug w zakresie
zarzadzania energia GEMS bedzie dzialal tak samo jak kazdy inny uczestnik tego przetargu i, dzieki
strukturze umowy EMSA oraz zmodyfikowanej formule wynagradzania, bedzie zachgcany do dzialania
zgodnie z sygnalami rynkowymi.

(161) Jezeli w ramach procedury przetargowej nie zostanie wyloniony odpowiedni kandydat, w drodze ostatecznego
rozwigzania awaryjnego — jezeli umowa EMSA nie zostanie zawarta w odpowiednim czasie, najpdzniej do dnia
15 maja 2025 r. — GEMS bedzie tymczasowo $wiadczy¢ ustugi w zakresie zarzadzania energig. Ustugi te beda
$wiadczone na warunkach uzgodnionych migdzy stronami w ograniczonym okresie, tak aby BE-NUC mogt
udzieli¢ zaméwienia na Swiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energig w drodze innej procedury przetargowej.
W przypadku pomyslnego wyniku procedury przetargowej wybrany kandydat przejmie $wiadczenie ustug
w zakresie zarzadzania energia od GEMS po uplywie odpowiedniego okresu, w ktérym GEMS $wiadczylo te ustugi.
Liczba oferentéw w ponownym przetargu nie jest ograniczona.

(162) Belgia twierdzi, ze takie rozwigzanie jest konieczne i odpowiednie, aby zapewnié ciaglo$¢ $wiadczenia ustug
publicznych (tj. sprzedazy energii elektrycznej wytwarzanej przez jednostki jadrowe), ale jest ono Scisle
ograniczone czasowo i sprowadza si¢ do niezbednego minimum.
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Podsumowujac, Belgia twierdzi, ze zapewni, aby BE-NUC rygorystycznie przestrzegala przepisow i zasad
dotyczacych udzielania zaméwien publicznych. Szeroko zakrojony proces konsultacji zapewnia dodatkowe
zabezpieczenia gwarantujgce, ze zakup ustug bedzie odbywat si¢ w drodze konkurencyjnej, przejrzystej, niedyskry-
minacyjnej i bezwarunkowej procedury przetargowej. W zwigzku z tym Belgia uwaza, ze wyeliminowano wszelkie
ryzyko zamkniecia dostgpu do rynku i innych potencjalnych niekonkurencyjnych praktyk ze strony Engie oraz ze
przyjeto wszelkie $rodki i zabezpieczenia w celu wyznaczenia niezaleznego partnera umowy EMSA. Jedynie
w sytuacji awaryjnej ustugi w zakresie zarzadzania energia bylyby tymczasowo Swiadczone przez GEMS, co jest
konieczne i odpowiednie, aby zapewni¢ cigglo$¢ $wiadczenia ustug publicznych.

3.3.1.6. Inne $rodki czastkowe

(164)

Dwoma innymi $rodkami czastkowymi stanowigcymi cze$¢ transakcji s3 umowa na $wiadczenie ustug
administracyjnych (,umowa ASA”) zawarta miedzy Electrabel a BE-NUC oraz porozumienie dotyczace
odszkodowan na pokrycie kosztéw strat w przypadku niesfinalizowania umowy. Srodki te wyjasniono w sekcjach
3.3.101 3.3.11 decyzji o wszczeciu postgpowania.

3.3.2. Komponent 2: ograniczenie odpowiedzialnosci operatora elektrowni jgdrowych za dlugoterminowe przechowywanie
i trwate sktadowanie odpadéw jgdrowych i wypalonego paliwa jgdrowego

3.3.2.1. Ogodlne zasady gospodarowania odpadami jadrowymi

(165) Jak wyjasniono w motywie 121 decyzji o wszczeciu postepowania, ramy prawne majace zastosowanie do odpadow

(166)

(167)

promieniotwérczych i wypalonego paliwa jadrowego w UE opieraja si¢ na nastepujacych dwoch podstawowych
zasadach: (i) zasadzie ,zanieczyszczajacy placi” (*) oraz (i) ostatecznej odpowiedzialnosci panstw cztonkowskich
(w tym odpowiedzialnosci finansowej) za odpowiedzialne i bezpieczne gospodarowanie wypalonym paliwem
jadrowym i odpadami promieniotwérczymi (w tym ich sktadowanie) (¥).

Jak wyjasniono w sekgji 3.4.2 decyzji o wszczeciu postgpowania, zgodnie z obowigzujacymi w Belgii przepisami
operator elektrowni jadrowych ponosi odpowiedzialno$¢ finansowa (za posrednictwem spétki Synatom zajmujgcej
si¢ rezerwami jadrowymi oraz wspdlnie z EDF Belgium i Luminus (,przedsi¢biorstwa uczestniczace”)) oraz
odpowiedzialno$¢ operacyjng za likwidacje siedmiu elektrowni jadrowych, a takze za kondycjonowanie odpadéw
radioaktywnych i wypalonego paliwa jadrowego, gospodarowanie nimi oraz ich dlugoterminowe przechowywanie
po ich przyjeciu przez ONDRAF/NIRAS do czasu ich trwalego skladowania. Rezerwy na zobowigzania zwigzane
z energetyka jadrowa dotyczace wypalonego paliwa jadrowego i odpadéw z likwidacji sa finansowane przez
Electrabel i przedsi¢biorstwa uczestniczace, zarzadzane przez Synatom i podlegaja kontroli ostrozno$ciowej
niezaleznego organu publicznego, Komisji ds. Rezerw Jadrowych (,CPN/CNV”). Jak zauwazono w motywach
123-125 decyzji o wszczgciu postepowania, Belgia twierdzi, ze Electrabel zachowa pewne obowigzki jako jedyny
operator jednostek LTO, wynikajace z (i) prawodawstwa europejskiego i belgijskiego oraz (i) zobowiazan
umownych wynikajacych z porozumienia wykonawczego, tym samym przestrzegajac zasady ,zanieczyszczajacy
placi”.

Organami nadzoru w Belgii s3 CPN/CNV i ONDRAF/NIRAS:

a)  ONDRAF/NIRAS sporzadza (co 5 lat) kompleksowe sprawozdanie dotyczace wykazu wszystkich
producentéw odpadéw radioaktywnych w Belgii oraz ocenia $rodki finansowe przeznaczone na zarzadzanie
odpowiednimi zobowigzaniami zwigzanymi z energetyka jadrowa;

b)  CPN/CNV dokonuje (co 3 lata) przegladu metod stosowanych do obliczania rezerw na zobowigzania
zwigzane z energetyka jadrowa oraz ich adekwatnosci, a takze wartosci biezacej netto przysziych
zobowigzan w sprawozdaniach finansowych Synatom (weryfikacja metodyki, scenariusza odniesienia itp.).

(*) Art. 4 ust. 3 lit. e) dyrektywy Rady 2011/70/Euratom z dnia 19 lipca 2011 r. ustanawiajacej ramy wspdlnotowe w zakresie
odpowiedzialnego i bezpiecznego gospodarowania wypalonym paliwem jadrowym i odpadami promieniotwérczymi (Dz.U. L 199
z 2.8.2011, s. 48), ktéry stanowi, ze ,koszty gospodarowania wypalonym paliwem jadrowym i odpadami promieniotwérczymi sg
ponoszone przez te podmioty, ktére wygenerowaly te materiaty”.

(*) Art. 4 ust. 1 oraz art. 9 dyrektywy 2011/70/Euratom.
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(168) Jak wspomniano w motywie 129 i tabeli 4 decyzji o wszczeciu postgpowania, z ostatniego trzyletniego
przegladu CPN/CNV z lipca 2023 r. wynika, ze obecna laczna kwota rezerw zwigzanych z zobowigzaniami
z tytulu energii jadrowej wynosi 18 225 mln EUR i obejmuje rezerwy na dzialania zwigzane z demontazem (8 122
min EUR), gospodarowanie wypalonym paliwem jadrowym (9 070 mln EUR) i odpady operacyjne (1 033 min
EUR) (*9).

3.3.2.2. Porozumienie w sprawie limitu odpowiedzialnosci za odpady

(169) W ramach negocjacji w sprawie projektu LTO Engie i panstwo belgijskie uzgodnily limit dlugoterminowej
odpowiedzialnoéci producentéw odpadéw promieniotwérczych powstalych w wyniku produkeji energii
elektrycznej z wykorzystaniem energii jadrowej (,porozumienie w sprawie limitu odpowiedzialnosci za odpady”)
w celu zmniejszenia niepewnos$ci w tym zakresie (zob. sekcja 3.4.3 decyzji o wszczgciu postgpowania).
Porozumienie w sprawie limitu odpowiedzialnosci za odpady przewiduje przeniesienie zobowigzan finansowych
zwigzanych z produkgja, przechowywaniem lub posiadaniem unieszkodliwionych odpadéw promieniotwérczych
i wypalonego paliwa jadrowego we wszystkich siedmiu belgijskich jednostkach jadrowych — z zastrzezeniem i po
spelnieniu odpowiednich umownych kryteriow przeniesienia — z operatora elektrowni jadrowych (Electrabel) na
panstwo belgijskie w zamian za wyplate kwoty ryczaltowej (*).

(170) Wspomniang kwotg ryczaltows ustalono dla kazdej kategorii odpadéw jadrowych. Jak wyjasniono w motywie 131
decyzji 0 wszczgciu postgpowania, promieniotworcze odpady jadrowe mozna podzieli¢ na trzy kategorie, zgodnie
z historyczng klasyfikacja promieniotwodrczosci autorstwa ONDRAF/NIRAS i zgodnie z klasyfikacja
Miedzynarodowej Agencji Energii Atomowej (,MAEA”): odpady kategorii A (odpady krétkozyciowe o niskim lub
Srednim poziomie promieniotwérczosci); odpady kategorii B (odpady dlugozyciowe o niskim lub $rednim
poziomie promieniotworczo$ci) oraz odpady kategorii C (odpady krétko- i dlugozyciowe o wysokim poziomie
promieniotworczosci oraz wypalone paliwo jadrowe).

171) W tabeli 13 ponizej przedstawiono podziat istniejacych rezerw w wysokosci 18 225 mln EUR miedzy Electrabe
beli 13 p j przed podziat jacych wysoko§ 1 edzy Electrabel
(8 410 min EUR) i rzad belgijski (9 815 mln EUR), zgodnie z porozumieniem w sprawie limitu odpowiedzialnosci

za odpady, z uwzglednieniem kategorii odpadéw.

Tabela 13

Podzial odpowiedzialnoéci w ramach porozumienia w sprawie limitu odpowiedzialnosci za odpady

Odpowiedzialno$¢ pafistwa belgijskiego (po ; il
Kwota rzeniesieniu) Odpowiedzial-
(w milionach EUR) P nos¢ Engie Rezerwy (2022 )
Kat. A Kat. B Kat. C Ogdlem
Szacunkowy koszt 1465 496 4797 6758 7171 13929
podstawowy (bez
nieprzewidzianych
wydatkéw)
Nieprzewidziane wydatki 145 179 2732 3056 1240 4296
Kwota bazowa 1611 675 7528 9815 8410 18225
Premia z tytulu ryzyka 1889 325 2972 5185 5185
Kwota maksymalna 3500 1000 10500 15000 8410 23411

Zrédto:  OdpowiedZ whadz belgijskich na wniosek Komisji o udzielenie informacji z dnia 1 pazdziernika 2024 r.

(*) Rezerwy na odpady operacyjne s kontrolowane przez zewnetrznych audytoréw Engie (Deloitte) w ramach corocznego przegladu
audytowego.

(*) W tej decyzji sformutowanie ,waste cap agreement” (,porozumienie w sprawie limitu odpowiedzialnosci za odpady”) odnosi si¢ do
ograniczenia dlugoterminowej odpowiedzialnosci producentéw odpadéw promieniotwérczych powstalych w wyniku wytwarzania
energii elektrycznej z wykorzystaniem energii jadrowej, natomiast ,waste deal” (,porozumienie w sprawie odpadéw”) odnosi si¢ do
polaczenia wszystkich $rodkéw czastkowych w ramach komponentu 2, tj. réwniez porozumienia w sprawie demontazu
i likwidagj itp.
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(172)

Zasady porozumienia w sprawie limitu odpowiedzialnosci za odpady nie zostaly zmienione i opisano je w motywie
133 decyzji o wszczgciu postgpowania. Mozna je podsumowaé w nastepujacy sposéb:

a)  ,kwoty maksymalne™ dla kazdej kategorii odpadéw promieniotwérczych spelniajacych umowne kryteria
przeniesienia ustalono platno$¢ ryczaltows, obejmujaca premie z tytulu ryzyka i indeksowang na poziomie
3 % rocznie od dnia 31 grudnia 2022 r., w facznej kwocie 15 mld EUR (3,5 mld EUR dla kategorii A, 1 mld
EUR dla kategorii B i 10,5 mld EUR dla kategorii C — zob. tabela 13). Jak wspomniano w motywach 134
i 135 decyzji o wszczeciu postepowania i jak wskazano w tabeli 13, Belgia twierdzi, ze:

— ilosci stanowigce podstawe ustalenia kwot maksymalnych opieraja si¢ na wykazie odpadéw
wykorzystanym do przegladu rezerw na zobowigzania zwigzane z energetyka jadrowa CPN/CNV
w 2022 r. oraz na branzowym scenariuszu referencyjnym ONDRAF/NIRAS i scenariuszu operatora
elektrowni jadrowych (ktére to scenariusze stanowig obecnie najlepsze oszacowanie wolumenu
unieszkodliwionych odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego wytworzonych
(w przesztosci i w przysztosci) przez siedem elektrowni jadrowych w scenariuszu bez LTO), oraz

—  warto$¢ kwot maksymalnych jest wynikiem zastosowania premii z tytutu ryzyka do istniejacych rezerw
na zobowigzania zwigzane z energetykg jadrows;

b)  kredyty ilosciowe”™: (ryczaltowa) kwota maksymalna dla kazdej kategorii odpadéw odpowiada kredytowi
ilosciowemu dla okreslonych z géry ilosci i stanowi zachete dla operatora elektrowni jadrowej do
minimalizowania produkcji odpadéw jadrowych;

c) ,oplaty za dostosowanie iloSci”: jezeli kredyt iloSciowy dla danej kategorii odpadéw zostal w pelni
wykorzystany, za kazdy dodatkowy kredyt iloSciowy nalezy zaplaci¢ dodatkowa kwote. Kwoty te ustala si¢
jako $rednig arytmetyczng miedzy (i) ,kwota maksymalng” dla danej kategorii odpadéw podzielong przez
liczbe ,kredytéw iloSciowych” tej kategorii a (ii) kosztem kraficowym jednego dodatkowego kredytu
ilosciowego;

d)  ,umowne kryteria przeniesienia”> W odniesieniu do kazdego rodzaju pakietu odpadéw jadrowych
ustanowiono umowne kryteria przeniesienia, czyli kryteria, ktére kazdy pakiet odpadéw i wypalone paliwo
jadrowe muszg spetniaé, aby przeniesienie odpowiedzialnosci finansowej na podmiot publiczny Hedera byto
mozliwe (zob. motyw 178 ponizej). Odpowiedzialno$¢ za dostosowanie odpadéw promieniotwérczych do
umownych kryteriéw przeniesienia — jak réwniez zwigzane z tym koszty — spoczywa na operatorze
elektrowni jadrowych.

(173) Jak wspomniano w motywie 107 lit. a) i szczegdtowo wyjasniono w sekcjach 3.4.5.1 i 3.4.5.2 decyzji o wszczeciu

(174)

(175)

postepowania, ustalenie kwot maksymalnych w wysokosci 15 mld EUR opiera si¢ na aktualnej kwocie rezerw na
zobowigzania zwigzane z energetyka jadrowa operatora elektrowni jadrowych (kwota bazowa) i premii z tytutu
ryzyka. Belgia doprecyzowala, ze kwota bazowa obejmuje juz dodatkowe rezerwy na nieprzewidziane wydatki,
niepewnosci i inne rodzaje ryzyka, ktére moga pojawi¢ si¢ w zwiazku z likwidacja, gospodarowaniem odpadami
promieniotwérczymi i gospodarowaniem wypalonym paliwem jadrowym. Postanowienia dotyczace platnosci
kwot maksymalnych wyjasniono w sekgji 3.4.5.3 decyzji o wszczeciu postgpowania i nie zostaly one zmienione.

Belgia uicislita, ze kwoty maksymalne, ktore majg zostal przekazane panstwu belgijskiemu, obejmuja juz wszystkie
przeszle i szacowane przyszle zobowigzania z tytulu odpadéw jadrowych (do pierwotnej ustawowej daty
zakoriczenia eksploatacji wszystkich belgijskich elektrowni jadrowych w 2025 r.). W zwigzku z tym wszystkie
odpady jadrowe i wypalone paliwo jadrowe wyprodukowane w przeszlosci lub przyszlosci przez belgijskie
elektrownie podczas ich ustawowego okresu eksploatacji sa juz uwzglednione w kwotach maksymalnych.

Belgia wyjasnia rowniez, ze rzeczywista ilo¢ odpadéw bedzie znana dopiero po ich unieszkodliwieniu i fizycznym
przekazaniu pafstwu belgijskiemu. Kwota ryczaltowa w wysokosci 15 mld EUR obejmuje zatem jedynie z gory
okreslone ilosci danych odpadéw (kredyty iloSciowe) uzgodnione w porozumieniu wykonawczym. Jezeli
rzeczywista ilo§¢ wytworzonych odpadéw bedzie wigksza niz kredyty ilosciowe, za kazdy dodatkowy kredyt
ilosciowy Engie uidci oplate za dostosowanie ilosci (zob. motyw 133 decyzji o wszczeciu postgpowania).
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(176) Podobnie wszystkie odpady operacyjne (,odpady LTO”) i wypalone paliwo jadrowe (,wypalone paliwo jadrowe
LTO”) powstale w wyniku wydluzenia okresu eksploatacji jednostek LTO beda finansowane przez BE-NUC
i Luminus w odniesieniu do kazdej dodatkowej ilosci odpadéw. W odniesieniu do kazdej dodatkowej ilosci
odpadéw LTO i zuzytego paliwa LTO wymagane beda dwa zestawy platnosci:

a)  odpady LTO: koszty operacyjnych odpadéw LTO okreslone w umowie o eksploatacji i konserwacji obejmuja
dwa rodzaje kosztow:

—  platno$¢ na rzecz Electrabel z tytulu kosztéw zwigzanych z obstuga odpadéw LTO, obejmujacych
obstuge, przetwarzanie i kondycjonowanie odpadéw operacyjnych (,ustugi zwigzane z obslugg
odpadéw LTO”) w celu przygotowania pakietu odpadéw LTO oraz

— oplaty za dostosowanie ilosci odpadéw LTO, ktére obejmuja pokrycie kosztéw poniesionych po
przeniesieniu zobowigzan zwigzanych z odpadami jadrowymi na Hedere (*);

b)  uslugi w zakresie gospodarowania wypalonym paliwem jadrowym LTO: koszty utylizacji wypalonego paliwa
jadrowego beda pokrywane na podstawie indeksowanej oplaty za kazdg dodatkowa ilos¢ wypalonego paliwa
powstalg w wyniku realizacji projektu LTO (¥).

(177) Belgia doprecyzowuje ponadto, ze model finansowy stanowigcy podstawe podpisania umowy w sprawie
wynagradzania uwzglednia koszty zwigzane z gospodarowaniem odpadami LTO i zuzytym paliwem jadrowym
LTO, szacowane na okoto 0,9 mln EUR na zestaw paliwowy (w warto$ciach z 2022 r.), z czego okoto 0,3 mln EUR
na zestaw przypada na przechowywanie na miejscu, a okoto 0,6 mln EUR na zestaw na oplate za dostosowanie
ilosci wypalonego paliwa jadrowego LTO.

(178) Jak wyjasniono w sekcji 3.4.4 decyzji o wszczeciu postgpowania, Belgia utworzyla nowa instytucje publiczng sui
generis, Hedere, ktéra pelni podwdjna role:

a)  zarzadzanie aktywami przeznaczonymi na finansowanie dlugoterminowych zobowigzan paristwa
belgijskiego dotyczacych odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego oraz zabezpieczanie tych
aktywow oraz

b)  monitorowanie i kontrolowanie kosztéw zwigzanych z zarzadzaniem przeniesionymi zobowigzaniami
dotyczacymi odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego, pod nadzorem niezaleznego organu
publicznego (CPN/CNV).

(179) Kwoty otrzymane przez Hedere odpowiadajace limitowi odpowiedzialnosci za odpady musza zostaé zabezpieczone
i zainwestowane w celu uzyskania zwrotu niezbednego do pokrycia kosztéw gospodarowania przekazanymi
odpadami w terminie ich wymagalnoici. Hedera jest wyodr¢bnionym funduszem podlegajacym kontroli
nadzorczej CPN/CNV, specjalnego organu krajowego odgrywajacego kluczowy role w zapewnianiu wlasciwego
zarzgdzania funduszami, ich kontroli i wykorzystaniu (*°). Znajduje to odzwierciedlenie w podwdjnej roli Hedery,
ktéra zapewnia, aby: (i) otrzymane kwoty zostaly zabezpieczone i generowaly niezbedne zwroty (), oraz (ii)

(**) Takie indeksowane oplaty za dostosowanie iloSci odpadéw LTO sg platne na rzecz Electrabel niezwlocznie po wyprodukowaniu
pakietu odpadéw LTO lub po uzyskaniu pewnosci co do jego produkgji. Oplata ta obejmuje przechowywanie odpadéw LTO. Oplata
za dostosowanie odpadéw LTO dla kazdej kategorii odpaddw jest juz przewidziana w art. 16—18 ustawy Phoenix.

(**) Oplata ta obejmuje: (i) wszystkie koszty przechowywania na miejscu ponoszone przez Electrabel do 2050 r., zanim obiekt zostanie
przekazany paristwu belgijskiemu, oraz (i) wszystkie koszty zwigzane z ONDRAF/NIRAS po przekazaniu obiektu, platne na rzecz
Hedery. Oszacowano juz koszty przechowywania na miejscu w przeliczeniu na jeden zestaw paliwowy, a takze ustalono wysokos¢
oplaty za dostosowanie iloSci wypalonego paliwa jadrowego; oba te elementy zostaly okre§lone w art. 16-18 ustawy Phoenix.

(*°) Jest to zgodne z zaleceniem Komisji 2006/851/Euratom z dnia 24 pazdziernika 2006 r. w sprawie zarzadzania zasobami finansowymi
przeznaczonymi na likwidacje instalacji jadrowych, zuzytego paliwa i odpadéw radioaktywnych oraz Wspdlng konwencja
bezpieczeistwa w postepowaniu z wypalonym paliwem jadrowym i bezpieczenstwa w postepowaniu z odpadami
promieniotworczymi.

(") Aby zapewni¢ odpowiedni wzrost kwoty ryczaltowej z uplywem czasu, w ramach Hedery ustanowiono komitet inwestycyjny
(z udzialem trzech niezaleznych ekspertéw finansowych, przewodniczacego komitetu zarzadzajacego SPF Economie, urzednika ds.
inwestycji Hedery, przedstawiciela belgijskiej agencji ds. zadluzenia oraz przedstawiciela SPFIM), ktéry doradza komitetowi
zarzgdzajagcemu Hedery m.in. w zakresie strategii inwestycyjnej i zarzadzania ryzykiem.
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koszty gospodarowania odpadami i wypalonym paliwem jagdrowym oraz przenoszonymi zobowigzaniami
podlegaly odpowiedniej kontroli (*?). Ponadto $rodki finansowe beda musialy zosta¢ w wystarczajagcym stopniu
wyodrebnione z budzetu ogdlnego panstwa belgijskiego (zgodnie z ustawg o Hederze), tak aby byly
wykorzystywane wylacznie na pokrycie kosztow dlugoterminowego przechowywania i ostatecznego sktadowania
i nie mogly by¢ wykorzystywane do innych celéw ani do pokrycia przysztych deficytéw budzetowych.

(180) Belgia wskazuje, ze porozumienie dotyczace limitu odpowiedzialno$ci za odpady obejmuje inne $rodki

ograniczajace ryzyko i ze towarzysza mu takie Srodki, w tym:

a)  uwzglednienie rygorystycznych umownych kryteriow przeniesienia: Przeniesienie zobowigzan z tytulu
odpadéw jadrowych jest uzaleznione od zgodnosSci z umownymi kryteriami przeniesienia. Platno$é
ryczaltowa odpowiadajaca limitowi odpowiedzialno$ci za odpady nastepuje przed skutecznym
przekazaniem przyszlych pakietéow odpadéw jadrowych panstwu belgijskiemu i jest uzalezniona od
spetnienia umownych kryteriéw przeniesienia przez operatora elektrowni jadrowych. Oznacza to, ze
operator elektrowni jadrowych pozostaje odpowiedzialny za wszystkie koszty odpadéw jadrowych
wynikajace z braku spelnienia umownych kryteriéw przeniesienia;

b)  umowne kryteria przeniesienia okresla si¢ na poziomie strumienia odpaddéw kategorii A, kategorii
B i kategorii C: Chociaz kredyty iloSciowe okresla si¢ w podziale na kategorie odpadéw, zgodno$é
z umownymi kryteriami przeniesienia zapewnia si¢ na poziomie strumienia odpadéw. Ogranicza to ryzyko,
ze panstwo belgijskie bedzie musialo w przyszlosci zarzadzaé nieprzewidzianymi strumieniami odpadéw,
a jednoczesnie zapewni pewnos¢ operatorowi elektrowni jadrowych w kolejnych dziesigcioleciach;

¢)  odpady kategorii X: jak wspomniano w przypisie 69 decyzji o wszczeciu postepowania, w celu dalszej
ochrony paristwa belgijskiego przed nieprzewidzianymi strumieniami odpadéw, ktére moga powstaé
podczas likwidacji reaktoréw jadrowych, w porozumieniu w sprawie odpadéw przewidziano réwniez
mechanizm postgpowania ze wszystkimi odpadami jadrowymi, ktdre nie zostaly zidentyfikowane na dzien
31 grudnia 2022 r. Odpady te zwane sa ,odpadami kategorii X”. Przewidziano mechanizm umozliwiajacy
przekazanie odpadéw kategorii X po uzgodnieniu jego warunkow finansowych i technicznych;

d)  ochrona wiedzy i budowanie zdolnosci podmiotéw krajowych: Wazng kwestig w porozumieniu w sprawie
odpadéw bylo przekazanie wiedzy przez operatora elektrowni jadrowych do belgijskiej agenciji
gospodarowania odpadami jadrowymi (ONDRAF/NIRAS). Pozyskanie i ochrona wiedzy operatora
elektrowni jadrowych przed ostatecznym zakoficzeniem wytwarzania przez niego energii elektrycznej
w 2035 r. i eksploatacji SF2 w 2050 r. bylo dla paristwa belgijskiego priorytetem (**). Przekazanie powstatych
w przeszloici odpadoéw wiaze si¢ z przekazaniem wszystkich dostgpnych informacji na temat juz
wyprodukowanych pakietéw odpadéw oraz wszystkich informacji zwiazanych z ich produkcja, w tym m.in.
sprawozdan technicznych, rysunkéw technicznych i modeli stosowanych na potrzeby obliczen
komputerowych. Uzgodniono, ze ramy takiego przekazania beda musialy zosta¢ uzgodnione
miedzy ONDRAF/NIRAS a operatorem przed sfinalizowaniem transakcji. Wymiang wiedzy fachowej
i szkolenia pracownikdw ONDRAF/NIRAS postrzega si¢ jako wspdlny cel bezpiecznego dtugoterminowego
gospodarowania odpadami jadrowymi i wypalonym paliwem jadrowym przez operatora elektrowni
jadrowych i panstwo belgijskie. Dlugoterminowa ochrona wiedzy na temat energetyki jadrowej i budowanie
zdolno$ci podmiotéw krajowych beda mialy zasadnicze znaczenie dla utrzymania kosztéw
dlugoterminowego gospodarowania odpadami jadrowymi i wypalonym paliwem jadrowym zgodnie
z zalozeniami przyjetymi w ramach porozumienia w sprawie odpadow;

() Co pig¢ lat ONDRAF/NIRAS musi przedklada¢ Hederze do zatwierdzenia plan okreslajacy ustugi, za ktére Hedera przejela

odpowiedzialno¢ finansows, oraz zasoby i inwestycje niezbedne do realizacji tego planu, wraz z towarzyszacymi mu kalkulacjami
kosztéw. Hedera analizuje plan, zasiega opinii CPN/CNV i zatwierdza plan piecioletni (lub odrzuca go). Kazdego roku (w trakcie
realizacji takiego planu pigcioletniego) ONDRAF/NIRAS przedklada Hederze do zatwierdzenia szczegélowy plan roczny na nastepny
rok kalendarzowy. Hedera zatwierdza plan, réwniez po otrzymaniu opinii od CPN/CNV. Ponadto Hedera zaplaci faktury wystawione
jej przez ONDRAF/NIRAS wylacznie pod nastepujacymi warunkami: (i) zadane kwoty musza by¢ zgodne z obowigzujacym planem
piecioletnim i szczegélowym planem rocznym, (i) zadane kwoty musza by¢ uzasadnione rzeczywistymi wynikami oraz (iii) Zadane
kwoty musza odnosic si¢ do rzeczywistych kosztéw przeprowadzonych dziatan.

Zgodnie z wymogami dyrektywy 2011/70/Euratom. Dyrektywa ta zobowigzuje panstwa czlonkowskie do planowania ksztalcenia
i szkolenia, a takze dzialan badawczo-rozwojowych, aby zaspokoi¢ potrzeby krajowego programu gospodarowania wypalonym
paliwem jadrowym i odpadami promieniotwdrczymi w celu uzyskania, utrzymania i dalszego rozwijania niezbednej wiedzy fachowej
i umiejetnodci, a tym samym umozliwienia bezpiecznego i pewnego dlugoterminowego gospodarowania odpadami jadrowymi
i wypalonym paliwem jadrowym.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj
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e)  kontrola ostroznosciowa przekazywanych funduszy. Platno$¢ kwot maksymalnych jest jednorazowsa
platnocig, ktéra ma pokryé wszystkie przeniesione zobowigzania z tytulu dzialalno$ci zwigzanej
z energetyka jadrowg do czasu zamkniecia ostatecznego skladowiska odpadéw jadrowych w Belgii
po 2100 r. Kontrola wydatkéw i zwrotéw z inwestycji zwigzanych z przekazang kwotg jest zatem istotna dla
zagwarantowania istnienia, dostgpnosci i wystarczalno$ci zasobéw finansowych niezbednych do pokrycia
wszystkich odnos$nych zobowigzan finansowych. Panstwo belgijskie zastosowalo si¢ w tym wzgledzie do
opinii CPN/CNV opartej na zaleceniu Komisji 2006/851/Euratom (zob. przypis 93):

—  fundusz publiczny zarzadzajacy rezerwami na zobowigzania dotyczace odpadéw jadrowych, Hedera,
jest niezaleznym organem publicznym podlegajacym bezposrednio parlamentowi belgijskiemu, co
zapewnia przejrzysto$¢ i niezaleznos¢,

—  $rodki finansowe Hedery sg wydzielone: moga by¢ wykorzystywane wylgcznie do celéw, do ktérych
zostaly utworzone i do ktérych si¢ nimi zarzadza (zob. motyw 179),

—  planowanie budzetowe Hedery podlega kontroli i nadzorowi CPN/CNV,

—  Hedera prowadzi zréznicowang i ostrozng polityke inwestycyjna, ktéra zapewnia dodatni zwrot
w dlugim okresie, oraz

— Hedera przedklada swoje kalkulacje kosztéow CPNJ/CNV, aby zapewni¢ terminowe
udostepnienie ONDRAF/NIRAS odpowiednich srodkéw finansowych;

f)  pakiet zabezpieczen dotyczacy nieograniczonych zobowiazan z tytutu dzialalnosci zwigzanej z energetyka
jadrowa: zob. sekcja 3.3.2.4.

(181) Jak zauwazono w motywie 172 decyzji o wszczeciu postepowania, Belgia przyznaje, ze umowa dotyczgca odpadow
jadrowych ma pozytywny wplyw na profil ryzyka operatora elektrowni jagdrowych, poniewaz znaczna czg¢sé jego
zobowigzail z tytulu dzialalno$ci wiazanej z energetyka jadrowa zostanie pokryta z kwot maksymalnych, oraz ze
ten odmienny profil ryzyka uzasadnia zmiane pakietu $rodkéw zapewniajacych bezpieczenstwo i nadzér nad
sytuacjg finansowg operatora elektrowni jadrowych: platnos¢ ryczaltowa w wysokosci 15 mld EUR na rzecz
Hedery uzasadnia wylaczenie aktywéw pozaeuropejskich z portfela Electrabel (a tym samym zakoriczenie
towarzyszacego im nadzoru CPN/CNV). Engie, jako francuska spétka dominujaca Electrabel, dopilnuje, aby
w momencie zawarcia umowy miedzy panstwem belgijskim a Electrabel w Electrabel pozostaly aktywa o wartosci
co najmniej 4 mld EUR (warto$¢ kapitalowa na dzien 30 czerwca 2023 r.). Ponadto Engie udziela nieograniczonej
i niedowolywanej gwarancji spétki dominujacej platnosci na pierwsze zZgdanie w odniesieniu do (i) zobowigzan
Electrabel dotyczgcych likwidacji (co obejmuje réwniez ryzyko, ze warto$¢ rezerw jest niewystarczajaca), (i) ryzyka
wolumenu w ramach limitu oraz (iii) splaty (biezacych lub przyszlych) pozyczek udzielonych Synatom.

(182) Belgia uwaza, ze przeniesione zobowigzania dotyczace odpadéw jadrowych i dodatkowe zobowiazania z tytulu
likwidacji wynikajace z projektu LTO nie przynosza korzysci gospodarczej Electrabel ani przedsigbiorstwom
uczestniczagcym ze wzgledu na fakt, Ze odpowiednio odzwierciedlajg one ryzyko pézniejszych wahant kosztéw
przejete przez panstwo oraz ze struktura przenoszonego ryzyka jest taka, ze zgodzilby si¢ je ponie$¢ inwestor

prywatny.
3.3.2.3. Dodatkowe uzasadnienia dotyczace czynnika dyskontujacego i premii z tytutu ryzyka

3.3.2.3.1. Czynnik dyskontujacy

(183) Belgia twierdzi, Ze rezerwy na zobowigzania zwigzane z energetyka jadrowa zebrane przez operatora
obiektéw jadrowych/Synatom przed zawarciem porozumienia w sprawie limitu odpowiedzialno$ci za odpady
zostaly obliczone przy zastosowaniu czynnika dyskontujacego w wysokosci 2,5 % w odniesieniu do dziatan
zwigzanych z demontazem (w tym odpadéw z demontazu) oraz czynnika dyskontujacego w wysokosci 3 %
w odniesieniu do wszystkich dzialan dotyczacych wypalonego paliwa jadrowego (zgodnie z decyzja CPN/CNV
podjeta podczas trzyletniego przegladu przeprowadzonego pod koniec 2022 r.).

(184) Belgia wyjasnia, ze stosowanie dwodch réznych stép dyskontowych do obliczania rezerw (na zobowigzania
zwigzane z demontazem i zobowigzania zwigzane z wypalonym paliwem jadrowym) jest uzasadnione réznica
czasu trwania zobowigzan i odzwierciedla warto$¢ pieniadza w czasie (*4).

(**) Rezerwy na zobowigzania zwigzane z demontazem sa dyskontowane wedtug stopy dyskontowej wynoszacej 2,5 % ze wzgledu na
krétszy horyzont czasowy (czas trwania wynoszacy 11,4 roku). Z kolei rezerwy na zobowiazania zwigzane z wypalonym paliwem
jadrowym podlegaja wyzszej stopie dyskontowej wynoszacej 3 %, tak aby uwzgledni¢ dluzszy horyzont czasowy (czas trwania
wynoszacy 30 lat).
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(185) Jak zauwazono w motywie 198, porozumienie w sprawie limitu odpowiedzialnosci za odpady wiaze si¢ wylacznie
z przeniesieniem na panstwo belgijskie zobowigzan z tytulu odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego,
natomiast zobowigzania z tytutu likwidacji i demontazu pozostaja po stronie operatora elektrowni jadrowych
(z wyjatkiem dyssynergii spowodowanych projektem LTO, zob. motyw 199). W zwigzku z tym Belgia wskazuje, ze
do celéw obliczenia wartosci biezacej przeniesionych zobowigzan z tytulu odpadéw jadrowych i wypalonego
paliwa jadrowego zachowano jeden czynnik dyskontujacy w wysokosci 3 % (1 % stopa rzeczywista + 2 % inflacja),
aby uwzgledni¢ fakt, ze zobowigzania z tytulu odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego majg dtuzszy
czas trwania niz zobowiazania z tytutu likwidacji (zob. motyw 148 decyzji o wszczgciu postgpowania).

(186) Belgia zasiggneta opinii CPN/CNV odnos$nie do najwlasciwszego czynnika dyskontujgcego, ktory nalezy zastosowaé
do obliczenia limitu odpowiedzialnosci za odpady (**). Jak wspomniano w motywie 149 decyzji o wszczeciu
postepowania, CPN/CNV zaproponowalo dostosowanie czynnika dyskontujacego dla zobowigzan z tytutu
odpadéw/likwidacji i wypalonego paliwa jadrowego, stosujac podejscie dwuetapowe polegajace na zastosowaniu
przez pierwsze 30 lat czynnika dyskontujacego opartego na rzeczywistej 30-letniej stopie OLO wynoszacej 3,17 %
oraz zastosowaniu w kolejnych 30 latach czynnika dyskontujacego w wysokosci 2,17 % opartego na szacunkach
opartych na stopie OLO dla stopy wolnej od ryzyka.

(187) Belgia przypomina, ze okres negocjacji byt dlugi (1,5 roku) oraz ze wybdr jednego czynnika dyskontujacego
w wysokos$ci 3 % byl uzasadniony potrzeba zapewnienia pewnego stopnia przewidywalno$ci w odniesieniu do
czynnika dyskontujacego stosowanego w negocjacjach z Engie. Wynika to z faktu, ze czynnik dyskontujacy ma
bezposredni wplyw na obliczenie kwoty ryczattowej, ktéra ma zostal przekazana. Belgia wyjasnia, ze metoda
zastosowana przez CPN/CNV w opinii z 2023 r. zostala pdzniej zastosowana wraz z ostateczng stopg forward
Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (,EIOPA”) (*) jako
potwierdzenie ex post, Ze czynnik dyskontujacy w wysokosci 3 % byt ostrozng stopa dlugoterminowa.

(188) Po pierwsze, Belgia zwrdcila si¢ do niezaleznego konsultanta o obliczenie ,pojedynczego” czynnika dyskontujgcego
odpowiadajacego dwuetapowemu podejsciu CPN/CNV, wykorzystujac stopy wolne od ryzyka sugerowane
przez CPNJCNV, a takze inne dane dotyczace stop OLO (7). Z analizy wynika, ze podejscie zaproponowane
przez CPNJCNV jest szczegdlnie wrazliwe na okres przyjety na potrzeby obliczen. Na przyklad podejscie
dwuetapowe daje réwnowazny czynnik dyskontujacy wynoszacy 2,8 % przy zastosowaniu stop wolnych od
ryzyka sugerowanych przez CPN/CNV, stope réwnowazng wynoszaca 3,1 % przy zastosowaniu
metodologii CPN/CNV z danymi dotyczacymi stép OLO dostgpnymi w momencie wydania decyzji o wszczgciu
postepowania oraz stope rownowazng wynoszaca 3,2 % w momencie podpisania porozumienia wykonawczego.
Jak pokazano w tabeli 14, dwuetapowe podejicie sugerowane przez CPN/CNV daje dwie rownowazne stopy
dyskontowe z r6znicg wynoszacg 40 punktéw bazowych przy uwzglednieniu dwdch réznych okreséw, ktore dzieli
zaledwie 9 miesiecy.

(189) Po drugie, w tabeli 14 przedstawiono réwniez poréwnanie z ostateczng stopa forward EIOPA, jako ze odniesienie
do EIOPA zostalo réwniez wykorzystane w niemieckiej sprawie precedensowej (SA.45296) (**), w ktdrej czynnik
dyskontujacy w wysokosci 4,58 % uznano za proporcjonalny.

(**) Opinia CPN/CNV dla ministra energii z dnia 7 marca 2023 r., s. 4-6 (,Advies van de Commissie voor Nucleaire Voorzieningen aan de
Minister van Energie betreffende de overdracht van de financiéle verantwoordelijkheid van ENGIE aan de Belgische staat van het
beheer van het radioactief afval en de verbruikte Splijtstof van de Zeven Belgische kerncentrales”).

(*) EIOPA publikuje co miesigc strukture czasowa stopy procentowej wolnej od ryzyka. Jest ona wykorzystywana przez zaklady
ubezpieczen w EOG do wyceny ich zobowiazai zgodnie z ramami regulacyjnymi Wyplacalno$¢ II. Krzywa EIOPA to krzywa
rentownosci stopy procentowej wolnej od ryzyka dla terminéw zapadalnosci do 150 lat dla panstw EOG. Stopy dla termindw
zapadalnosci do 20 lat oblicza si¢ na podstawie stop swapowych (tj. stalych stop, po ktorych uczestnicy rynku s sktonni do wymiany
zobowigzan o zmiennej stopie procentowej). Stopy dla dtuzszego okresu zapadalnosci sg ekstrapolowane i w bardzo dlugim okresie
zblizaja si¢ do ostatecznej stopy forward.

(”’) Zob. przygotowana przez Compass Lexecon nota z 28 listopada 2024 r. — ,Response to the EC concerns on discount rate — 281124”.

(**) Decyzja Komisji z dnia 16 czerwca 2017 r., SA.45296 (2017/N), Niemcy, przeniesienie zobowigzan z tytulu odpadéw promieniot-
worczych i wypalonego paliwa jadrowego w Niemczech (Dz.U. C 254 z 4.8.2017, s. 1).
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Tabela 14
Zmiany stopy réwnowaznej CPN i stopy EIOPA od czasu opinii CPN z marca 2023 r.

Podpisanie Decyzja o wszczgciu
Opinia CPN/CNV porozumienia Powiadomienie yo;t owanij
7 marca 2023 r. wykonawczego 21 czerwca 2024 r. POStEP

13 grudnia 2023 . 22 lipea 2024 .

Stopa 2,82 % 3,23 % 3,04 % 3,08%
réwnowazna

CPN/CNV

UFR 3,45 % 3,45 % 3,30 % 3,30 %

Zrédlo:  Analiza Compass Lexecon na podstawie danych z investment.com.

(190) Jak wynika z tabeli 14, przyjety czynnik dyskontujacy w wysokosci 3 % miesci si¢ pomiedzy:

a)  propozycja CPN/CNV zawartg w opinii CPN dla ministra energii (z dnia 7 marca 2023 r.), uznawang za dolng
granice oraz

b)  ostateczna stopg forward, uznawanga za bardziej optymistyczny punkt odniesienia (*).

(191) Ponadto stopa na poziomie 3 % wydaje si¢ bardziej zachowawcza niz propozycja CPN/CNV i ostateczna stopa

forward w momencie podpisywania porozumienia i po tej dacie.

192) Belgia twierdzi ponadto, ze czynnik dyskontujac noszacy 1 % w ujeciu realnym wydaje sie zachowawcz
g p y Yy J3cy wyi acy )¢ ym wydaje si¢ y

w poréwnaniu ze stopa zwrotu, jakiej moze oczekiwal Hedera, stosujac odpowiednie ostrozne podejscie do
zarzadzania aktywami i pasywami. Tytulem poréwnania Belgia odwotuje si¢ do specjalnego portfela aktywéw EDF,
ktéry ma zapewni¢ bezpieczne finansowanie dlugoterminowych zobowigzan zwiazanych z energetyka jadrows,
opisanego w uniwersalnym dokumencie rejestracyjnym EDF z 2023 r. (**) Portfel ten jest zarzadzany w oparciu
o podejscie oparte na aktywach i pasywach i sktada si¢ z portfela zdywersyfikowanych aktywéw poréwnywalnych
z opisem hipotetycznego portfela zarzadzanego przez Hedere, w zwigzku z czym mozna racjonalnie zalozy¢, ze
przyniesie on poréwnywalny zwrot.

(193) Ponadto przy obliczaniu limitu odpowiedzialnosci za odpady Belgia przyjmuje stala stope inflacji w wysokosci 2 %,

ktéra jest wyraznym dlugoterminowym celem inflacyjnym Europejskiego Banku Centralnego (,EBC”). EBC uwaza,
ze wlasciwg miara inflacji jest wskaznik cen konsumpcyjnych (,CPI”). Jak wspomniano w motywie 150 lit. b)
decyzji o wszczeciu postgpowania, CPN/CNV wyrazilo obawy, ze rzeczywista inflacja kosztéw budowy obiektéw
jadrowych (na podstawie wskaznika ABEX) moze by¢ wyzsza niz inflacja CPI. Belgia twierdzi, ze cel inflacyjny EBC
na poziomie 2 % jest odpowiednim wskaznikiem zastepczym inflacji na potrzeby obliczenia limitu
odpowiedzialnosci za odpady z nastepujacych powoddw:

a)  po pierwsze, Belgia zauwaza, ze wskaznik ABEX dotyczy kosztéw budowy doméw i budynkéw mieszkalnych
w Belgii, a zatem jest jedynie niedoskonatym wskaznikiem zastepczym kosztéw budowy obiektéw jadrowych,
biorac pod uwage istotne réznice migdzy budowa elektrowni jadrowej a budowa doméw. Ponadto Belgia
dodaje, ze nieprzewidziane wydatki w scenariuszu przemystowym ONDRAF/NIRAS obejmujg ryzyko
wzrostu kosztéw przysziych instalacji jadrowych stuzacych do gospodarowania odpadami jadrowymi,
a zatem ryzyko to zostato uwzglednione w kwocie bazowej;

b)  po drugie: Belgia twierdzi, ze ewolucja wskaznika ABEX w czasie nie rézni sig istotnie od ewolucji inflacji
mierzonej wskaznikiem CPI oraz ze réznice miedzy tymi dwoma stopami wynikajg z szeregu czynnikéw,
takich jak koszt energii i surowcéw, koszty pracy i popyt na roboty budowlane. Zdaniem Belgii réznice te
majg charakter sytuacyjny, a nie strukturalny.

(194) Z powodéw wskazanych powyzej Belgia uwaza, ze czynnik dyskontujacy na poziomie 3 % jest odpowiednig

i zachowawczg stopa dyskontowg dla dtugoterminowych zobowigzan.

(*) Podejscie EIOPA uwzglednia warunki rynkowe wylacznie dla krotkich terminéw zapadalnosci (do 20 lat). Dla dtuzszych terminéw

zapadalno$ci metodyka nie opiera si¢ na stopach swapowych, lecz na $rednich historycznych, ktére niekoniecznie odzwierciedlaja
obecng rzeczywisto$¢ gospodarcza, co moze prowadzi¢ do znacznego zanizenia wartosci zobowigzan dtugoterminowych. Ostateczna
stopa forward stanowi zatem wskaznik zastepczy bardzo dtugoterminowej stopy wolnej od ryzyka w ujeciu nominalnym odpowiedni
dla funduszy emerytalnych. Biorac jednak pod uwage czas trwania zobowigzan z tytulu energetyki jadrowej oraz fakt, ze zobowigzania
te s pokrywane jedng poczatkowa skladka bez oczekiwania dalszych skfadek (inaczej niz w przypadku funduszy emerytalnych),
zastosowanie ostatecznej stopy forward moze nie by¢ w przedmiotowej sprawie adekwatne.

(1) W uniwersalnym dokumencie rejestracyjnym z 2023 r. (s. 354) EDF zauwaza, Ze oczekiwana stopa zwrotu z tego portfela na kolejne

20 lat jest wyzsza niz stopa 4,5 % stosowana przez EDF do dyskonta jego zobowigzan z tytulu energetyki jadrowej, ktéra to stopa jest
o0 1,5 punktu procentowego wyzsza niz stopa dyskontowa przyjeta przez Belgie.
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3.3.2.3.2. Premia z tytulu ryzyka

(195) Jak zauwazono w motywie 153 decyzji o wszczeciu postgpowania, Belgia wskazuje, ze do kwoty bazowej wynoszacej 9 815
min EUR dodano znaczng dodatkowg premie z tytulu ryzyka w wysokosci 5185 mIn EUR w celu pokrycia pozostatych
niepewnosci. Jak stwierdzono w motywie 154 decyzji o wszczeciu postgpowania, premia z tytulu ryzyka opiera si¢ na nocie
technicznej ONDRAF/NIRAS ('), w ktorej przeanalizowano niepewno$¢ i ryzyko zwiazane z przeniesieniem na pafstwo
belgijskie odpowiedzialnosci finansowej za gospodarowanie odpadami promieniotworczymi i wypalonym paliwem jadrowym
z siedmiu belgijskich elektrowni jadrowych (zob. przypis 80 do decyzji o wszczeciu postepowania). Jak stwierdzono w motywie
156 decyzji o wszczeciu postepowania, Belgia twierdzi, ze premia z tytutu ryzyka w wysokosci 52,83 % jest odpowiednia
i przekracza premie z tytutu ryzyka w wysokosci 35,47 % zastosowana w sprawie Niemiec (SA.45296 (zob. przypis 101)).

(196) Oprécz wyjasnien dotyczacych premii z tytulu ryzyka przedstawionych w motywie 154 decyzji o wszczeciu
postepowania podczas formalnego postepowania wyjasniajacego Belgia przedstawila bardziej szczegélowe
informacje na temat sposobu obliczenia premii z tytutu ryzyka w oparciu o note techniczng ONDRAF/NIRAS.
Tabela 15 zawiera szczegblowe informacje dotyczace premii z tytulu ryzyka i jej struktury, ktére doprowadzily do
ustalenia kwot 5033 mln EUR i 5133 mln EUR jako odpowiednio dolnej i gbrnej granicy. W ramach negocjacji
dotyczacych porozumienia w sprawie limitu odpowiedzialnosci za odpady premi¢ z tytulu ryzyka ustalono na
nieco wyzszym poziomie 5 185 mln EUR, tak aby platno$¢ ryczaltowa wynosita 15 mld EUR (zob. tabela 13).

Tabela 15

Elementy skladowe i obliczenia premii z tytulu ryzyka

Skiadniki premii z tytutu J J
ryzyka Kat. AKat. B|Kat. (| Opis

{kwoty w min EUR)

Wszystkie odpady spetniajgce umowne kryteria przeniesienia dla kat. A mogg zostad
przekazane panstwu belgijskiemu jako odpady kat. & 1 prawdopodobnie bedg
przechowywane w obiekcie magazynowym kat. A,
Aby jednak zabezpieczyt sie przed ryzykiem, ie czesci tych odpaddw nie bedzie moina
dostosowad do wymogow kat. A, panstwo belgijskie zastosowato sie do zalecenia
ONDRAF/NIRAS, aby cdpowiednio uwzglednit to ryzyko, poczatkowo nieujete w rezerwach
900 na zobowigzania zwigzane z energetyky jadrowa z 2022 r, co wigie sie z szeregiem dziatan,
takich jak unieszkodliwianie odpadow, dodatkowe dziatania badawczo-rozwojowe,
maodyfikacja barier konstrukcyjnych na potrzeby przechowywania naziemnego w celu
dostosowania cbiektu do specyficznych cech odpadow problematycznych oraz modyfikacja
odpadow w celu ich dostosowania na potrzeby przechowywania. Ta czesd premii z tytutu
ryzyka powigzana jestz kwotg w ramach sktadnika ,Ryzyko regulacyjne - przeniesienie z
kat. A do kat. B"

Ryzyko dotyczace Réinica miedzy scenariuszem referencyjnym a kwota uwzgledniajaca ryzyko rezydualne i
obiektow magazynowych niepewnost.
Odpady spetniajgce umowne kryteria przeniesienia dla kat. A mogg zostad przekazane
pafstwu belgijskiemu jako odpady kat. Aw celu ich sktadowania w obiekcie kat. A.

Spetnienie wymogow dla
odpadow kat. A

Ryzyko regulacyjne —

przeniesienie  kat. A do | 500 | -500 Aby jednak zabezpieczye sie przed ryzykiem, ie czesc tych odpadow nie bedzie spetniac

wymogow kat. A i bedzie musiata by sktadowana geologicznie, premia z tytutu ryzyka kat.

kat B
A. obejmuje sktadnik uwzgledniajacy to ryzyko. lest on powigzany z kwotg premii z tytutu
ryzyka w ramach sktadnika ,Spetnienie wymogow dla odpadow kat. A”.
Obiekt do Aby zmniejszy ryzyko zwigzane z przekazaniem panstwu belgijskiemu wypalonego paliwa

jadrowego w obiektach przeznaczonych do skiadowania odpaddw po zakofczeniu
eksploatagji, Electrabel musi zastapic budynek DE” (tj. obiekt do przechowywania
wypalonego paliwa jadrowego w Tihange) i przekazad odpady w stabilnej postaci.
Odpowiednia rezerwa na zastgpienie budynku DE, w tym rezerwy na jego eksploatacie do
2050 r. i poiniejszg likwidage, moie zatem zostad wytgczona z kwoty z tytutu przeniesienia

przechowywania
wypalonego paliwa
jadrowego (scenariusz
suchy zamiast budynku

-36

B

DE £ e . - -
! cdpowiedzialnosci na panstwo belgijskie.
Budynek do Budynek magazynowy TSC zostat wytaczony z limitu odpowiedzialnosci za odpady ze
przech‘;wv\r.'ania 100 wzgledu na niepewnost co do wymagan projektowych. Koszty zwigzane z tym budynkiem

nie zostaty jeszcze uwzglednione w rezerwach na zobowigzania zwigzane z energetyka
jadrowg z 2022 1.

taczne przekroczenia kosztow i scenariusz |Oszacowanie ryzyka zwigzanego 2 alternatywnym scenariuszem zaktadajgoym gtebokoic
alternatywny zaktadajacy gtebokoss 600 m |800 m przeprowadzone przez ONDRAF/NIRAS opierato sie na opinii ekspertow [x1,21], a nie
(odpady kat. B i kat. C) na modelu probabilistycznym. W zwigzku z tym panstwo belgijskie wykorzystato opinie
ekspertow, aby uwzgledni¢ zardwno 70. percentyl prawdopodobienstwa (,P70"), jak i
przekroczenia kosztow Twigzane z alternatywnym scenariuszem zaktadajacym gtebokost

odpadow kat. B

Dolna granica 4100 600 m, dla ktérego nie byto dostepnych obliczen P70, w celu okreslenia scenariusza
kosztowego P70 i zdyskontowato go o 3 % (biorac pod uwage, ie scenariusz zaktadajaoy
gtebokosc 400 m zostat zatwierdzony przez ONDRAF/NIRAS i CPN/CNV oraz ie rozktady
prawdopodobienstwa kosztow w alternatywnym scenariuszu zaktadajgoym gtebokosc 600

R R m 53 nieznane i ie scenariusz ten zostat uznany przez obie instytucje za ,mnigj

Garna granica 4200

prawdopodobny niz prawdopodobny”). Doprowadzito to do oszacowania gornej i dolnej
granicy premii z tytutu ryzyka. Kwota ta uwzglednia 10-procentowa rezerwe na badania i

rozwoj.
Premia z tytutu ryzyka
facznie
dolna granica 5033
gdrna granica 5133

Zrédto:  Odpowiedz whadz belgijskich na wniosek Komisji o udzielenie informacji z dnia 1 pazdziernika 2024 r.

("1) NIRAS/ONDRAF, (poufna) notatka techniczna z marca 2023 r., ,Note technique documentant une analyse des incertitudes et des
risques associés au transfert de la responsabilité financiere de la gestion des déchets radioactifs et du combustible usé des sept centrales
nucléaires belges d’Engie a I'Etat belge”.
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(197) Belgia zauwaza, ze zawarta w nocie technicznej opinia ONDRAF/NIRAS zawiera wykaz rodzajéw ryzyka
zwigzanych z przeniesieniem zobowigzan z tytulu energetyki jadrowej na panstwo belgijskie, ktdre to rodzaje
ryzyka dodano, przy pomocy ekspertéw ONDRAF/NIRAS, do dokumentacji dotyczacej rezerwy na rok 2022
w celu oszacowania minimalnej premii z tytutu ryzyka niezbednej do pokrycia wszystkich znanych rodzajow
ryzyka. W zwigzku z tym Belgia twierdzi, ze premia z tytulu ryzyka zawarta w porozumieniu w sprawie limitu
odpowiedzialnoéci za odpady ma obejmowal wszystkie rodzaje ryzyka ,mniej prawdopodobne niz
prawdopodobne” wskazane w nocie ONDRAF/NIRAS oraz dodatkowe rodzaje ryzyka wskazane podczas
negocjacji, ktére wynikaly z rozméw z Electrabel i opinii ekspertéw. Ponadto Belgia przypomina, ze eksperci
z ONDRAF/NIRAS byli zaangazowani w negocjacje dotyczace porozumienia w sprawie limitu odpowiedzialnosci
za odpady, aby poméc rzagdowi belgijskiemu w uwzglednieniu ich zalecen zawartych w nocie technicznej z marca
2023 1.

3.3.2.4. Zobowigzania z tytutu likwidacji i demontazu

(198) Jak wspomniano w motywie 163 decyzji o wszczeciu postgpowania, w przeciwienstwie do przeniesionych
zobowigzan z tytulu odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego operator elektrowni jadrowych
pozostaje wylacznie odpowiedzialny za likwidacje i demontaz calego parku jadrowego (w przypadku ktérych
przedsigbiorstwa uczestniczace wnosza wklad finansowy w koszty likwidacji i demontazu). Zobowiazania z tytulu
likwidacji i demontazu sg zatem ,nieograniczone”.

(199) W ramach transakcji panstwo belgijskie wzicto jednak na siebie odpowiedzialno$¢ finansows za ,dodatkowe
zobowigzania z tytutu likwidacji wynikajace z projektu LTO” lub ,dyssynergie zwigzane z likwidacja”. Dwie gléwne
kategorie, ktdére wzigto pod uwage, to wzrost kosztéw na etapie poeksploatacyjnym (koszty operacyjne i koszty
projektu (,koszty POP”)) oraz wzrost kosztéw likwidacji i demontazu (,koszty D&D”) zwigzany z projektem LTO
(koszty operacyjne, koszty projektu i koszty inwestycyjne). Przyklady tego, na czym konkretnie polegaja te
dyssynergie zwigzane z likwidacja, przedstawiono w przypisach 85 i 86 decyzji o wszczgciu postgpowania.
Ostateczna kwota ,dyssynergii zwiazanych z likwidacjg” jest wynikiem oceny wplywu projektu LTO i nie obejmuje
zadnych kosztéw operacyjnych zwigzanych z biezacym zarzadzaniem lub zwykla dzialalnoscia. Ostateczna kwota
,dyssynergii zwigzanych z likwidacja” jest wynikiem oceny wplywu projektu LTO na rézne podkategorie kosztéw,
poniewaz zmiana terminu likwidacji dwéch reaktoréw ma wplyw na planowanie, organizacje, harmonogram
i potrzebe realizacji okreSlonych inwestycji w danym momencie (). Ani BE-NUC, ani panstwo belgijskie nie
ponoszg zadnego innego zobowigzania z tytutu likwidacji.

(200) Jak wyjasniono w motywie 168 decyzji o wszczeciu postgpowania, poniewaz miedzy Electrabel a pafistwem
belgijskim nie bylo zgody co do wysokosci kwoty dyssynergii zwigzanych z likwidacja, zadanie podjecia decyzji
powierzono CPN/CNV, ale w momencie wydania decyzji o wszczeciu postgpowania ostateczna kwota nie byla
jeszcze znana. 24 czerwca 2024 r. CPN/CNV zatwierdzito kwote [100-500] mln EUR (w ujeciu nominalnym),
a 16 pazdziernika 2024 r. CPN/CNV powiadomilo Belgie i Engie, Ze ostateczna kwota do zaplaty wynosi
[100-500] mln EUR na koniec 2024 r. (*®) Kwota dyssynergii zwigzanych z likwidacja, ktérg to kwote ma zaplacié
rzad belgijski, jest stalg kwota ryczaltows, ktdrej nie mozna zwigkszy¢, jezeli dodatkowe koszty beda wyzsze niz
przewidywano; jezeli jednak projekt LTO nie bedzie przebiegal zgodnie z oczekiwaniami, pafstwo belgijskie
otrzyma zwrot kosztow.

(201) Belgia twierdzi, ze porozumienie w sprawie odpadéw przewiduje réwniez obszerny pakiet zabezpiecze majacych
zagwarantowaé, ze ,nieograniczone zobowigzania zwigzane z energetyky jadrowa” beda ponoszone przez
rentownego operatora elektrowni jadrowych.

a)  Wzrost zobowigzan zwigzanych z likwidacjg (zaréwno w odniesieniu do jednostek LTO, jak i jednostek
innych niz LTO) wynikajacy z projektu LTO, za kt6ry odpowiedzialno$¢ ponosi panstwo belgijskie, zostanie
pokryty ryczaltows platnoscia koncowa, co gwarantuje, Ze wszelkie ryzyko zwigzane z likwidacja
i demontazem pozostanie po stronie operatora obiektéw jadrowych (zob. motyw 200).

b)  Nieograniczone zobowigzania z tytulu energetyki jadrowej pozostaja przedmiotem kontroli ostrozno$ciowe;j
ze strony CPN/CNV, podobnie jak przed zawarciem porozumienia w sprawie odpaddw (tj. co trzy lata
przeprowadzana jest weryfikacja kosztow likwidacji, inwestycji itp.).

(1) Belgia zauwaza, ze wplyw projektu LTO na istniejacy program likwidacji moze by¢ negatywny (dyssynergia) lub pozytywny (synergia).
Laczna kwote obliczono jako ujemng (dyssynergie), chociaz uwzgledniono réwniez pozytywne skutki.

(1) Jezeli sfinalizowanie transakgji nastapi w terminie péZniejszym niz 31 grudnia 2024 r., kwota zostanie zwickszona o [0-0,500] mln
EUR miesigcznie, aby uwzgledni¢ odpowiedni wzrost o [0-5] % w ujeciu rocznym.
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c) W celu zapewnienia rentownosci operatora elektrowni jadrowych stosowane s3 migedzy innymi nastgpujace
$rodki:

—  zabezpieczenie zakresu aktywow pozostajacych w Electrabel (zob. motyw 181);

—  obnizenie progdéw decyzji kapitalowych podlegajacych zatwierdzeniu przez CPNJ/CNV (zob. motyw
175 decyzji o wszczeciu postepowania);

—  warunki udzielania pozyczek wewnatrzgrupowych;
—  gwarancja sp6tki dominujacej (zob. motywy 57 1 174 decyzji o wszczeciu postgpowania) oraz

—  rozszerzone obowiazki informacyjne.

3.3.2.5. Wplyw porozumienia w sprawie odpadéw na $rodki finansowe komponentu 1

(202)

(203)

(204)

(205)

(206)

(207)

Zdaniem Belgii porozumienie w sprawie odpadéw mozna oceni¢ oddzielnie od pozostalych elementéw srodka.

Po pierwsze, Belgia twierdzi, ze porozumienie w sprawie odpadéw dotyczy nie tylko jednostek LTO, ale wszystkich
siedmiu reaktoréw jadrowych w Belgii. Rezerwy na zobowigzania zwigzane z energetyka jadrowa, na ktérych
opierajg si¢ kwoty maksymalne, uwzgledniaja wszystkie rezerwy na zobowigzania zwigzane z energetyka jadrowa,
ktére nalezalo ustanowi¢ do pierwotnego ustawowego terminu zakoriczenia eksploatacji siedmiu reaktoréw
jadrowych (zob. tabela 1).

Po drugie, jak wspomniano w motywie 170 decyzji o wszczgciu postgpowania, koszty zwiazane z odpadami
operacyjnymi i wypalonym paliwem jadrowym wytwarzanymi przez jednostki LTO w okresie LTO beda
pokrywane przez wspétwlascicieli jednostek LTO (BE-NUC i Luminus); obejmuje to koszty zapewnienia zgodnosci
odpadéw operacyjnych z umownymi kryteriami przeniesienia oraz oplate za dostosowanie ilodci w odniesieniu do
dodatkowych ilosci. Electrabel i przedsi¢biorstwa uczestniczace ustanowig rezerwy na zobowigzania zwiazane
z promieniotwérczymi odpadami operacyjnymi zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci. Te
dodatkowe koszty odzwierciedlono w modelu finansowym stanowigcym podstawe podpisania umowy w sprawie
wynagradzania, na ktérym to modelu opieraja si¢ $rodki wsparcia finansowego w ramach komponentu 1 projektu
LTO, i w zwiazku z tym uwzglednia si¢ je w odniesieniu do kalibracji srodkéw czastkowych w komponencie 1.

Po trzecie, operator elektrowni jadrowych pozostaje odpowiedzialny za likwidacje i demontaz wszystkich siedmiu
reaktoréw jadrowych w Belgii. Koszty te nie zostaly odzwierciedlone ani w porozumieniu dotyczacym odpadéw,
ani w modelu finansowym stanowigcym podstawe podpisania umowy w sprawie wynagradzania. Istnieje jeden
wyjatek zwigzany ze wzrostem zobowigzaf z tytulu likwidacji (zaréwno dla jednostek LTO, jak i jednostek
niebedacych LTO) wynikajacym z projektu LTO, dla ktérego ustalono stala kwote ryczaltows, zatwierdzona
przez CPN/CNV, ktéra zostanie wyplacona jednorazowo przez wladze belgijskie. Kwota tych dyssynergii zostala
uwzgledniona w modelu finansowym stanowigcym podstawe podpisania umowy w sprawie wynagrodzenia.

Komponent 3: Zabezpieczenia przed zmianami w prawie

Jak zauwazono w sekcji 3.5 decyzji o wszczgciu postgpowania, umowa migdzy pafistwem belgijskim a Engie
zawiera réwniez postanowienia dotyczace zabezpieczen przed zmianami w prawie, okreslajace podzial ryzyka
w przypadku pewnych przyszlych zmian legislacyjnych. Podstawa prawng ochrony Engie przed pewnymi
zmianami w prawie jest rozdzial 4 ustawy Phoenix. W przypadku przedmiotowych zmian w prawie stosunki
miedzy stronami w odniesieniu do odszkodowan bedg jednak regulowane wylgcznie postanowieniami
porozumienia wykonawczego.

Postanowienia zawarte w umowie z Engie i Electrabel przewiduja, ze jesli rzad federalny Belgii lub parlament
federalny Belgii przyjmie nowe przepisy dotyczace operatoréw elektrowni jadrowych w Belgii lub dzialalnosci
Electrabel zwigzanej z energetyka jadrowa, a przepisy te bedg mialy negatywny wplyw na istotne warunki
transakcji, panstwo belgijskie wyplaci Engie (lub jednej z dotknigtych tymi przepisami spélek grupy Engie)
odszkodowanie za bezposrednie straty, ktore Engie faktycznie poniesie w wyniku wprowadzenia tych przepiséw.
Obejmuje to rowniez platnosci, ktérych Engie musi dokonad na rzecz Luminus w kontekscie tego odszkodowania.
Zgodnie z prawem belgijskim pow6d musi udowodni¢ swoje roszczenie, a wysoko$¢ odszkodowania zostanie
ustalona przez sad lub w ramach postepowania arbitrazowego. Sadami wlasciwymi sa sady belgijskie, ale istnieje
mozliwo$¢ wzajemnego arbitrazu w ramach arbitrazu UNCITRAL.
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(208) Postanowienie to nie ma zastosowania, jezeli zmiana przepisow wynika z transpozycji prawa europejskiego lub
miedzynarodowego, chyba ze rzad federalny Belgii lub parlament federalny Belgii doprowadzit do wprowadzenia
badZz aktywnie promowal wprowadzenie takich przepiséw na innym szczeblu (migdzynarodowym,
ponadnarodowym, europejskim regionalnym, gminnym itp.) lub doprowadzil do wydania badz aktywnie
promowal wydanie orzeczenia sagdowego.

(209) Jak stwierdzono w motywie 180 decyzji o wszczeciu postepowania, Belgia twierdzi, ze z praktyki decyzyjnej
Komisji wynika, iz zabezpieczenia przed zmianami przepiséw moga stanowi¢ pomoc paristwa. Belgia powoluje si¢
w tym wzgledzie na decyzje Komisji dotyczacg przediuzenia okresu eksploatacji trzech innych reaktoréw jadrowych
w Belgii, w ktérej Komisja zbadala klauzule odszkodowawcze zawarte w umowach zawartych miedzy panstwem
belgijskim a wlascicielami elektrowni jadrowych. W zwiazku z tym Belgia stwierdza, Ze porozumienie w sprawie
zabezpieczen przed zmianami w prawie zawarte miedzy panstwem belgijskim a Engie moze oznaczaé przyznanie
Engie selektywnej korzysci gospodarczej.

3.3.4. Alternatywne mozliwosci finansowania

(210) Belgia twierdzi, ze przedluzenie okresu eksploatacji dwéich reaktoréw jadrowych wymaga specjalnego pakietu
wsparcia ze wzgledu na szczegdlng sytuacje gospodarcza i szczegdlny profil ryzyka zwigzanego z energetyks
jadrowsy.

(211) Jak zauwazono w motywie 22 decyzji o wszczgciu postgpowania, przedsigbiorstwo Electrabel nie ustanowito
zadnych rezerw na LTO, poniewaz do marca 2022 r. obowiazywala ustawa o stopniowym wycofywaniu si¢
z energetyki jadrowej, zgodnie z ktéra wszystkie belgijskie aktywa jadrowe mialy zostaé zamknigte najpdzniej
do 2025 r. W nastepstwie decyzji w sprawie przedtuzenia okresu eksploatacji Doel 4 i Tihange 3 zaistniala pilna
potrzeba dokonania modernizacji jednostek LTO. Bioragc pod uwage napiety harmonogram oraz wzrost kosztéw
paliwa i innych niezbednych czesci w ostatnich latach, niepewno$¢ co do kosztéw inwestycyjnych projektu LTO
jest znaczna.

(212) Wiladze belgijskie przeanalizowaly alternatywne mechanizmy wsparcia, takie jak udzial technologii jadrowej
w belgijskim mechanizmie zdolno$ci wytworczych, stala premia gwarantowana, jednokierunkowy kontrakt
réznicowy czy model RAB.

(213) Wedlug wladz belgijskich, biorac pod uwage niedoskonalosci rynku, o ktérych mowa w sekeji 3.1, te alternatywne
rozwigzania uznano za mniej odpowiednie do wsparcia projektu LTO z nastepujacych powodéw:

a)  Udzial w mechanizmie zdolnosci wytworczych nie moze odpowiednio wyeliminowaé potencjalnej luki
w finansowaniu i specyficznego profilu ryzyka jednostek LTO, poniewaz: (i) mechanizm zdolnosci
wytworczych opiera si¢ na konkurencyjnej procedurze obejmujgcej coroczne aukcje, ktérych wynik jest
z definicji niepewny dla uczestnikéw, co jest niezgodne z decyzjg Belgii o wlaczeniu energii jadrowej do
koszyka energetycznego, (i) wynagrodzenie pochodzace z aukcji w ramach mechanizmu zdolnosci
wytworczych nie przystaje do harmonogramu przedluzenia okresu eksploatacji, gdzie inwestycje musza
rozpoczaé si¢ jak najszybciej, aby jednostki LTO byly ponownie dostepne do listopada 2025 r., oraz (i)
mechanizm zdolno$ci wytworczych eliminuje jedynie luke w finansowaniu projektu inwestycyjnego, ale nie
rozwigzuje kwestii szczeg6lnych rodzajow ryzyka, na ktére narazony jest operator elektrowni jadrowych.

b)  Stala premia gwarantowana oznaczalaby wyplacanie tej samej kwoty za kazda jednostke energii elektrycznej
(niezaleznie od poziomu cen hurtowych), co mogloby prowadzi¢ do nadmiernej lub niedostatecznej
rekompensaty i narazi¢ operatora na nadmierne rezydualne ryzyko rynkowe.

¢)  Jednokierunkowy kontrakt réznicowy nie wymagatlby od podmiotéw wytwarzajacych energie zwrotu
przychodéw rynkowych powyzej kursu wykonania, co mogloby prowadzi¢ do nadmiernej rekompensaty.

d) W przypadku jednostek jadrowych model RAB lepiej nadaje si¢ do nowych inwestycji w zdolnosci jadrowe,
poniewaz pozwala ograniczy¢ ryzyko zwigzane z okresem budowy i duzymi nakladami kapitalowymi.

(214) Belgia twierdzi, ze dwukierunkowy kontrakt réznicowy, w polaczeniu z innymi §rodkami czgstkowymi w ramach
pakietu wsparcia, zapewnia wymagane wsparcie po nizszych kosztach dla konsumentéw niz alternatywne
mechanizmy wsparcia wynagrodzenia.
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3.4.

(215)

(216)

217)

(218)

3.5.

(219)

(220)

(221)

Beneficjenci

Jak wskazano w motywie 181 decyzji o wszczeciu postgpowania, ostatecznymi beneficjentami zgloszonego $rodka
sa: (i) Engie, jako spdtka dominujgca przedsigbiorstwa Electrabel, ktore jest jedynym operatorem i wspotwlascicielem
jednostek LTO (89,807 %), oraz jako bezposrednia strona porozumienia wykonawczego zawartego z rzadem
belgijskim, a takze (ii) EDF S.A. (,EDF"), jako ostateczna spétka dominujaca przedsigbiorstwa Luminus, ktdre jest
wspotwlascicielem jednostek LTO (10,193 %) i jednym z przedsigbiorstw uczestniczacych, oraz jako spétka
dominujgca przedsigbiorstwa EDF Belgium, bedacego jednym z przedsigbiorstw uczestniczgcych. Podczas
formalnego postgpowania wyjasniajacego Komisja nie znalazla zadnych powodéw, ktére wplynelyby na zmiang jej
oceny najwazniejszych beneficjentow.

Komisja zgadza si¢ jednak z punktem widzenia Belgii w odniesieniu do wskazania beneficjentéw komponentu 1
Srodka. W szczeg6lnosci w swoich uwagach do decyzji o wszczgciu postgpowania Belgia argumentowala, ze to
BE-NUC (sp6tka JV zawarta miedzy panstwem belgijskim a Electrabel) i Luminus, a nie Electrabel i Luminus, sg
bezposrednimi beneficjentami kontraktéw na transakcje réznicowe, pozyczek SDC, platnosci MOCP i instrumentu
WCF. Przedsigbiorstwo Electrabel, jako udzialowca BE-NUC i obecnego wspdtwiasciciela jednostek LTO, mozna
jednak réwniez uznac za istotnego beneficjenta $rodkéw czgstkowych w ramach komponentu 1. W odniesieniu do
pozostalych $rodkéw czgstkowych w ramach komponentu 1, ktére zapewniaja wsparcie na eksploatacje
i konserwacje jednostek LTO, Electrabel jest beneficjentem bezpo$rednim jako operator elektrowni jadrowych
i udzialowiec BE-NUC wraz z pafistwem belgijskim, natomiast Luminus jest beneficjentem posrednim jako
wspotwlasciciel jednostek LTO. Zgodnie z pkt 115 i 116 ogloszenia Komisji w sprawie pojecia pomocy panstwa
korzy$¢ moze réwniez zosta przyznana przedsigbiorstwom innym niz te, ktérym zasoby panstwowe przekazuje
si¢ bezposrednio (korzy$¢ posrednia). Luminus czerpie korzysci z polaczenia $rodkéw czastkowych w ramach
komponentu 1 dzieki zmniejszeniu za ich pomoca ryzyka operacyjnego i ryzyka niewyplacalno$ci w odniesieniu
do projektu LTO, nie bedac bezposrednio zaangazowanym w te Srodki. Mozna zatem uzna¢, Ze przedsigbiorstwo
Luminus uzyskuje posrednig korzys$¢ z tych $rodkéw czastkowych. Ta posrednia korzy$¢ nie ma zastosowania do
umowy na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energia — jako Ze Luminus jest wlascicielem swojego udzialu
w energii elektrycznej wytwarzanej przez jednostki LTO i bedzie samodzielnie zarzadzaé sprzedaza energii
elektrycznej — ani do umowy na $wiadczenie ustug administracyjnych, ktéra ma zosta¢ zawarta miedzy Electrabel
a BE-NUC.

Jezeli chodzi o komponent 2 zgloszonego $rodka, przeniesienie zobowigzan z tytulu odpadéw jadrowych
i wypalonego paliwa jadrowego oraz porozumienie w sprawie zobowiazan z tytutu likwidacji przynosza korzysci
operatorowi elektrowni jadrowych, Electrabel, a takze przedsigbiorstwom Luminus i EDF Belgium jako
przedsigbiorstwom uczestniczacym, ktére wraz z operatorem elektrowni jadrowych ponosza odpowiedzialnosé
finansowg za zobowigzania z tytulu odpadéw jadrowych i likwidagji.

W odniesieniu do komponentu 3 zgloszonego $rodka, zabezpieczenia przed zmianami w prawie przewiduja, ze
przyjecie przez panstwo belgijskie jednostronnych srodkéw majacych szczegdlny wplyw na operatoréw elektrowni
jadrowych w Belgii lub majacych do nich zastosowanie i niekorzystnie zmieniajacych istotne warunki transakgji,
dawaloby prawo do odszkodowania. Bezposrednimi beneficjentami sa zatem Engie jako spétka dominujgca
przedsigbiorstwa Electrabel, operatora (i wspotwlasciciela) reaktoréw jadrowych w Belgii, oraz BE-NUC. Podobnie
jak w przypadku niektérych Srodkéw czastkowych w ramach komponentu 1, chociaz przedsigbiorstwo Luminus
nie jest bezposrednio objete zabezpieczeniami przed zmianami w prawie w ramach komponentu 3, zyskuje ono
posrednia korzy$¢, gdyz w przypadku zmian prawnych majacych wplyw na projekt LTO réwniez otrzyma
odszkodowanie (zob. sekcja 3.3.3). W zwigzku z tym Luminus jest beneficjentem posrednim komponentu 3 $rodka.

Podstawa prawna i przejrzysto$é

Jak wyjasniono w sekcji 3.7 decyzji o wszczeciu postgpowania, projekt LTO wymaga szeregu zmian legislacyjnych,
ktére podsumowano w niniejszej sekcji.

Zmiana ustawy o stopniowym wycofywaniu si¢ z energetyki jgdrowej

Ustawa o stopniowym wycofywaniu si¢ z energetyki jadrowej reguluje od 2003 r. stopniowe zaprzestanie produkcji
energii elektrycznej z wykorzystaniem energii jadrowej w Belgii; ustawa ta byla juz trzykrotnie zmieniana, aby
umozliwi¢ przedluzenie okresu eksploatacji reaktoréw Tihange 1, Doel 1 i Doel 2.

Przedtuzenie o 10 lat okresu eksploatacji Doel 4 i Tihange 3 wymagalo kolejnej zmiany ustawy o stopniowym
wycofywaniu si¢ z energetyki jadrowej. Zmiany wprowadzono ustawg o zmianie ustawy o stopniowym
wycofywaniu si¢ z energetyki jadrowej, zatwierdzong przez parlament na posiedzeniu plenarnym 18 kwietnia
2024 r., podpisang przez kréla 26 kwietnia 2024 r. i opublikowana w belgijskim dzienniku urzedowym 5 czerwca
2024 r.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj
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(222) Belgia twierdzi, ze zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/92/UE ('), dyrektywa
Rady 92/43/EWG (%) i dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/147/WE (**) ocena oddzialywania na
Srodowisko obejmujaca konsultacje transgraniczne ('”7) jest wymagana i zostala przeprowadzona.

3.5.2. ,Ustawa Phoenix”

(223) Poszczegblne elementy projektu LTO sg wdrazane na mocy odrebnej ,ustawy o zagwarantowaniu bezpieczefistwa
dostaw w sektorze energetycznym i reformie sektora energii jadrowej”, zwanej réwniez ,ustawa Phoenix”.
Szczegblowy opis poszczegdlnych rozdzialéw ustawy Phoenix zawarto w motywie 191 decyzji o wszczeciu
postepowania. Ustawa Phoenix zostala zatwierdzona przez parlament na posiedzeniu plenarnym w dniu
18 kwietnia 2024 r. i podpisana przez kréla w dniu 26 kwietnia 2024 r. Zostala ona opublikowane w belgijskim
dzienniku urzedowym w dniu 5 czerwca 2024 r.

3.5.3. Ustawy o belgijskich strukturach rzgdowych

(224) Jak zauwazono w motywie 193 decyzji o wszczeciu postepowania, panstwo belgijskie ustanowilo dwa nowe
podmioty publiczne, ktdre przejma pewne obowigzki zwigzane z projektem LTO:

a) ,BE-WATT": autonomiczng jednostke z niezaleznoscia ksiggows, utworzong na mocy ,ustawy o BE-WATT”,
ktéra to jednostka bedzie udzialowcem z ramienia rzadu belgijskiego w BE-NUC i kontrahentem umowy
w sprawie wynagradzania; oraz

b)  ,Hedere™ nows instytucje publiczng sui generis posiadajaca osobowos$¢ prawna, utworzong na mocy ,ustawy
o Hederze”, ktéra przejmie odpowiedzialno$¢ finansowa za przeniesione zobowigzania z tytulu odpadéw
jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego oraz bedzie zarzadza¢ kwotami maksymalnymi.

(225) Ustawa o BE-WATT i ustawa o Hederze zostaly zatwierdzone przez parlament na posiedzeniu plenarnym w dniu
18 kwietnia 2024 r. i podpisane przez kréla w dniu 26 kwietnia 2024 r. Zostaly one opublikowane w belgijskim
dzienniku urzedowym w dniu 5 czerwca 2024 r.

3.5.4. Dekrety krolewskie

(226) Po pierwsze, dekret krolewski w sprawie zezwolen reguluje udzielanie zezwolen na instalacje, w ktérych
kondycjonowane sg odpady jadrowe. Ten dekret krélewski zostal zmieniony w celu umozliwienia wydawania
zezwolefi na instalacje kondycjonujace odpady jadrowe zgodnie z umownymi kryteriami przeniesienia.
Wprowadzona zostanie odrgbna kategoria zezwolen dla instalacji kondycjonujacych, ktére przeprowadzaja
kondycjonowanie zgodnie z umownymi kryteriami przeniesienia. Dekret zostal przyjety w dniu 11 lipca 2024 r.
i opublikowany w belgijskim dzienniku urzedowym w dniu 15 lipca 2024 r.

(227) Po drugie, w dekrecie krolewskim w sprawie umownych kryteriéw przeniesienia okrelono umowne kryteria
przeniesienia i kategoryzacje pakietow odpaddw, a takze sposob, w jaki wykorzystuje si¢ kredyt ilosciowy. Dekret
zostal przyjety w dniu 11 lipca 2024 r. i opublikowany w belgijskim dzienniku urzedowym w dniu 15 lipca 2024 r.

3.6. Budzet i finansowanie

(228) Belgia sfinansuje catkowite zapotrzebowanie na finansowanie projektu LTO z ogdlnego budzetu panstwa, w tym
z potencjalnych wplywéw z dwukierunkowego kontraktu réznicowego.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/92UE z dnia 13 grudnia 2011 r. w sprawie oceny skutkéw wywieranych przez
niektére przedsigwzigcia publiczne i prywatne na Srodowisko (Dz.U. L 26 z 28.1.2012, s. 1, ELL http:|/data.europa.cu/eli/dir/2011/
92/0j).

(') Dy/reJktyWa Rady 92/43/EWG z dnia 21 maja 1992 r. w sprawie ochrony siedlisk przyrodniczych oraz dzikiej fauny i flory (Dz.U.
L 206z 22.7.1992, s. 7, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/1992/43/oj).

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/147/WE z dnia 30 listopada 2009 r. w sprawie ochrony dzikiego ptactwa (Dz.U.
L 20z 26.1.2010, s. 7, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/147 oj).

(") Wigcej informacji na temat tych transgranicznych powiadomieri skierowanych do innych panstw cztonkowskich UE zgodnie z art. 7
dyrektywy OOS (w tym wszystkich otrzymanych uwag) mozna znaleZ¢ na specjalnej stronie internetowej SPF Economiie.
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Jak zauwazono w motywie 200 decyzji o wszczgciu postgpowania, Belgia szacuje, ze koszty wydatkow
kapitalowych projektu LTO wyniosa [2-2,5] mld EUR, a catkowite koszty operacyjne w calym okresie eksploatacji
wyniosg [7 000-8 000] mln EUR.

Wplyw netto na budzet panistwa belgijskiego jest dwojaki: po pierwsze, poprzez wklad kapitalowy w wysokosci
24,7 mln EUR na rzecz spotki ]V, a po drugie, poprzez koszt netto Srodkéw platnych przez kontrahenta umowy
w sprawie wynagradzania. Belgia zauwaza, ze oczekiwane wydatki budzetowe zaleza nie tylko od prognoz
kosztéw, ale rowniez od prognoz cen/przychodéw na rynku energii, poniewaz projekt LTO bedzie finansowany
z polaczenia przychodéw rynkowych, platnosci réznicowych z tytulu kontraktu na transakcje réznicowe,
platnoéci na pokrycie minimalnych kosztéw operacyjnych i platnosci z tytulu nakladéw kapitalowych oraz
pozyczek SDC.

Zgodnie z prognozg dotyczaca scenariusza podstawowego w ramach modelu finansowego stanowiacego podstawe
podpisania umowy w sprawie wynagradzania w calym okresie realizacji projektu kontrahent umowy w sprawie
wynagradzania otrzyma faczng kwotg nominalng netto w wysokosci [0-500] mln EUR.

Gdyby jednak ceny energii elektrycznej ksztaltowaly si¢ zgodnie z nizszymi prognozami, koszt tego Srodka dla
rzadu belgijskiego wzréstby o [4 0004 500] mln EUR z powodu wyzszych platnosci z tytutu kontraktu na
transakcje réznicowe. W przypadku nieprzewidzianego zdarzenia, w wyniku ktérego obie elektrownie jadrowe
bylyby niedostepne, kontrahent umowy w sprawie wynagradzania bylby réwniez zobowigzany do zapewnienia
dodatkowego wsparcia w wysokosci [500-1 000] mln EUR rocznie za kazdy rok niedostgpnosci. W przypadku
negatywnego scenariusza zakladajgcego niskie ceny energii elektrycznej i 12-miesigczng niedostgpno$¢ kontrahent
umowy w sprawie wynagradzania musialby zapewni¢ laczng (nominalng) kwote netto w wysokosci [4 000—4 500]
mln EUR w calym okresie realizacji projektu, tj. budzet Srodka bylby bliski [40-50] % catkowitych kosztéw kapitatu
i kosztéw operacyjnych.

Kumulacja

Belgia potwierdza, ze $rodka nie mozna kumulowa¢ z inng pomoca otrzymang na pokrycie tych samych kosztéw,
ktore majg zosta¢ poniesione w ramach projektu LTO. Belgia wskazuje, ze do finansowania projektu LTO nie
przewiduje si¢ Zadnych innych Srodkéw poza $rodkami z budzetu panstwa, i potwierdza, ze nie zostang
wykorzystane zadne $rodki unijne.

Powody wszczecia formalnego postepowania wyjasniajacego

22 lipca 2024 r. Komisja przyjela decyzje o wszczeciu postgpowania. Komisja wstepnie uznala, Ze Srodek stanowi
pomoc panstwa, i wyrazila watpliwosci co do zgodnosci $rodka z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107
ust. 3 lit. ) TFUE. W decyzji o wszczeciu postegpowania Komisja wyrazita watpliwosci co do koniecznosci,
adekwatnosci i proporcjonalnosci pomocy, nienaruszenia prawa Unii oraz potencjalnych nadmiernych zaklécen
konkurencji i wymiany handlowe;.

Po pierwsze, jesli chodzi o konieczno$¢ pomocy, watpliwosci wyrazone przez Komisje dotyczyly srodkéw wsparcia
finansowego w ramach komponentu 1. Chociaz Komisja przyznala, ze ze wzgledu na niepewno$¢ zwigzana
z przyszlg ceng rynkowa energii elektrycznej operator elektrowni jadrowych i wiasciciele reaktoréw jadrowych
muszg mie¢ stabilne Zrédto dochodéw, Komisja wyrazita watpliwo$é, czy dodatkowe $rodki wsparcia finansowego,
stanowigce uzupekienie dwukierunkowego kontraktu réznicowego, sg konieczne. W szczegdlnosci Komisja miala
watpliwosci co do utworzenia spdlki JV, w ktérej rzad belgijski bedzie udzialowcem, platnosci na pokrycie
minimalnych kosztéw operacyjnych i platnosci z tytutu nakladéw kapitalowych oraz pozyczek SDC.

Po drugie, jesli chodzi o adekwatno$¢ pomocy, watpliwosci wyrazone przez Komisje rowniez dotyczyly srodkéw
wsparcia finansowego w ramach komponentu 1. Komisja wyrazila potrzebe uzyskania dodatkowych informacji na
temat zaproponowanego przez Belgie projektu dwukierunkowego kontraktu réznicowego, poniewaz wydawalo
si¢, Ze brakuje w nim odpowiednich zach¢t do reagowania na warunki rynkowe i planowania konserwacji
w najbardziej efektywny sposéb (w tym wykorzystania w projekcie kontraktu na transakcje réznicowe ceny na
rynku dnia nastgpnego jako referencyjnej ceny rynkowej). Ponadto Komisja zastanawiala si¢, czy polaczenie
Srodkéw dotyczacych wynagradzania nie zwalnia beneficjentéw w zbyt duzym stopniu z ponoszenia ryzyka
rynkowego i operacyjnego.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj
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(237) Po trzecie, jezeli chodzi o proporcjonalnos¢ pomocy, Komisja wyrazita watpliwosci co do proporcjonalnosci
niektérych $rodkéw finansowych dotyczacych wynagradzania (w tym pozyczek SDC i platnosci MOCP). Zdaniem
Komisji $rodki te sg polaczone z kontraktem na transakcje réznicowe i majg z zalozenia osiagnaé docelows stope
zwrotu w wysokosci 7 %, ktérg mozna ocenic jedynie przez odniesienie do samych $rodkéw i zmniejszenia ryzyka,
do ktérego one prowadzg. W zwigzku z tym Komisja uznala, ze w momencie podjecia decyzji o wszczeciu
postepowania nie moze oceni¢ proporcjonalnosci tej docelowej stopy zwrotu in abstracto i stwierdzila, ze oceny
proporcjonalnosci mozna dokonaé dopiero po przeprowadzeniu oceny zasadno$ci $rodkéw. Ponadto Komisja
miala watpliwosci co do ustalenia kwoty platnosci ryczaltowej w wysokosci 15 mld EUR z tytutu przeniesienia
zobowigzani dotyczacych odpadéw promieniotwérczych i wypalonego paliwa jadrowego (w szczegélnosci
w odniesieniu do zastosowanej stopy dyskontowej i wysokosci premii za ryzyko), a takze kwoty dodatkowych
zobowigzan z tytutu likwidacji wynikajacych z projektu LTO (kwota ta nie byla jeszcze znana w momencie
podjecia decyzji o wszczeciu postepowania).

(238) Komisja zastanawiala si¢ réwniez, czy nieodpowiedni projekt kontraktu na transakcje réznicowe i kumulacja
wszystkich Srodkéw wsparcia finansowego nie moga prowadzi¢ do nieuzasadnionych zaklécen na rynku. Ponadto
Komisja potrzebowala dalszych gwarancji dotyczacych statusu i niezalezno$ci podmiotu sprzedajacego na rynku
energi¢ wyprodukowang przez jednostki LTO w ramach umowy o $wiadczenie uslug w zakresie zarzadzania
energia.

4. STANOWISKO BELGII

(239) W dniu 22 sierpnia 2024 r. Belgia przestata swoja odpowiedz do decyzji o wszczeciu postegpowania. W odpowiedzi
na watpliwo$ci Komisji wyrazone w decyzji o wszczgciu postgpowania dotyczace koniecznosci, adekwatnosci
i proporcjonalnosci pakietu Srodkéw wsparcia finansowego (komponent 1 §rodka pomocy), proporcjonalnosci
porozumienia w sprawie odpadéw (komponent 2 $rodka pomocy), zgodnosci projektu kontraktu na transakcje
réznicowe z prawem Unii oraz potencjalnych nadmiernych zaktécen konkurencji i wymiany handlowej w pi$mie
przedlozonym przez Belgie przedstawiono dodatkowe niezalezne analizy przygotowane przez Compass Lexecon
dotyczace projektu kontraktu na transakcje réznicowe, pozyczek SDC i platnosci MOCP (ktére to analizy
przedstawiono w dniu 22 sierpnia), a takze limitu odpowiedzialno$ci za odpady (ktorg to analize przedstawiono
w dniu 30 sierpnia 2024 r.).

(240) W odpowiedzi Belgii na decyzje o wszczeciu postgpowania oméwiono pierwotng wersje Srodka (projektu LTO)
opisang w decyzji o wszczeciu postgpowania. Obecna wersja $rodka obejmuje zmiany (wprowadzone w celu
rozwiania watpliwosci wyrazonych przez Komisje w decyzji o wszczeciu postepowania) w stosunku do $rodka
pierwotnego i zostata ona szczegélowo opisana w sekgji 3 niniejszej decyzji.

(241) Argumenty przedstawione przez Belgi¢ przedstawiono bardziej szczegbtowo ponizej.
4.1. Stanowisko Belgii w sprawie pakietu Srodkéw finansowych (komponent 1)

4.1.1. Adekwatnos¢ projektu kontraktu na transakeje réznicowe

(242) Belgia zgodzila si¢ z Komisja, Ze zasadniczym elementem projektowania mechanizméw wsparcia jest wspieranie
zachet zgodnych z rynkiem i minimalizowanie potencjalnych nadmiernych zaklocen.

(243) Zdaniem Belgii, ktéra powotala si¢ na niezalezng dodatkowsg analiza ekonomiczng przygotowana przez Compass
Lexecon (%), na wykonalnos¢ i adekwatno$¢ konstrukeji kontraktu na transakcje réznicowe wplywaja ograniczenia
techniczne, regulacyjne i ekonomiczne jednostek LTO (zob. réwniez sekcja 2.1). Belgia argumentowala
w szczeglnosci, ze zapewnienie operatorowi elektrowni jadrowych zachet ekonomicznych do reagowania na
okolicznosci rynkowe w sytuacjach, w ktérych zdolno$¢ do reagowania jest ograniczona, moze powodowac
nieoptymalng alokacje ryzyka i zwigkszy¢ niepewno$¢ co do przyszlych dochodéw bez mozliwosci ograniczenia
tego ryzyka. W zwigzku z tym wyzsze ryzyko dla beneficjenta, ktére nie moze zosta¢ uwzglednione za pomoca
oplat operacyjnych, moze przelozy¢ si¢ na pogorszenie profilu ryzyka i zwrotu przedmiotowej inwestycji oraz
zaburzenie rownowagi ekonomicznej programu (np. konieczno$¢ ustalenia wyzszej docelowej wewnetrznej stopy
zwrotu). Wynikajacy z tego oczekiwany wplyw na koszty wsparcia nalezy zatem zréwnowazy¢ z kosztami
bezposredniego ponoszenia tego ryzyka przez kontrahenta umowy w sprawie wynagradzania.

(1) Compass Lexecon, memo w sprawie projektu kontraktu na transakcje roznicowe, 22 sierpnia 2024 r.
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(244)

(245)

(246)

(247)

(248)

Belgia twierdzi ponadto, Ze dzialalno$¢ handlowa jednostek LTO i zwigzane z nig decyzje dotyczace skladania ofert
stanowia gospodarczy punkt odniesienia dla projektu kontraktu na transakcje réznicowe, ktéry wspiera
zachowania zgodne z rynkiem.

W przedmiotowej sprawie Belgia przypomina, ze rézne ograniczenia techniczne i operacyjne znacznie ograniczaja
swobode w zakresie zmiany harmonogramu konserwacji i modulagcji, a tym samym potencjal tworzenia wartosci
zwigzany ze zwigkszonymi zachgtami gospodarczymi:

a)  jednostki LTO borykaja si¢ z ograniczeniami operacyjnymi dotyczacymi zapewnienia bezpieczefistwa dostaw
w okresach zimowych, a takze z wymogami technicznymi i prawnymi dotyczgcymi planowania i zmiany
terminéw wylgczer;

b)  konstrukcja techniczna jednostek LTO jest zoptymalizowana pod katem pracy jako elektrownie podstawowe,
co ma istotne konsekwencje dla przepiséw bezpieczefistwa i ogranicza mozliwosci modulagji (t.
maksymalnie 30 modulagji na cykl paliwowy, z potencjalnym ryzykiem automatycznego wylaczenia);

c)  ograniczenia eksploatacyjne i ograniczenia w zakresie modulacji oraz zwigzane z nimi ryzyko (np. ryzyko
utraty przychodéw w przypadku automatycznego wylaczenia, utracone mozliwosci modulacji ze wzgledu na
osiagnigcie pulapu modulacji przed koncem cyklu) przekladaja si¢ na koszty alternatywne dla operatora
elektrowni jadrowych.

Belgia argumentowala, ze biorac pod uwage ograniczenia operacyjne i ograniczenia zwigzane z bezpieczefistwem
jednostek LTO, niektére alternatywne rozwigzania dotyczace projektu kontraktu na transakcje réznicowe opisane
ponizej nie rozkladalyby ryzyka i nie zachecalyby do zachowan zgodnych z rynkiem w spos6b bardziej efektywny
niz proponowane rozwigzanie. W szczegdlnosci Belgia wskazala, ze w niektérych przypadkach stosowanie
dlugoterminowych cen referencyjnych i ilosci referencyjnych moze sprzyjaé podejmowaniu efektywnych decyzji
dotyczacych dyspozycji/dzialalnosci operacyjnej, poniewaz oddziela platnosci z tytulu kontraktéw na transakcje
réznicowe od uchwyconej ceny rynkowej. Moze to jednak nie by¢ wlasciwe w przedmiotowej sprawie z uwagi na
ograniczenia operacyjne jednostek LTO i unikalny schemat dostgpno$ci w okresie prac zwiazanych z LTO, jak
wyjasniono ponizej.

a)  Po pierwsze, stosowanie jako alternatywnej rynkowej ceny referencyjnej ceny produktéw dlugoterminowych
(np. kontraktéw terminowych typu future, rocznych $rednich cen na rynku dnia nastepnego) zamiast ceny na
rynku dnia nastgpnego nie uwzglednia unikalnego wzorca dostgpnosci w okresie prac zwigzanych z LTO,
poniewaz moze wigzaé si¢ ze znacznym ryzykiem niedopasowania miedzy ceng referencyjna a cenami
uchwyconymi, ktére nie byloby skutecznie zabezpieczane ani zarzadzane przez BE-NUC za pomocy oplat
operacyjnych (zob. motyw 98). Inne konteksty i inne ograniczenia operacyjne moga jednak uzasadniaé
alternatywna rynkowg ceng referencyjna.

b)  Po drugie, obliczanie kwoty wynagrodzenia na podstawie ilo$ci referencyjnej, a nie rzeczywistej produkeji,
moze spowodowaé dodatkowe ryzyko rynkowe, ktére nie byloby skutecznie zabezpieczane ani zarzadzane
przez BE-NUC. Réwniez w tym przypadku stosowanie iloSci referencyjnych moze by¢ wlasciwe w innych
kontekstach, przy innych technologiach i ograniczeniach operacyjnych.

¢)  Jednoczesnie, jak wyja$niono wcze$niej w motywach 11 i 12, ze wzgledu na rygorystyczne ograniczenia
operacyjne 1 ograniczenia modulacji majace zastosowanie do jednostek LTO, potencjal tworzenia
dodatkowej wartosci zwigzany ze zwigkszonymi zachetami rynkowymi wynikajacymi z cech alternatywnego
projektu kontraktu na transakcje réznicowe bylby ograniczony w poréwnaniu z wybranym projektem (zob.
ponizej).

Wedlug Belgii wybrany projekt kontraktu na transakcje réznicowe w polaczeniu z towarzyszacymi mu
rozwigzaniami (korekta z tytutu ryzyka cen rynkowych i mechanizm modulacji) miat zréwnowazy¢ ekspozycje na
ryzyko rynkowe z zachetami operacyjnymi i wspiera¢ zaréwno inwestycje, jak i krotkoterminowa efektywnosé
rynkowg. Zacheca on do szybkiego reagowania na sygnaly rynkowe bez powodowania niepotrzebnej ztozonosci
i odpowiada ograniczeniom technicznym i regulacyjnym jednostek LTO. Belgia odniosta si¢ w tym wzgledzie do:

a)  korekty z tytulu ryzyka cen rynkowych, ktéra stanowi odpowiednig zachete do produkcji w okresach
wysokich cen rynkowych, biorac pod uwage (ograniczona) dostgpna swobode dostosowywania
harmonograméw konserwacji oraz

b)  mechanizmu modulacji, ktéry zostal zaprojektowany w taki sposdb, aby w praktyce odpowiadad
ograniczeniom technicznym i regulacyjnym oraz dzialaniom rynkowym jednostek LTO. Staly prdg
modulacji mial na celu zréwnowazenie potencjalnych korzysci wynikajacych z modulacji z powigzanymi
kosztami alternatywnymi w oparciu o prosty mechanizm.

Z powod6w przedstawionych powyzej Belgia stwierdzila, Ze wyrazone w decyzji o wszczeciu postgpowania
watpliwosci Komisji dotyczace adekwatnosci projektu kontraktu na transakcje réznicowe sa nieuzasadnione.
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(249) Podczas formalnego postepowania wyjasniajacego Belgia podjela jednak decyzje o zmianie projektu kontraktu na
transakcje réznicowe i mechanizmu korekty z tytulu ryzyka cen rynkowych, aby wzmocni¢ zachety zgodne
z rynkiem i uwzgledni¢ zmiany na rynku.

a)  Po pierwsze, Belgia postanowila zmodyfikowaé projekt kontraktu na transakcje réznicowe, przyznajac
partnerowi umowy EMSA uprawnienia do podejmowania decyzji w sprawie modulacji ekonomicznych
(i usuwajac tym samym mechanizm modulagji z pierwotnego projektu) oraz zastgpujac stale wynagrodzenie
partnera umowy EMSA polaczeniem czedci stalej i cze$ci zmiennej wynagrodzenia, co stanowi zachete do
dynamicznego przeprowadzania modulacji w zaleznosci od sytuacji na rynku, a jednocze$nie uwzglednia
ograniczenia techniczne (i ryzyko potencjalnego automatycznego wylaczenia) jednostek LTO. Szczegdlowy
opis zmienionej formuly wynagradzania znajduje si¢ w sekcji 3.3.1.5.2.

b)  Po drugie, Belgia wzmocnita mechanizm korekty z tytulu ryzyka cen rynkowych, tak aby oczekiwana
i zrealizowana wewnetrzna stopa zwrotu bardziej odpowiadata zmieniajgcym si¢ warunkom rynkowym.
Szczegblowy opis tej zmiany znajduje si¢ w sekgji 3.3.1.3.2.

4.1.2. Struktura spétki JV

(250) Electrabel i pafistwo belgijskie planuja utworzenie spétki joint venture z udzialami 50/50, ktéra bedzie posiadaé
odpowiednie aktywa umozliwiajace cigglo$¢ dzialania jednostek LTO.

(251) Belgia wskazala, Ze takie podejscie umozliwia panistwu belgijskiemu wspoétkontrolowanie spétki projektowe;,
poniewaz obaj udzialowcy przystepuja do spétki JV na réwnych warunkach i jako udzialowcy ponosza taki sam
poziom ryzyka (odpowiadajacy zwyklemu ryzyku i finansowaniu udzialowcéw) oraz uzyskuja takie same korzysci
(w szczegblnosci dywidendy). Umozliwia to rowniez panistwu belgijskiemu zachowanie pewnego stopnia wlasnosci
infrastruktury krytycznej.

4.1.3. Platnosci MOCP i pozyczki SDC

(252) Belgia wyjasnila, ze jezeli przychody BE-NUC nie wystarczg do pokrycia kosztéw wymaganych do eksploatacji
jednostek LTO (kosztow umowy o eksploatacji i konserwacji oraz innych wydatkéw kapitatlowych zwigzanych
z eksploatacja, paliwem i utrzymaniem), wéwczas pafistwo belgijskie, jako kontrahent umowy w sprawie
wynagradzania, jest zobowigzane do dokonania platnosci na rzecz BE-NUC (i Luminus). BE-NUC musi przedtozy¢
w tym zakresie roczne sprawozdanie na potrzeby uzgodnienia kont. Ta platno$¢ na pokrycie minimalnych
kosztow operacyjnych ma stuzy¢ zapewnieniu wystarczajacych Srodkéw pienieznych na pokrycie tych kosztéw
w celu zabezpieczenia dlugoterminowej rentownosci i wyplacalno$ci BE-NUC. Ponadto kontrahent umowy
w sprawie wynagradzania zapewni platno$¢ z tytulu nakladow kapitalowych, ktdra stanowi ochrone kosztéw
whiesionego kapitalu w wysokosci 50 % zamortyzowanych kosztéw inwestycji zwigzanych z wydluzeniem okresu
eksploatacji jednostek LTO. Platno$¢ na pokrycie minimalnych kosztéw operacyjnych i ptatnosé z tytutu nakladéw
kapitatowych okresla si¢ tacznie mianem platnosci MOCP i stosuje si¢ je od daty ponownego uruchomienia
jednostek LTO.

(253) Belgia wyjasnila, ze od dnia 1 lipca 2025 r. udostgpni réwniez BE-NUC i Luminus instrumenty uruchamiania
Srodkéw na pokrycie kosztéw eksploatacji i konserwacji poniesionych w niektérych okresach wylaczenia zgodnie
z klauzula 3.2(A) (,Uzyskiwanie pozyczek SDC”) umowy w sprawie wynagradzania. W szczegdlno$ci zamiast
dodatkowego kapitalu pafistwo belgijskie udzieli BE-NUC i Luminus pozyczek SDC o ograniczonej stopie
procentowej i splacanych zgodnie z okre$lonym harmonogramem splat w celu sfinansowania w dwoch transzach:

a)  kosztéow zwiazanych z wylaczeniem elektrowni jadrowych (od 1 lipca 2025 r. w przypadku Doel 4
iod 1 wrzesnia 2025 r. w przypadku Tihange 3 do daty ponownego uruchomienia jednostek LTO); oraz

b)  kosztéw poniesionych w trakcie planowanych prac zwiazanych z LTO w okresie od daty ponownego
uruchomienia jednostek LTO do dnia 31 grudnia 2028 r. (aby unikna¢ watpliwosci — wszelkie inne straty
spowodowane nieplanowanymi wylaczeniami majg zostac pokryte za posrednictwem platnosci MOCP).

(254) Belgia wyjasnila, ze platnosci MOCP s3 ukierunkowane na ryzyko o duzym wplywie powodujace straty na etapie
eksploatacji. Srodki te, wraz z pozyczkami SDC na etapie poprzedzajgcym ponowne uruchomienie, majg
zasadnicze znaczenie dla zapewnienia, ze projekt bedzie generowal wystarczajace przeplywy pieniezne, aby
oplaci¢ operatora elektrowni jadrowych i utrzymaé dlugoterminowsg rentowno$¢ operacyjng. Belgia twierdzi, ze
bez tych $rodkéw elektrownia jadrowa moze stangé w obliczu upadlosci w przypadku przedtuzajacych sie
wylaczen lub (politycznych) zmian regulacyjnych powodujacych jej niedostepnosé.
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(255)

(256)

(257)

(258)

Na potrzeby dalszego uzasadnienia tych twierdzen Belgia przedstawita nastepujace uwagi, poparte niezalezna
analizg przygotowang przez Compass Lexecon (1%):

a)  inwestycje handlowe w aktywa jadrowe sg narazone na niekontrolowane ryzyko o duzym oddzialywaniu
zwigzane z regulacjamifpolityka i technologia, mogace mie¢ wplyw na dostepnos¢ elektrowni. Projekty
jadrowe charakteryzuja si¢ zasadniczo stalg struktura kosztéw, co sprawia, ze ich wyniki finansowe sa
szczegblnie wrazliwe na okresy niedostgpnosci. W przeciwiefistwie do modelu RAB sam kontrakt na
transakcje réznicowe nie wystarcza do wyeliminowania wspomnianego ryzyka o duzym oddzialywaniu
zwigzanego z niedostgpnoscia, co wymaga wprowadzenia dodatkowego mechanizmu zarzadzania ryzykiem;

b)  platnosci MOCP s3 niezbedne, aby czg$ciowo zabezpieczy( si¢ przed sytuacjami, w ktérych znaczne straty
moglyby zagrozi¢ rentownosci ekonomicznej i finansowej (oraz wyplacalnosci) jednostek LTO. Pozyczki
SDC sg niezbedne do sfinansowania stalych kosztéw operacyjnych zwigzanych z utrzymaniem jednostek
LTO przed ich ponownym uruchomieniem oraz w trakcie planowanych prac zwiazanych z przedtuzeniem
okresu eksploatacji tych jednostek;

c)  bioragc pod uwage dotychczasowe dzialanie belgijskich i zagranicznych elektrowni jadrowych, znaczgca
niedostepno$¢ obu jednostek jadrowych przez znaczng czesé roku jest malo prawdopodobna. W dluzszej
perspektywie oczekuje sig, ze to ryzyko systemowe bedzie si¢ nasila¢ wraz z kurczeniem sig floty elektrowni
jadrowych w Belgii poczawszy od 2025 r. Ponadto moga wystapi¢ czestsze, mniej powazne zdarzenia, ktre
bedg jednak powodowaé straty dla projektu LTO, co dodatkowo uzasadnia potrzebe wprowadzenia
mechanizmu MOCP.

Belgia stwierdzila zatem, Ze platno$ci MOCP i pozyczki SDC sg odpowiednie i proporcjonalne:

a)  platno$ci MOCP nie chronig projektu LTO przed wszystkimi rodzajami ryzyka operacyjnego, co sprawia, ze
Srodek ten jest odpowiedni, poniewaz ma on jedynie na celu zaradzenie zdarzeniom zwigzanym ze znaczgcg
niedostepnoécig 1 zapobiezenie upadloéci BE-NUC. Udzialowcy nadal ponosza inne rodzaje ryzyka
operacyjnego, co moze doprowadzi¢ do wielu sytuacji, w ktérych rentowno$¢ ulegnie zmniejszeniu,
a wewnetrzna stopa zwrotu z projektu wynoszaca 7 % nie zostanie osiggnieta, nawet przy zastosowaniu
$rodka pomocy;

b)  platnosci MOCP sa proporcjonalne, poniewaz ograniczajg si¢ do platnosci z tytutu niedoboréw, niezbednych
do uniknigcia strat (komponent dotyczacy platnoci na pokrycie minimalnych kosztéw operacyjnych),
a w przypadku strat inwestycyjnych (tj. ujemnej wewnetrznej stopy zwrotu z projektu) obejmuja jedynie
50 % wkladéw kapitalowych (komponent dotyczacy platnosci kapitalowych). Innymi stowy nawet przy
platno$ciach MOCP udzialowcy mogg straci¢ do 50 % swoich inwestycji;

¢) pozyczka SDC zapewnia plynno$¢ finansowg w formie finansowania ograniczonego do niedoboru
przychoddéw, dzigki czemu pomoc jest odpowiednia;

d)  pozyczka SDC jest proporcjonalna, jako Ze jest ograniczona do minimum niezbednego do ztagodzenia strat
i wigze si¢ z kosztami, poniewaz podlega splacie wraz z odsetkami.

Po zakonczeniu formalnego postgpowania wyja$niajacego Belgia podjela decyzje o wprowadzeniu putapu
potengjalnych platnosci MOCP w wysokosci 2 mld EUR poprzez skorzystanie z prawa do wypowiedzenia umowy
w sprawie wynagradzania, z wyjatkiem sytuacji, w ktérej analiza przeprowadzona przez panstwo belgijskie
wykaze, ze takie wypowiedzenie mogloby negatywnie wplynag¢ na bezpieczefistwo dostaw w Belgii lub ze
wypowiedzenie nie byloby wlasciwe z finansowego punktu widzenia. Wiecej informacji mozna znalezé w sekgji
3.3.1.3.3.

Pozyczki udziatowcow i instrument WCF

Zgodnie z informacjami przekazanymi przez Belgi¢ panstwo belgijskie i Electrabel, jako udzialowcy, zgadzaja si¢
sfinansowa¢ proporcjonalng cze$¢ potrzeb finansowych lub nieoczekiwanych niedoboréw finansowych BE-NUC
(w zakresie, w jakim dotyczg one kosztéw i wydatkéw, ktére nie sg finansowane z innych mechanizméw, takich
jak przychody BE-NUC, platnosci réznicowe na rzecz BE-NUC na podstawie umowy w sprawie wynagradzania,
pozyczka SDC itp., zapewniajac, by koszty nie byly pokrywane dwukrotnie).

(") Compass Lexecon, memo — nota uzupetniajgca w sprawie pozyczki SDC i ptatnosci MOCP, 22 sierpnia 2024 r.
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(259) Belgia wyjasnila, ze Electrabel i pafistwo belgijskie zawarly z BE-NUC indywidualne i identyczne umowy dotyczace
pozyczek udzialowcow. Nie ustalono odnosnego oprocentowania, ale umowy dotyczace pozyczek udzialowcow
przewiduja, Ze oprocentowanie kazdej pozyczki udzialowca bedzie oprocentowaniem rynkowym ustalonym przez
zarzad BE-NUC zgodnie z umowg udzialowcéw, w oparciu o aktualne stawki rynkowe i wszelkie poréwnywalne
finansowanie dtuzne stron trzecich, ktére moze by¢ dostgpne w danym momencie. Warunki splaty kwot i odsetek
sa identyczne.

(260) Belgia wyjasnila, ze instrument WCF sluzy finansowaniu zapotrzebowania na kapital obrotowy wynikajacego
z eksploatacji jednostek LTO. BE-NUC bedzie moglo skorzystaé z instrumentu WCF, jesli réznica miedzy
wplywami a wyplywami $rodkéw pienigznych spétki bedzie mniejsza niz szacowane wydatki operacyjne
w nadchodzacym okresie wydatkowania okre$lonym w umowie w sprawie wynagradzania. Kwota udostepniania
w ramach instrumentu WCF ma odpowiada¢ co najmniej $rednim lacznym szacunkowym wydatkom operacyjnym
przez okres trzech miesiecy. Belgia wyjasnila, Ze w zwigzku z tym instrument WCF stanowi §rédroczny pomost do
rocznych platnoéci MOCP, dzialajac jako odnawialny instrument kredytowy, ktéry w przypadku wykorzystania
bedzie splacany corocznie z platno$ci MOCP zapewnianych przez Belgie.

(261) Belgia wyjasnila, ze Electrabel zaproponuje metodyke udzielania pozyczki udzialowca przez Electrabel, opisang
w warunkach udzielenia pozyczki, ktéra to metodyka zostanie przekazana zarzadowi BE-NUC, a nastepnie
powielona w odniesieniu do pozyczki udzielanej przez panstwo belgijskie, jak réwniez w odniesieniu do
instrumentu WCF. Warunki splaty kwot i odsetek sa identyczne. Belgia poinformowala, ze metodyka ta jest nadal
przedmiotem dyskusji i zostanie przekazana na péZniejszym etapie.

4.2. Stanowisko Belgii w sprawie umowy EMSA

4.2.1. Udzielenie umowy EMSA w drodze procedury przetargowej

(262) W odniesieniu do zakupu uslug w zakresie zarzadzania energia $wiadczonych na podstawie umowy EMSA Belgia
o$wiadczyla, ze zakup tych ustug odbywa si¢ w drodze konkurencyjnej, przejrzystej, niedyskryminacyjnej
i bezwarunkowej procedury przetargowej. W szczegdlnosci umowa na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania
energig zostanie przyznana w drodze procedury negocjacyjnej z uprzednim zaproszeniem do skladania ofert
(art. 120 belgijskiej ustawy o zamoéwieniach publicznych z dnia 17 czerwca 2016 r), co jest standardows
procedurg w sektorze ustug uzyteczno$ci publicznej. Belgia stwierdza zatem, ze umowa EMSA nie przynosi
korzysci podmiotowi zarzadzajacemu energig (partnerowi umowy EMSA) oraz ze partner umowy EMSA nie
czerpie korzysci z pomocy panstwa.

(263) Belgia poinformowala, ze chociaz stosowanie dyrektyw w sprawie zaméwien publicznych zapewnia juz szereg
gwarangji, biorac pod uwage znaczenie ustug bedacych przedmiotem przetargu i wrazliwos¢ z punktu widzenia
konkurencji, wprowadzono dodatkowe postanowienia i zabezpieczenia, aby zapewni¢ wystarczajaca konkurencje
w przetargu.

(264) W szczegélnosci Belgia wyjasnita, ze w celu zebrania opinii rynku przed sporzadzeniem dokumentacji
przetargowej opublikowano zaproszenie do udzielenia informacji w odniesieniu do umowy EMSA, w tym na temat
wielu kwestii zwigzanych z treScig umowy EMSA. Ponadto przetarg przewiduje szczegblowe kryteria wyboru
zapewniajace, aby zakwalifikowani/wybrani uczestnicy byli odpowiedni do realizacji zadania, biorgc pod uwage
znaczenie i wrazliwo$¢ przedmiotu przetargu. Wigcej informacji na temat procedury przetargowej i kryteriéw
wyboru przedstawiono w sekgji 3.3.1.5.1.

(265) Jak zauwazono w sekcji 3.3.1.5.2, po zakonczeniu formalnego postgpowania wyja$niajagcego Belgia postanowila
przyznaé partnerowi umowy EMSA uprawnienia do podejmowania decyzji w sprawie modulacji ekonomicznych
oraz zastgpi¢ stale wynagrodzenie partnera umowy EMSA polaczeniem czgici stalej i czgSci zmiennej
wynagrodzenia, zapewniajac tym samym silniejsze zachgty do modulowania zgodnie z sygnalami rynkowymi,
przy jednoczesnym uwzglednieniu ograniczefi technicznych (i potencjalnego ryzyka automatycznego wylaczenia)
jednostek LTO.
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4.2.2.

(266)

(267)

(268)

4.2.3.

(269)

(270)

4.3.

271)

Dodatkowe zabezpieczenia dotyczgce podmiotu zarzgdzajgeego energig

Belgia poinformowala, ze przewidziano szczegdlne $rodki dotyczace potencjalnego udzialu w postepowaniu
przetargowym GEMS, jednostki handlowej grupy Engie (jednostki organizacyjnej grupy Engie niezaleznej pod
wzgledem zarzadczym od jednostki Nuclear).

Belgia doprecyzowala, ze s3 i bedg wprowadzane i stosowane wystarczajace Srodki, aby skutecznie identyfikowa¢
potengjalne konflikty intereséw i im zapobiegaé. Wspomniane $rodki mozna podsumowaé nastepujgco:

a)  Zaproszenie do udzielenie informacji umozliwia zbadanie rynku, a kazda zainteresowana strona moze
zaproponowal w tym kontekscie rézne warunki i propozycje, zapewniajac, aby przetarg nie zawieral barier
niekorzystnych dla zadnego zainteresowanego uczestnika w poréwnaniu z GEMS (lub jakimkolwiek
przedsiebiorstwem nalezacym do grupy Engie). Zgodnie z wynikami zaproszenia do udzielenia informacji
Electrabel (ani zadne przedsigbiorstwo nalezace do grupy Engie) nie bedzie uczestniczyé w procesie
opracowywania dokument6éw przetargowych.

b) W trakcie postgpowania przetargowego — jezeli GEMS mialoby w nim uczestniczyé, nawet jako
podwykonawca lub w jakimkolwiek innym charakterze — Electrabel (lub jakiekolwiek przedsigbiorstwo
nalezace do grupy Engie) oraz jego dyrektorzy lub przedstawiciele nie moga uczestniczy¢ w jakiejkolwiek
decyzji BE-NUC lub w obradach dotyczacych przetargu (np. decyzji o wyborze i decyzji o udzieleniu
zaméwienia).

¢) W ramach organizacji Electrabel wprowadzono i nadal beda wprowadzane $cisle ograniczenia dotyczace
przeplywu informacji oraz bariery etyczne pomiedzy osobami odpowiedzialnymi w GEMS za skladanie ofert
a osobami zaangazowanymi w zarzadzanie BE-NUC. Te same zabezpieczenia zostang wprowadzone, jezeli
GEMS zostanie ostatecznie wybrany na podmiot zarzadzajacy energia w wyniku pomyslnego zakonczenia
procedury przetargowej.

Belgia wyjasnila rowniez, ze w drodze ostatecznego rozwigzania awaryjnego, jezeli umowa EMSA nie zostanie
zawarta w odpowiednim czasie, GEMS bedzie tymczasowo §wiadczy¢ ustugi w zakresie zarzgdzania energig w celu
zapewnienia cigglosci. Belgia argumentowala, ze takie rozwigzanie jest konieczne i odpowiednie, aby zapewni¢
cigglo§¢ $wiadczenia ustug publicznych (tj. sprzedazy energii elektrycznej wytwarzanej przez jednostki LTO), ale
jest ono $cisle ograniczone czasowo i sprowadza si¢ do niezbednego minimum.

Whiosek Belgii dotyczgcy umowy EMSA

Belgia stwierdzila, ze procedura przetargowa na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energia wyklucza
wszelka potencjalng pomoc panstwa, poniewaz: (i) pafistwo belgijskie dopilnuje, aby BE-NUC rygorystycznie
przestrzegala przepisoéw i zasad dotyczacych zaméwien publicznych oraz (ii) szeroko zakrojony proces konsultacji
przed faktycznym ogloszeniem przetargu zapewni dodatkowe gwarancje, Ze zakup ustug zostanie
przeprowadzony w ramach konkurencyjnej, przejrzystej, niedyskryminacyjnej i bezwarunkowej procedury
przetargowe;j.

Ponadto Belgia stwierdzila, ze wyeliminowano wszelkie ryzyko zamkniecia dostgpu do rynku i innych
potencjalnych niekonkurencyjnych praktyk ze strony Engie oraz ze przyjeto wszelkie Srodki i zabezpieczenia
w celu wyznaczenia niezaleznego partnera umowy EMSA. Jedynie w sytuacji awaryjnej ustlugi w zakresie
zarzadzania energig bylyby tymczasowo $wiadczone przez GEMS, co jest konieczne i odpowiednie, aby zapewni¢
cigglod¢ $wiadczenia ustug publicznych.

Stanowisko Belgii w sprawie porozumienia w sprawie odpadow

Zobowigzania z tytubu likwidacji

Belgia uscislita, Ze zobowigzania z tytulu likwidacji i demontazu LTO (,dyssynergie”) wynikajace z projektu LTO,
jesli zostang wykazane przez Electrabel, zostang pokryte przez pafistwo belgijskie w formie jednorazowej (pelnej
i ostatecznej) platnosci ryczaltowej w dniu sfinalizowania transakeji. Belgia wyjasnila, ze zgodnie z porozumieniem
wykonawczym panstwo belgijskie i Electrabel powinny uzgodni¢ kwote w okreslonym terminie, a jezeli tego nie
uczynia, sprawa zostanie przekazana do rozstrzygniecia CPN/CNV.
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(272) Belgia przypomniala, Ze poniewaz w momencie wydania decyzji o wszczeciu postepowania kwestia ta byla
rozpatrywana na poziomie CPN/CNV, we wspomnianej decyzji nie dokonano oceny jej proporcjonalnosci.

(273) Belgia wyjasnila, ze panstwo belgijskie i Electrabel nie uzgodnily kwoty w wyznaczonym terminie, w zwigzku
z czym sprawa zostala przekazana do rozstrzygniecia CPN/CNV. Dokladniej rzecz ujmujac, Belgia uscislila, ze:

a)  wdniu 12 grudnia 2023 r. przedsigbiorstwo Electrabel przestato panstwu belgijskiemu propozycje zmiany:
podnosito ono, ze zobowigzania z tytutu likwidacji i demontazu LTO wyniosg 689,9 mln EUR (wedtug
warto$ci z 2021 r.) i 580 mln EUR (wedtug wartosci z 2023 r.);

b)  wdniu 25 stycznia 2024 r. pafistwo belgijskie odpowiedzialo na propozycje zmiany. W swojej odpowiedzi
panstwo belgijskie uznalo, ze spétka Electrabel nie przedstawila wystarczajacych dowodéw dotyczacych
kazdego z tych skutkow oraz ze koszty przedstawione przez Electrabel nie zostaly obliczone z wystarczajaca
dokladnoscia, w zwiazku z czym zobowigzania z tytutu likwidacji i demontazu LTO sg réwne zeru;

¢)  poniewaz dalsze rozmowy miedzy Electrabel a panstwem belgijskim nie doprowadzily do wzajemnego
porozumienia w sprawie wysokoSci zobowiazan z tytutu likwidacji i demontazu LTO, sprawa zostata
przekazana CNV/CPN;

d)  CNV/CPN zwrocilo sie o opiniec do ONDRAF/NIRAS i FANC/AFCN, ktére przedstawily swojg opinie
odpowiednio w dniach 25 marca 2024 r. i 27 marca 2024 r. ONDRAF/NIRAS przedstawito dodatkowe
uwagi na pi$mie w dniu 6 czerwca 2024 r,;

e)  wdniu 24 czerwca 2024 r. CPN/CNV wydalo opini¢ w sprawie zobowigzan z tytutu likwidacji i demontazu
LTO i stwierdzilo, ze wplyw projektu LTO na koszty likwidacji oznacza wzrost kosztow likwidacji (biezace
koszty nieobejmujagce kosztéw finansowania i inflacji, ang. overnight costs, OVN) o [100-500] mln EUR
(warto$ci z 2021 r.). Obliczone koszty overnight nalezy zdyskontowa¢ z zastosowaniem stopy dyskontowej
i stopy inflacji okreslonej w momencie przeprowadzania trzyletniego przegladu w 2022 r. Na tej podstawie
wzrost kosztéw likwidacji i demontazu wynosi [100-500] mln EUR (wartosci z 2023 r.).

(274) Belgia stwierdzila zatem, ze kwota za przeniesienie dodatkowych zobowigzan z tytutu likwidacji wynikajacych
z projektu LTO, jak okreslono w opinii CPN/CNV z dnia 24 czerwca 2024 r., jest proporcjonalna.

4.3.2. Stanowisko Belgii w sprawie proporcjonalnosci limitu odpowiedzialnosci za odpady

(275) Ponadto w dniu 30 sierpnia 2024 r. Belgia przedlozyla dodatkows niezalezng analize przeprowadzona przez
Compass Lexecon, zawierajaca studium ekonomiczne projektu limitu odpowiedzialnoéci a odpady, w tym analize
stopy dyskontowej na poziomie 3 % oraz dalsze wyjasnienia dotyczgce tego, w jaki sposéb dodatkowe rodzaje
ryzyka wskazane przez CPN/CNV albo zostaly juz uwzglednione w premii z tytulu ryzyka obliczonej przez
panstwo belgijskie, albo maja ograniczone prawdopodobiefistwo wystapieniaograniczony wplyw.

4.3.2.1. Watpliwosci zwigzane z czynnikiem dyskontujacym

(276) Zdaniem Belgii watpliwosci Komisji dotyczace stopy dyskontowej wynikaja z analizy CPN/CNV przedstawionej
w opinii z dnia 7 marca 2023 r. skierowanej do ministra energii ("), w ktérej CPN/CNV stwierdza, Ze stopa
dyskontowa, ktéra nalezy zastosowal w odniesieniu do kosztéw zwiazanych z wypalonym paliwem jadrowym,
powinna stopniowo zblizaé si¢ do dlugoterminowej stopy zwrotu wolnej od ryzyka (obliczonej na poziomie
2,17 %) i sugeruje zastosowanie dwustopniowej stopy dyskontowej (3,17 % przez pierwsze 30 lat i 2,17 % po
uplywie pierwszego okresu 30 lat).

("9 CPN/CNV, ,Opinia dla ministra energii dotyczaca przeniesienia z ENGIE na panstwo belgijskie odpowiedzialnosci finansowej za
gospodarowanie odpadami promieniotwérczymi i wypalonym paliwem jadrowym z siedmiu belgijskich elektrowni jadrowych”,
7 marca 2023 r.
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(277) Belgia odniosta si¢ do niezaleznej analizy przygotowanej przez Compass Lexecon ("), w ktorej wykazano, ze
przyjeta przez panstwo belgijskie stopa dyskontowa na poziomie 3 % jest proporcjonalna, w oparciu o: (i) analizg
ekonomiczng podejscia zalecanego przez CPN/CNYV, (ii) inne odpowiednie podejscia oraz (iii) precedens dotyczacy
Niemiec w sprawie SA.45296.

a)

4.3.2.2.

Po pierwsze, niezalezna analiza stopy dyskontowej wykazala, ze zaproponowane przez CPN/CNV
dwuetapowe podejscie do ustalenia stopy dyskontowej jest réwnowazne ze zdyskontowaniem strumieni
platnosci przy zastosowaniu jednolitej stopy dyskontowej wynoszacej 2,9 % (''). Ponadto analiza wykazala,
ze stopy zaproponowane przez CPN/CNV zostaly obliczone w szczegdlnym okresie utrzymujacych sig
niskich stép procentowych oraz ze po aktualizacji obliczen na podstawie danych dotyczacych stép OLO
dostepnych w momencie wydania decyzji o wszczgciu postgpowania z dnia 22 lipca 2024 r. podejicie
dwuetapowe prowadzi do réwnowaznej stopy dyskontowej wynoszacej 3,2 % ('), czyli o 24 punkty bazowe
wyzszej niz stopa dyskontowa przyjeta przez panstwo belgijskie.

Po drugie, z niezaleznej analizy wynika, ze dwuetapowe podejScie zaproponowane przez CPN/CNV nie jest
jedynym rozwigzaniem pozwalajagcym ustali¢ stope dyskontows, ktéra stopniowo zblizalaby si¢ do
dlugoterminowej stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Stopa dyskontowa powinna rzeczywiscie odzwierciedlaé
zwrot, jaki Hedera moze osiggnaé, inwestujgc obecnie kwote ryczattowa w aktywa wolne od ryzyka. Analiza
ta potwierdza, ze inwestujac w portfel niektorych papieréw wartosciowych o stalym dochodzie, w tym
belgijskich obligacji skarbowych o réznych terminach zapadalnodci, pafistwo belgijskie mogloby uzyskaé
stope zwrotu na poziomie powyzej 3 % (*4).

Ponadto w niezaleznej analizie wskazano, ze w niemieckim precedensie dotyczacym przeniesienia
zobowigzan z tytulu odpadéw jadrowych na pafstwo niemieckie (sprawa SA.45296) stopa dyskontowa
wynosita 4,58 % i zostala ona ustalona w oparciu o oczekiwang 30-letnig stope zwrotu okre$long przez
Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA), ktéra
w momencie wydania decyzji Komisji w czerwcu 2017 r. wynosita 1,994 %. Komisja uznala, ze czynnik
dyskontujacy w wysokoci 4,58 % jest mozliwy do zaakceptowania w odniesieniu do niemieckich
zobowigzan z tytulu odpadéw promieniotworczych i wypalonego paliwa jadrowego. W kontekscie
znacznego wzrostu stopy EIOPA znacznie nizsza stopa dyskontowa w wysokosci 3 % zaproponowana przez
panstwo belgijskie wydaje si¢ spdjna z obecnym poziomem stép procentowych.

Watpliwosci dotyczace ryzyka uwzglednionego w porozumieniu w sprawie limitu odpowiedzialnosci za
odpady

(278) Zdaniem Belgii watpliwoSci Komisji dotyczace ryzyka uwzglednionego w porozumieniu w sprawie limitu
odpowiedzialnosci za odpady wynikaja réwniez z opinii CPN/CNV skierowanej do ministra energii (zob. przypis
113), zgodnie z ktéra wziagé pod uwage trzy rodzaje ryzyka:

a)

b)

ryzyko przekroczenia kosztéw: ryzyko, ze przewidywane koszty overnight moga by¢ niedoszacowane,
a zatem $rodki na nieprzewidziane wydatki moga okazaé si¢ niewystarczajace;

ryzyko niedoszacowania inflacji kosztéw zwigzanych z budowa: ryzyko, ze rzeczywista inflacja kosztéw
zwigzanych z budowa bedzie wyzsza od celu inflacyjnego na poziomie 2 % przyjetego przez Europejski
Bank Centralny, zalozonego w stopie dyskontowej CPN/CNV;

ryzyko inwestycyjne: ryzyko, ze Hedera nie bedzie w stanie osiggna¢ oczekiwanej stopy zwrotu ze wzgledu na
zmiany st6p procentowych. Wedlug CPN/CNV scenariusz ten jest mato prawdopodobny.

(") Compass Lexecon, memo — analiza watpliwosci Komisji Europejskiej dotyczacych projektu limitu odpowiedzialnosci za odpady
jadrowe], 30 sierpnia 2024 r.

(") Na podstawie analizy Compass Lexecon przeprowadzonej z wykorzystaniem bardziej szczegbtowych danych i przedstawionej
w dokumencie ,,CL — Response to the EC concerns on discount rate — 291124”, przedlozonym w dniu 30 listopada 2024 r., warto$¢
ta zostala zastgpiona stopg réwnowazng w wysokosci 2,8 %.

("")Na podstawie analizy Compass Lexecon przeprowadzonej z wykorzystaniem bardziej szczegblowych danych i przedstawionej
w dokumencie ,,CL — Response to the EC concerns on discount rate — 291124”, przedtozonym w dniu 30 listopada 2024 r., warto$¢
ta zostala zastgpiona stopg réwnowazng w wysokosci 3,1 %.

(" Powyzsza analize uzupelnia odpowiedZ na pytanie 5.4 zawarte w zaproszeniu do udzielenia informacji z dnia 1 pazdziernika.
W praktyce, aby zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem inflacji, Hedera skupi si¢ na dynamicznym zarzadzaniu aktywami i pasywami
w oparciu o zdywersyfikowany portfel, ktory obejmuje aktywa umozliwiajace funduszowi zabezpieczenie si¢ przed inflacja. Na
przyklad Hedera moglaby zaprojektowa¢ portfel oparty m.in. na obligacjach i instrumentach dtuznych, akcjach, nieruchomosciach
i instrumentach pochodnych, ktérego dlugoterminowym celem byloby osiggniecie zwrotu w wysokosci 1 % w ujeciu realnym, przy
jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka zmiennosci.
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(279) Niezalezna analiza przeprowadzona przez Compass Lexecon wykazala, ze wspomniane rodzaje ryzyka zostaly

uwzglednione i ze podejscie przyjete przez panstwo belgijskie jest ostrozno$ciowe i obejmuje wystarczajace Srodki
na nieprzewidziane wydatki, aby pokry< to ryzyko.

a)  Wodniesieniu do ryzyka przekroczenia kosztéw w analizie zauwazono, Ze koszty gospodarowania odpadami
promieniotwérczymi sa w Belgii czgsto kontrolowane i aktualizowane, a limit odpowiedzialnosci za odpady
ustalono na podstawie najnowszych dostepnych danych. Ponadto limit odpowiedzialnosci za odpady
obejmuje sam w sobie kwote bazowa i premie z tytulu ryzyka. Kwota bazowa opiera si¢ na wykazie
odpadéw oraz branzowym scenariuszu referencyjnym opracowanym przez ONDRAF/NIRAS,
przedstawiajacym sytuacje ,bardziej prawdopodobng niz nieprawdopodobng” (tj. scenariusz ryzyka 50.
percentyla), co oznacza, ze zarezerwowane Srodki na nieprzewidziane wydatki bedg wystarczajace do
pokrycia przekroczen kosztéw z prawdopodobiefistwem 50 %. Premia za ryzyko, dodawana do kwoty
podstawowej, opiera si¢ na nocie ONDRAF/NIRAS, w ktorej zastosowano oddolne podejicie do identyfikacji
i kwantyfikacji niektérych dodatkowych rodzajéw ryzyka, obejmujgcych: (i) ryzyko dodatkowego
przekroczenia kosztéw instalacji skladowania geologicznego, ktére to przekroczenie nie zostato
uwzglednione w rezerwie na nieprzewidziane wydatki w kwocie bazowej, (i) ryzyko, Ze zostanie przyjete
inne rozwigzanie techniczne niz instalacja skladowania geologicznego na glebokosci 400 m, (iii) ryzyko
dodatkowego przekroczenia kosztéw zwigzanych z eksploatacjg i konserwacja obiektéw magazynowych
w zakladzie Belgoprocess, eksploatacja obiektéw magazynowania wypalonego paliwa jadrowego po 2050 r.
oraz budowa dodatkowych obiektéw, ktére to przekroczenie nie zostalo uwzglednione w rezerwie na
nieprzewidziane wydatki w kwocie bazowej, oraz (iv) ryzyko regulacyjne zwigzane z tym, ze niektore
odpady moga nie kwalifikowaé si¢ do magazynowania naziemnego. Ponadto w analizie zauwazono, ze
premia z tytulu ryzyka wynosi 5 185 mln EUR, czyli 53 % kwoty bazowej (9 815 mln EUR), co stanowi
znacznie wigcej niz premia z tytulu ryzyka w wysokosci 35 % przewidziana w metodyce opracowanej na
potrzeby przeniesienia zobowigzan z tytutu odpadéw jadrowych na panstwo niemieckie w podobnej sprawie
SA.45296. Metodyka zastosowana w niemieckim precedensie byta podobna, ale scenariusz odniesienia dla
belgijskiej sprawy opiera si¢ na nowszych danych, w tym informacjach zwrotnych dotyczacych projektow
w Szwajcarii i Finlandii, a zatem opiera si¢ na bardziej zaktualizowanym zbiorze danych.

b) W odniesieniu do ryzyka niedoszacowania inflacji kosztéw zwigzanych z budowg analiza wykazala, ze
zmiany kosztéw zwigzanych z budowa mierzone przez Association Belge des Experts (,ABEX”) nie r6znig si¢
istotnie od inflacji mierzonej z zastosowaniem CPL. Zgodnie z analiza watpliwosci CPN/CNV wynikaly
z wyzszego niz zwykle wzrostu kosztéw budowy w 2022 r., a ten gwaltowny wzrost uwzgledniono
w premii z tytutu ryzyka. W analizie zauwazono réwniez, ze dlugoterminowa inflacja przyjeta przez Niemcy
w podobnej sprawie SA.45296 wynosila 1,60 %, podczas gdy w przedmiotowej sprawie dtugoterminowa
inflacja zostala ustalona na poziomie 2 %, czyli na poziomie docelowym EBC.

¢) W odniesieniu do ryzyka inwestycyjnego oraz obaw CPN/CNV, ze fundusz Hedera zarzadzajacy rezerwami
moze by¢ narazony na ryzyko zwrotu niewystarczajacego do pokrycia kosztéw, analiza wykazala, ze
inwestujgc obecnie w portfel obligacji o réznych terminach zapadalnoci i utrzymujac je do terminu
zapadalnosci, fundusz otrzyma kupony o stalym oprocentowaniu, dzigki czemu nie bedzie narazony na
zmiany stép procentowych (przy uzyciu technik zarzgdzania aktywami i pasywami w celu dopasowania
aktywow do pasywéw w momencie ich wymagalnosci). W analizie wspomniano jednak o dwéch rodzajach
ryzyka rezydualnego, na ktére fundusz bytby narazony przy takim podejiciu:

—  po pierwsze, aby uzyskal efekt odsetek skladanych z odsetek otrzymywanych przy wyptacie kupondw,
fundusz bedzie musial czesto reinwestowaé w nowo wyemitowane obligacje. Ryzyko to mozna
zabezpieczy(¢, biorgc pod uwage, Ze fundusz dysponuje stosunkowo pewnym strumieniem platnosci
z tytulu gospodarowania odpadami, dzigki czemu mozliwe jest skonstruowanie portfela papieréw
warto$ciowych o stalym dochodzie, ktéry odpowiada warunkom wydatkowania,

—  po drugie, najdluzszy termin zapadalnosci belgijskich obligacji wynosi 50 lat, podczas gdy koszty
zwigzane z wypalonym paliwem jadrowym bedg ponoszone do roku 2135. Koszty ponoszone po
uplywie 50 lat sg jednak ograniczone, poniewaz stanowig one jedynie 13 % calkowitych kosztéw
przed zdyskontowaniem, a ponadto dostepne sa papiery wartoSciowe o statym dochodzie i dtuzszym
terminie zapadalnosci, takie jak 100-letnie obligacje austriackie.
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(280)

4.4.

(281)

(282)

4.4.1.

(283)

Analiz¢ te¢ uzupelniono odpowiedzig na pytanie 5.4 zawarte w zaproszeniu do udzielenia informacji z dnia
1 pazdziernika 2024 r. Belgia stwierdzita, Ze w praktyce portfel Hedery nalezy zaprojektowaé w taki sposéb, aby
uwzglednial on wszystkie prawdopodobne scenariusze gospodarcze na dany okres, zwlaszcza w odniesieniu do
poziomu inflacji. Celem Hedera jest osiagniecie zwrotu w wysokosci 1 % w ujeciu realnym (4. o 1 % powyzej
poziomu inflacji). W tym celu Hedera opracuje strategie uwzgledniajaca ryzyko, ze taki zwrot moze nie zostaé
osiggniety w niektérych okolicznosciach gospodarczych (na przyklad w przypadku przedluzajacego si¢ okresu
wysokiej inflacji) przy portfelu skladajacym si¢ wylacznie z obligacji. Hedera skupi si¢ zatem na dynamicznym
zarzadzaniu aktywami i pasywami w oparciu o zdywersyfikowany portfel, ktory bedzie obejmowal aktywa
umozliwiajace funduszowi zabezpieczenie si¢ przed inflacja. Na przyklad Hedera moglaby zaprojektowaé portfel
oparty m.in. na obligacjach i instrumentach dluznych, akcjach, nieruchomosciach i instrumentach pochodnych,
ktérego dlugoterminowym celem byloby osiagniecie zwrotu w wysokosci 1 % w ujeciu realnym, przy
jednoczesnym zminimalizowaniu ryzyka zmiennosci. Na koniec nalezy zauwazy¢, ze Hedera ograniczy ekspozycje
na belgijskie akcje, obligacje i nieruchomosci. Ma to na celu zapewnienie dywersyfikacji oraz wystarczajace
uniezaleznienie funduszu od koniunktury gospodarczej w Belgii.

Stanowisko Belgii w sprawie skumulowanych skutkéw $rodkéw czastkowych

Belgia wskazala, Ze poszczegdlne komponenty i Srodki czastkowe projektu LTO stanowily element zadan
przedstawionych przez Engie w ramach uzgodnien dotyczacych przedtuzenia okresu eksploatacji i zostaly ujete
w caloéci w pakiecie dokumentéw transakcyjnych podpisanych w dniu 13 grudnia 2023 r. Belgia zauwazyla
jednak réwniez, ze komponenty projektu LTO rdznig si¢ pod wieloma wzgledami i wzajemnie si¢ uzupelniajg, co
ogranicza mozliwo$¢ wystgpienia jakichkolwiek potencjalnych skumulowanych skutkow.

Belgia odniosta si¢ do orzecznictwa, ktdre przy ocenie kolejnych srodkéw uwzglednia mi.in. nastgpujace kwestie:
—  przedmiot, charakter i kontekst danych interwencji,

— ich chronologie,

—  ichcel,

—  uwarunkowania przedsigwzigcia w momencie dokonywania tych interwencji,

—  tozsamo$¢ podmiotéw udzielajgcych pomocy lub jej beneficjentéw (w tym ich status prawny i sytuacje
finansowg/ekonomiczna), oraz

—  kwestig, czy rézne przedmiotowe interwencje byly zaplanowane lub przewidywalne w momencie pierwszej
interwencji.

Przedmiot i charakter komponentéw 1, 21 3

Belgia stwierdzila, ze przedmiot i charakter trzech komponentéw projektu LTO sg z natury rézne, i zauwazyla, ze
w decyzji 0 wszczgciu postgpowania Komisja nie odniosta si¢ konkretnie do réznic lub podobiefistw przedmiotu
i charakteru komponentéw 1, 2 i 3. W tym wzgledzie Belgia przedstawila nastepujace informacje:

a)  Komponent 1 obejmuje $rodki finansowe i strukturalne wspierajace dlugoterminowg rentowno$¢ BE-NUC,
w tym za poSrednictwem kontraktu na transakcje rdéznicowe zapewniajacego wsparcie przychodow
i zmniejszajacego ekspozycje na ryzyko zwigzane z cenami rynkowymi, oraz szereg mechanizméw
wynagradzania pokrywajacych inne niedobory finansowe w celu zabezpieczenia dlugoterminowej
rentownosci ze wzgledu na ekspozycje na ryzyko zwigzane z wielko$cig produkejifwynikami operacyjnymi.

b)  Komponent 2 obejmuje przeniesienie zobowigzan z tytulu odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa
jadrowego dla calego parku jadrowego w Belgii, a zatem dotyczy bardzo dlugiego okresu, znacznie
wykraczajacego poza ramy czasowe komponentéw 1 i 3.

c)  Komponent 3 obejmuje zabezpieczenia chronigce przed przyszlymi zmianami legislacyjnymi, a zatem ma
bardzo inny przedmiot niz komponenty 11 2.
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4.4.2. Cel komponentéw 1, 2 i 3

(284) Belgia zauwazyla, ze cel ogdlny tych trzech komponentéw dotyczy przedtuzenia okresu eksploatacji jednostek LTO.
Belgia stwierdzila jednak, Ze istotnym elementem oceny jest konkretny cel kazdego z poszczegdlnych
komponentow:

a)  Gléwnym celem komponentu 1 jest zmniejszenie niepewnosci przychodéw i zapewnienie dlugoterminowej
rentownosci projektu LTO poprzez zapobiezenie niewyplacalnosci i upadtoci BE-NUC. Jednoczesnie ma on
réwniez na celu unikniecie nadmiernego wynagradzania udzialowcow i ograniczenie wsparcia ze strony
panstwa belgijskiego jako kontrahenta umowy w sprawie wynagradzania. W szczegdlnosci kazdy ze
$rodkéw finansowych lezacych u podstaw komponentu 1 uwzglednia — w proporcjonalny sposéb — inny
rodzaj ryzyka: kontrakt na transakcje roznicowe zmniejsza ryzyko zwigzane z cenami na rynku hurtowym,
platno$ci MOCP ograniczajg ryzyko o duzym oddzialywaniu zwigzane z nagla niedostepnoscia powodujaca
straty na etapie eksploatacji, a pozyczki SDC zapewniaja wystarczajace przeplywy pieniezne podczas
wylaczenia i planowanych prac zwigzanych z LTO. Belgia zauwazyla, ze Komisja rowniez uznala ten fakt
w motywie 208 decyzji o wszczeciu postepowania.

b)  Komponent 2 dotyczy zarzadzania dlugoterminowymi zobowigzaniami z tytulu ochrony $rodowiska
i likwidacji belgijskiego parku jadrowego, ktdre sg odrgbne od kwestii operacyjnych i finansowych BE-NUC
uwzglednionych w komponencie 1. Celem tego komponentu jest przede wszystkim przeniesienie przysztych
zobowigzan zwigzanych z odpadami jadrowymi, co stanowi cel odmienny od zabezpieczenia finansowania
operacyjnego. Zdaniem Belgii Komisja wydaje si¢ potwierdza¢ t¢ odrebnos¢ celu komponentu 2 w motywie
208 decyzji 0 wszczeciu postgpowania.

¢)  Komponent 3 zapewnia zabezpieczenia chronigce przed niektorymi przyszlymi zmianami legislacyjnymi.
Komponent ten odnosi si¢ do ryzyka regulacyjnego wynikajacego z potencjalnej zmiany w niektérych
politykach i przepisach panstwa belgijskiego i nie jest bezposrednio zwigzany z aspektami finansowymi,
operacyjnymi czy dotyczacymi odpowiedzialno$ci objetymi innymi komponentami.

4.4.3, Bezposredni beneficienci komponentow 1, 2i 3

(285) Belgia argumentowala réwniez, ze komponenty 1, 2 i 3 maja réznych bezposrednich beneficjentéw. Belgia zgodzila
sig, Ze identyfikacja beneficjentow kazdego Srodka jest waznym punktem oceny istnienia skumulowanych skutkéw.
W tym wzgledzie paristwo belgijskie przedstawilo nastepujace uwagi:

a)  Komponent 1 dotyczy zestawu mechanizméw finansowania z konkretnymi beneficjentami dla kazdego
dzialania. Belgia zauwazyla, Ze wbrew temu, co wskazano w motywie 182 decyzji o wszczeciu
postepowania, bezposrednimi beneficjentami kontraktu na transakcje réznicowe, pozyczek SDC, platnosci
MOCP i instrumentu WCF s3 BE-NUC i Luminus, a nie Electrabel i Luminus (korzysci dla Electrabel
wynikalyby posrednio z jego statusu udzialowca).

b) W odniesieniu do komponentu 2 przeniesienie zobowigzan z tytutu odpadéw jadrowych oraz porozumienie
w sprawie dodatkowych zobowigzan z tytutu likwidacji przynoszg korzysci przedsigbiorstwu Electrabel jako
operatorowi elektrowni jadrowych, a takze Luminus i EDF Belgium jako przedsigbiorstwom wnoszacym
wklad. Belgia stwierdzila zatem, ze komponent 2 nie przynosi korzysci BE-NUC.

¢) W ramach komponentu 3 niektére jednostronne $rodki przyjete przez (federalne) panstwo belgijskie
skutkowalyby powstaniem prawa do odszkodowania dla Electrabel, a posrednio réwniez dla Luminus.

4.4.4. Skumulowane skutki komponentéw 1, 2 i 3

(286) Komponenty 1, 2 i 3, ktére zostaly przyjete w tym samym czasie i stuzg og6lnemu celowi przedluzenia okresu
uzytkowania jednostek LTO, znacznie réznig si¢ pod wzgledem przedmiotu i charakteru, celu oraz beneficjentéw.
Jak wykazano powyzej, kazdy komponent odpowiada konkretnemu celowi, dzigki czemu uzupelniaja si¢ one
wzajemnie, co ogranicza potencjalne skumulowane skutki.

(287) Jesli chodzi o potencjalng zmiang profilu ryzyka Electrabel dzigki komponentom 2 i 3, $rodki te moga rzeczywiscie
przynie$¢ korzysci Electrabel jako operatorowi elektrowni jadrowych, a w konsekwencji poprawi¢ og6lny profil
ryzyka Electrabel. Komponenty 2 i 3 nie zmieniaja profilu ryzyka BE-NUC, gléwnego beneficjenta komponentu 1.
Jak oceniono w niezaleznej analizie przeprowadzonej przez Compass Lexecon, profil ryzyka BE-NUC — z uwagi na
szczegblne rodzaje ryzyka majace wplyw na projekt — oraz podzial ryzyka miedzy rzadem belgijskim a BE-NUC
stanowig istotny czynnik przy ocenie proporcjonalnosci komponentu 1.

68/116 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj



Dz.U. Lz 16.12.2025

PL

(288)

(289)

(290)

5. STANOWISKO ENGIE

Przedsigbiorstwo Engie przedstawilo swoje uwagi dotyczace decyzji o wszczeciu postepowania w dniu 9 wrzesnia
2024 r. W swoich uwagach przedsigbiorstwo Engie przedstawia dowody i analiz¢ na poparcie argumentu, ze
watpliwosci podniesione przez Komisje w decyzji o wszczgciu postgpowania nie bylyby uzasadnione.
W odpowiedzi przedsigbiorstwa Engie na decyzje o wszczeciu postgpowania oméwiono pierwotng wersje Srodka
opisang w decyzji o wszczeciu postgpowania. Obecna wersja $rodka obejmuje zmiany (wprowadzone w celu
rozwiania watpliwosci wyrazonych przez Komisje w decyzji o wszczeciu postepowania) w stosunku do $rodka
pierwotnego i zostala szczegdlowo opisana w sekcji 3 niniejszej decyzji. Stanowisko Engie jest zgodne ze
stanowiskiem wiadz belgijskich.

Przedsigbiorstwo Engie argumentowalo, ze projekt LTO stanowi calo$ciowe porozumienie i jest wynikiem szeroko
zakrojonych i dlugotrwalych negocjacji z rzadem belgijskim, a jego zasada przewodnig jest utrzymanie
zaangazowania w Belgii i przyczynienie si¢ do bezpieczenstwa dostaw w tym kraju poprzez przyjecie wniosku
Belgii o przedluzenie okresu eksploatacji dwoch reaktoréw jadrowych, co stanowi odejscie od publicznej strategii
wycofania si¢ z energetyki jadrowej w Belgii po 2025 r. (zob. motyw 23). Ponadto Engie podniosto, Ze projekt LTO
ma pozytywny wplyw na rynek wewnetrzny z nastepujacych powodéw:

a)  Po pierwsze, projekt LTO ma zasadnicze znaczenie dla zapewnienia Belgii bezpieczefistwa dostaw energii
elektrycznej w nadchodzacych latach, przy jednoczesnym potencjalnym zmniejszeniu kosztow finansowania
belgijskiego mechanizmu zdolnosci wytworczych. Ten pozytywny efekt przyniesie réwniez posrednie
korzysci sasiednim panstwom cztonkowskim polgczonym z Belgig, ktére bedg mogly importowaé energie
elektryczng (nalezy zauwazy¢, ze wywoz ten nie stanowi bezposredniej sprzedazy, lecz operacje bilansujace
zarzadzane przez TSO).

b)  Po drugie, projekt LTO przyczynia si¢ do osiagnigcia celéw Zielonego Ladu w zakresie dekarbonizacji.

Engie argumentowalo réwniez, ze miedzy projektem LTO (przedtuzenie okresu eksploatacji reaktoréw Doel 4
i Tihange 3) a przedluzeniem okresu eksploatacji reaktoréw Doel 1, Doel 2 i Tihange 1 w 2015 r. (,istniejace LTO”)
wystepuje szereg réznic:

a)  Po pierwsze, projekt LTO zostal zainicjowany przez panstwo belgijskie w 2022 r., po tym jak Engie podjeto
decyzje (w 2020 r.) o wycofaniu si¢ z energetyki jadrowej i przekierowaniu swojej dzialalnosci na energie ze
zrédet odnawialnych i infrastrukture energetyczna. W zwigzku z tym przedsigbiorstwo Engie musialo
catkowicie zmieni¢ swojg strategie, co samo w sobie spowodowato wzrost kosztéw projektu LTO, zwlaszcza
ze przedsigbiorstwo Electrabel nie przeprowadzilo wstepnych badan bezpieczefistwa ani nie poczynilo
zadnych przygotowant do przedluzenia okresu eksploatacji nowych lub istniejacych juz jednostek LTO.
Natomiast w momencie przedluzenia eksploatacji istniejacych jednostek LTO Electrabel nadal
przeprowadzalo wstepne badania dotyczace przedluzenia eksploatacji belgijskich reaktoréw jadrowych,
poniewaz taki scenariusz byl wowczas uznawany za prawdopodobny.

b)  Po drugie, szereg kosztéw wynika z napietego harmonogramu projektu LTO. Na wniosek rzadu belgijskiego
ponowne uruchomienie jednostek LTO przesunigto na dziefi 1 listopada 2025 r. (pierwotnie przewidywang
datg byt 1 listopada 2026 r.).

c)  Potrzecie, mozna spodziewac si¢, Ze BE-NUC bedzie narazone nie tylko na niepewnos¢ regulacyjng, ale takze
na wigksza zmienno$¢ cen rynkowych (w poréwnaniu z sytuacjg w 2015 1) spowodowang rosngcym
udzialem odnawialnych Zrédel energii w koszyku energetycznym. Ponadto w 2015 r. panowaly zupehie
inne warunki rynkowe, gdyz wigksza cze$¢ koszyka energetycznego stanowily bardziej stabilne Zrédla
energii oparte na paliwach kopalnych i rzadko wystepowaly niskie/ujemne ceny.

d)  Po czwarte, na wyniki finansowe istniejacych LTO negatywnie wplynely czestsze niz przewidywano zdarzenia
zwigzane z niedostgpnoscig, wyzsze naklady inwestycyjne i nizsza uchwycona cena energii. Od 2016 r.
w sprawozdaniach finansowych Engie odnotowano szereg przypadkéw utraty wartosci w zwigzku
z dzialalnoscig jadrows, co spowodowalo znaczne straty finansowe dla grupy Engie (stad wniosek, ze
dzialalno$¢ ta nie moze by¢ prowadzona wylacznie przez prywatny podmiot rynkowy bez
zréwnowazonego mechanizmu podziatu ryzyka).
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e)  Wreszcie sama AFCN/FANC w stanowisku przedstawionym w 2021 r. (**)) wyraznie podkreslifa liczne
réznice miedzy istniejacymi LTO a obecnym projektem LTO. Aby umozliwi¢ ponowne uruchomienie
reaktoréw do dnia 1 listopada 2025 r., rok wcze$niej niz pierwotnie planowano, AFCN/FANC zezwolila na
ukoriczenie niezbednych usprawnien w zakresie bezpieczenistwa w okresie trzech lat po ponownym
uruchomieniu (do dnia 31 grudnia 2028 r.), natomiast w przypadku istniejagcych LTO AFCN/FANC zezwolita
na przeprowadzenie niezbednych prac w okresie pieciu lat po ponownym uruchomieniu.

(291) Engie argumentowalo, ze wszystkie te czynniki doprowadzily do zawarcia przez Engie i pafistwo belgijskie
kompleksowej umowy przewidujacej zaréwno wnioskowane przedtuzenie okresu eksploatacji (pod warunkiem
ograniczenia ekspozycji Engie na ryzyko), jak i zarzadzanie przekazanym zuzytym paliwem jadrowym i odpadami
radioaktywnymi, i stwierdzilo, ze istniejagce LTO nie stanowig odpowiedniego punktu odniesienia do oceny
koniecznosci i adekwatnosci réznych $rodkéw przewidzianych w obecnym projekcie LTO.

(292) Gléwne argumenty Engie dotyczace watpliwosci Komisji podniesionych w decyzji o wszczgciu postgpowania
przedstawiono bardziej szczeg6towo ponizej.

5.1. Stanowisko Engie w sprawie uznania pomocy pafistwa dla projektu LTO za ,pojedyncza
interwencje” oraz w sprawie jej efektu zachety

5.1.1. Pojedyncza interwencja

(293) Komisja uwaza, ze trzy komponenty Srodka mozna uznac za stanowigce cze¢$¢ pojedynczej interwencji ze strony
panstwa belgijskiego w zakresie, w jakim wszystkie te komponenty sa zwigzane z tym samym zdarzeniem, tj.
przedtuzeniem okresu eksploatagji jednostek LTO.

(294) Engie stwierdzilo, ze nie ma zastrzezeni do uznania pomocy pafistwa belgijskiego za pojedyncza interwencje
w zakresie, w jakim odpowiada to kryteriom okreslonym w orzecznictwie Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej (1'9). Engie zgodzito si¢ w szczegdlnosci z opinia Komisji zawartg w motywie 208 decyzji o wszczeciu
postepowania, zgodnie z ktorg trzy komponenty Srodka sg wspélzalezne i razem przyczyniaja si¢ do wykonania
umowy w sprawie przedtuzenia okresu eksploatacji, co pozwala uzna¢ je za jedng interwencje. Engie przyznalo, ze
mialo pewne warunki dotyczace ekspozycji na ryzyko oraz zarzadzania wypalonym paliwem jadrowym i odpadami
jadrowymi, co doprowadzilo do zawarcia kompleksowej umowy wykraczajacej poza samo wprowadzenie
mechanizmu wynagradzania za przedluzong eksploatacje jednostek jadrowych. Nie kwestionujac proponowanego
uznania przedmiotowej pomocy za pojedynczg interwencje, Engie wskazalo, ze niektore ze srodkéw czastkowych
projektu LTO nie stanowig pomocy pafistwa, poniewaz nie przynosza selektywnej korzysci Electrabel. Srodkami
tymi sg w szczegdlnosci:

a)  umowa o $wiadczenie ustug administracyjnych (,umowa ASA”), na mocy ktdrej Electrabel moze $wiadczy¢
ustugi wsparcia administracyjnego (w tym ustugi sekretarskie, ksiegowe i podatkowe) na rzecz BE-NUC
i ktora jest umows zgodna ze standardami rynkowymi i zostanie zawarta na warunkach rynkowych;

(") AFCN/FANC, 28 listopada 2021 r., ,Position de 'AFCN sur le projet LTO pour Doel 4 et Tihange 3”, s. 5 (ttumaczenie pomocnicze),
dostepne pod adresem: https:/[afcn.fgov.be/fr/system/files?file=2021-11-28-afcn-position-lto-final-fr.pdf. ,Sytuacja Doel 4 i Tihange 3
nie moze by¢ poréwnywana z sytuacjg jednostek Doel 1 i 2 (w odniesieniu do ktérych w 2014 r. decyzja o przyznaniu im LTO
zostala podjeta dopiero w ostatniej chwili). Zima 2015 r. jednostki Doel 1 i 2 mozna bylo uruchomi¢ stosunkowo szybko, poniewaz:
(i) dokumentacja LTO dla tych reaktoréw zostala opracowana i zatwierdzona juz w 2012 r., w zwigzku z czym modyfikacje
wymagane do ponownego uruchomienia (dotyczace kwalifikacji urzadzen i zarzadzania starzeniem sig) byly doskonale znane oraz (ii)
art. 30 dekretu krolewskiego PSIN nie wszedl jeszcze w zycie, w zwigzku z czym zmiany w elementach zwiazanych
z bezpieczefistwem mozna bylo rozlozy¢ na rézne wylaczenia zaplanowane na lata 2015-2020. [...] Wydluzenie bezpiecznej
eksploatacji reaktoréw jadrowych Doel 4 i Tihange 3 wymaga rozszerzonego planu dzialania, ktéry dotyczy gtéwnie elementow
gwarantujgcych bezpieczenistwo jadrowe. Wspomniany plan dzialania obejmuje zaprojektowanie, kontrolg oraz budowe/produkcje/
montaz potencjalnie duzej liczby komponentoéw. Przygotowanie i wdrozenie zmian niezbednych do spelnienia nowych wymogéw
bezpieczenstwa zajmie zatem lata”.

(") Engie odnioslo si¢ tutaj do wyroku Sadu z dnia 15 wrze$nia 1998 r., BP Chemicals/Komisja, T-11/95: ,Gdy kolejne interwencje s3 tak
Scidle za soba powiazane, w szczeg6lnosci pod wzgledem chronologii, celu i sytuacji przedsigbiorstwa w momencie dokonania tych
interwencji, ze niemozliwe jest ich rozdzielenie, mozna je uzna¢ za »pojedynczg interwencje«”.
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b)  outsourcing sprzedazy energii elektrycznej wytwarzanej przez jednostki LTO na podstawie umowy na
Swiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energia (,umowa EMSA”), ktéra zostanie przyznana w drodze
konkurencyjnej, przejrzystej, niedyskryminacyjnej i bezwarunkowej procedury przetargowej, co zapewni
zgodno$¢ z warunkami rynkowymi oraz

¢)  odszkodowanie ze strony paristwa belgijskiego na pokrycie kosztéw strat w przypadku niesfinalizowania
transakcji, ktore nie wykracza poza zobowiazania w normalnych warunkach rynkowych w poréwnywalnych
transakcjach, przy czym kazda ze stron ponosi odpowiedzialno$¢ za koszty poniesione w zwiazku
z przygotowaniem do zawarcia umowy w przypadku niesfinalizowania transakcji z winy ktorejkolwiek ze
stron. Engie ponosi 100 % odpowiedzialnosci za takie koszty, jesli bedzie odpowiedzialne za
niesfinalizowanie transakcji, a w przypadku gdy zadna ze stron nie bedzie odpowiedzialna za
niesfinalizowanie transakeji, przewidziany jest podzial kosztow.

5.1.2. Efekt zachety

(295) Engie podkreslito, ze efekt zachety, ktory Komisja uznata w swojej ocenie zawartej w motywach 229 i 239 decyzji
0 wszczgciu postepowania za prawdopodobny, nie jest jedynie hipotetyczny, ale nie ma watpliwosci, ze Electrabel
nie kontynuowaloby eksploatacji jednostek LTO, gdyby nie projekt LTO, w tym trzy jego komponenty. Engie
stwierdzito w tym wzgledzie, ze:

a)  Electrabel rozpoczelo juz realizacje strategii calkowitego wycofania si¢ z energetyki jadrowej
i w obowigzujacych wéwczas ramach prawnych nie mialo mozliwosci cofnigcia tej decyzji (podanej do
wiadomosci publicznej w komunikacie finansowym Engie ('7));

b)  stanowisko Engie zostalo wyraZnie odzwierciedlone w stanowiskach AFCN/FANC oraz sprawozdaniach
agencji na temat wykonalnosci projektu dtugoterminowej eksploatacji Doel 4 i Tihange 3 (''%);

¢)  w komunikacie Engie dotyczacym negocjacji projektu LTO z rzadem belgijskim jasno stwierdzono, ze bez
mechanizmu podziatu ryzyka i rozwiazania kwestii kosztéw wypalonego paliwa jadrowego i odpadéw
jadrowych pochodzgcych z eksploatacji siedmiu belgijskich elektrowni jadrowych, Electrabel nie wziaglby pod
uwage przedtuzenia okresu eksploatacji jednostek LTO (*?). Stanowisko to zostalo jasno przedstawione na
poczatku dyskusji na temat projektu LTO, jak stwierdzono w sprawozdaniu AFCN/FANC oraz
w komunikacie dyrektora generalnego Engie (jak zauwazono w motywie 6 decyzji o wszczeciu
postepowania).

(296) Ponadto Engie podkreslito, ze zacheta dla Electrabel do dalszej eksploatacji jednostek LTO jest caly pakiet srodkow
wsparcia przewidzianych w projekcie LTO, ktéry zostatl odpowiednio skalibrowany do tego celu. Zaden ze
Srodkéw czastkowych rozpatrywanych oddzielnie nie mégl zapewni¢ wystarczajacych zachet. Podobnie usunigcie
jakiegokolwiek elementu pakietu sprawitoby, ze Engie odmowiloby realizacji projektu LTO. Engie stwierdza zatem,
ze $rodkéw, o ktérych mowa w motywie 235 decyzji o wszczeciu postgpowania, nie nalezy postrzegaé jako
indywidualnych $rodkéw, z ktérych kazdy stanowi konkretng (lub dodatkows) zachete, ale Ze nalezy je
rozpatrywa¢ facznie.

(") W rezultacie w 2020 r. Engie dokonalo odpisu z tytulu utraty warto$ci swoich aktywow jadrowych. Engie, uniwersalny dokument
rejestracyjny z 2020 r., sekcja 1.4.1, s. 13. Dostgp pod adresem: www.engie.com/sites/default/files/assets/documents/2021-03/
ENGIE_URD_2020_0.pdf.

(") Zob. np. AFCNJFANC, 28 listopada 2021 r., ,Position de 'AFCN sur le projet LTO pour Doel 4 et Tihange 3", s. 5 (tlumaczenie
pomocnicze), dostepne pod adresem: hittps:/[afcn.fgov.be/fr[system/filesfile=2021-11-28-afcn-position-lto-final-fr.pdf. Operator
Electrabel oglosil w listopadzie 2020 r., Ze rzad belgijski wyraznie zdecydowat sie w swojej umowie rzagdowej na catkowite wycofanie
sie z energetyki jadrowej do 2025 r. Na mniej niz pig¢ lat przed tg data operator elektrowni jadrowych Doel i Tihange stwierdzil, ze
nie jest juz mozliwe przygotowanie si¢ do ewentualnego przedtuzenia eksploatacji jednostek Doel 4 i Tihange 3. Electrabel
postanowit zatem przeznaczy¢ wszystkie swoje zasoby na przygotowanie si¢ do ostatecznego zamkniecia i demontazu wszystkich 7
reaktoréw jadrowych w zakladach Doel i Tihange. W zwigzku z tym operator wstrzymatl realizacj¢ projektu ,Przygotowanie do
LTO G2".

(") Zob. np. AFCNJFANC, 17 stycznia 2022 r., ,Résumé et analyse des actions nécessaires pour l'activation du plan B — Long Term
Operation Doel 4 & Tihange 3”, s. 9 (tlumaczenie pomocnicze), dostgpne pod adresem: https:/[afcn.fgov.be/fr/system/files?
file=20220118-note-afcn-liste-analyse-actions-late-lto-vf.pdf. [...] Electrabel chciatoby mie¢ pewno$¢ przed podjeciem samodzielnych krokdw.
Jezeli rzad zamierza uruchomié plan B [dlugoterminowa eksploatacja Doel 4 i Tihange 3], przed kontynuacja prac nad tym planem
(zadanie 1) bedzie musial priorytetowo potraktowaé rozmowy z Electrabel na temat warunkéw i gwarancji wymaganych do jego
realizacji. AFCN ponownie zwraca uwage rzadu na fakt, ze praktycznie wszystkie dzialania przewidziane w planie B, ktére wchodzg
w zakres kompetencji AFCN (ustanowienie dokumentacji LTO), wymagaja wspélpracy ze strony Electrabel. Wedtug Electrabel
wszelkie dyskusje na temat ewentualnej dlugoterminowej eksploatacji sa uzaleznione od istnienia jasnych, stabilnych i spéjnych ram
regulacyjnych w zakresie bezpieczenistwa jadrowego. AFCN rozumie ten poglad i w zwigzku z tym planuje kontynuowa¢ prace nad
doprecyzowaniem ram regulacyjnych dotyczgcych bezpieczenistwa jadrowego w pierwszym kwartale 2022 r.
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5.2. Stanowisko Engie w sprawie konieczno$ci, adekwatnosci i proporcjonalnosci Srodkéw
czastkowych w ramach komponentu 1

5.2.1. Utworzenie spétki JV

(297) Engie uznalo, ze utworzenie wspdlnej struktury, w ktérej panistwo belgijskie bedzie posiadato 50 % udzialéw, jest
niezbedne do osiagnigcia celéw projektu LTO, tj. terminowego ponownego uruchomienia jednostek LTO do
listopada 2025 r. Engie o$wiadczylo, Ze przed przyjeciem umowy dotyczacej projektu LTO zwrécilo si¢ do
panstwa belgijskiego o wprowadzenie mechanizmu podzialu ryzyka na zasadzie 50/50.

(298) Zdaniem Engie samo wprowadzenie mechanizméw wynagradzania nie byto wystarczajace do osiagniecia tego celu
z nastepujacych powoddéw: (i) umowa w sprawie wynagradzania pozostawia Engie ryzyko rezydualne, (i) bez spotki
JV Engie musialoby tymczasowo pokrywaé 100 % strat w oczekiwaniu na odszkodowanie/rekompensate
przewidziang w umowach, oraz (iii) Engie rozpoczelo proces ograniczania swojego zaangazowania w energetyke
jadrowg i nie chcialo samodzielnie inwestowal ponad [2-2,5] mld EUR w projekt LTO oraz samodzielnie
pokrywa¢ wszystkich potencjalnych strat wynikajacych z nieoczekiwanych niedostgpnosci i przekroczen kosztow.

(299) Ponadto zdaniem Engie mozna oczekiwaé, ze dzigki finansowemu zaangazowaniu panstwa belgijskiego w zyski
i straty wygenerowane przez jednostki LTO (w szczegélnosci dywidendy) panstwo belgijskie bedzie mialo
dodatkowa motywacj¢ do uwzglednienia jednostek LTO w swoich przysztych decyzjach politycznych. Engie
stwierdzilo zatem, ze utworzenie wspélnej struktury jest zgodne z interesami pafistwa belgijskiego i Engie.

(300) Engie argumentowalo réwniez, ze utworzenie spotki JV jest odpowiednie i proporcjonalne, poniewaz dzigki
wspdlnemu sprawowaniu kontroli nad decyzjami strategicznymi dotyczacymi BE-NUC Engie, prywatny podmiot
gospodarczy, bedzie w stanie zréwnowazy¢ wszelkie ryzyko, ze pafistwo belgijskie mogloby dziata¢ w sposéb
stronniczy, a panstwo belgijskie i Engie beda korzysta¢ ze swoich praw w zakresie zarzadzania BE-NUC na
réwnych zasadach.

5.2.2. Stanowisko Engie w sprawie kontraktu na transakcje réznicowe

(301) Jezeli chodzi o konieczno§¢ zastosowania kontraktu na transakcje réznicowe, Engie stwierdzilo, ze biorgc pod
uwage niedoskonalosci rynku zwigzane z przemyslem jadrowym i duza zmienno$¢ rynku energii elektrycznej
w nadchodzacych latach, projekt LTO jest narazony na wysokie ryzyko luki w finansowaniu, co sprawia, ze
kontrakt na transakcje réznicowe jest instrumentem niezbednym do osiggnigcia celu lezacego we wspdlnym
interesie. Engie zwrdcito réwniez uwage na krotki okres przedluzenia eksploatacji (10 lat) w porédwnaniu ze
$rednig dlugoscia inwestycji w sektorze jadrowym, znaczne koszty oraz fakt, ze przez pierwsze trzy lata jednostki
LTO nie beda wykorzystywaé 100 % swoich mocy wytworczych, poniewaz w tym samym czasie beda trwaly prace
zwigzane z przedluzeniem okresu eksploatacji tych jednostek.

(302) Engie stwierdzito, ze projekt kontraktu na transakcje réznicowe oraz korekta MPRA s3 odpowiednie
i proporcjonalne, aby zachowa¢ zachety dla jednostek LTO do skutecznego reagowania na sygnaly rynkowe.
W tym wzgledzie Engie powolalo si¢ na przedstawione wcze$niej argumenty pafistwa belgijskiego dotyczace
ograniczen technicznych, regulacyjnych i ekonomicznych jednostek LTO (zob. sekcja 2.1). Engie argumentowatlo,
ze nawet dzisiaj, bez kontraktu na transakcje roznicowe i dysponujac flota pieciu reaktoréw umozliwiajacych
bardziej zréznicowang strategie, Engie ma bardzo ograniczong elastyczno$¢ w dostosowywaniu produkgji energii
jadrowej w odpowiedzi na krotko- i $rednioterminowe sygnaly rynkowe. Wedlug Engie kontrakt na transakcje
réznicowe zaprojektowano w ramach tego ograniczonego pola manewru tak, aby w pelni zachecaé BE-NUC do
reagowania na sygnaly cenowe, w zakresie, w jakim jest to technicznie wykonalne.

a)  Po pierwsze, Engie podkreslilo, ze w przeciwienistwie do elastycznych Zrodel energii elektrycznej i nowszych
jednostek wytworczych czy innych typéw reaktoréw jadrowych jednostki LTO zostaly zaprojektowane do
wytwarzania energii elektrycznej w obcigZeniu podstawowym i majg bardzo ograniczone mozliwosci
modulacji, wigc racjonalne jest, zeby nie przeprowadzaé modulacji za kazdym razem, gdy ceny staja si¢
ujemne lub s3 nizsze od ich krétkoterminowych kosztéw kraficowych. Engie wyjasnito, ze dopiero
od 2015 r. AFCN/FANC zezwala na ekonomiczng modulacje mocy jednostek jadrowych w Belgii, przy
Scistych ograniczeniach technicznych, jak wyjasniono w motywach 13-15 niniejszej decyzji. W zwiazku
z tym, biorac pod uwage te ograniczenia (w polaczeniu z ryzykiem automatycznego wylaczenia przy kazdej
modulacji, ryzykiem niezrownowazenia, jakie takie wylaczenie pociagaloby za soba, oraz brakiem
oszczednodci paliwa podczas modulacji), Engie wyjasnilo, ze operator elektrowni jadrowych nie moze
swobodnie dostosowywaé produkgji energii elektrycznej jednostek w reakcji na ujemne ceny i ze nalezy jak
najlepiej wykorzystywac ograniczone mozliwo$ci modulacji.
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(303)

Po drugie, korekta MPRA i zmiana czasu trwania cyklu paliwowego gwarantujg, ze wylaczenia beda
planowane na okres letni, kiedy to ceny dotychczas byly i prawdopodobnie beda najnizsze. Zapewni to
dostepnos¢ jednostek LTO w momencie, w ktorym spodziewane jest najwigksze zapotrzebowanie na energie
elektryczng (i najwyzsze ceny). Engie dodato réwniez, ze przygotowanie planowanego wylaczenia jednostki
jadrowej zajmuje okolo 12 miesigcy; takie wylaczenie wymaga wczesniejszego poinformowania rynku
i zaangazowania wielu zainteresowanych stron. Po ustaleniu terminu wylaczenia operator elektrowni
jadrowych nie moze zmieni¢ tego terminu bez uprzedniej zgody operatora sieci. W zwiazku z tym
w praktyce, chociaz wylaczenia mozna planowaé w $wietle dlugoterminowych warunkéw rynkowych,
harmonogramu prac konserwacyjnych w elektrowni jadrowej nie mozna dostosowa¢ do krétkoterminowych

sygnatéw rynkowych.

Po trzecie, Engie uwaza, ze korekta MPRA stanowi dla BE-NUC wystarczajaca zachete do maksymalizacji
i uzyskania najwyzszej ceny rynkowej poprzez planowanie wylaczen w okresach, w ktdrych ceny maja by¢
najnizsze, i zdecydowanie nie zgadza si¢ z wstgpng opinia Komisji, ze skutki korekty MPRA ,s3 w praktyce
niewielkie” (jak wspomniano w motywie 290 decyzji o wszczeciu postepowania).

Ponadto w odniesieniu do parametréw projektu kontraktu na transakcje réznicowe Engie stwierdzilo, Ze cena na
rynku dnia nastgpnego jest odpowiednia rynkows ceng referencyjna.

Po pierwsze, Engie argumentowalo, ze produkty dlugoterminowe nie maja wplywu na decyzje
o dysponowaniu elektrownig jadrows, ktérej krétkoterminowe koszty krancowe sg z natury bardzo niskie.
Ceny energii elektrycznej sprzedawanej na podstawie kontraktu terminowego typu forward nigdy nie
osiagnely wartosci ujemnych na zadnym rynku europejskim i takie zdarzenie mozna uzna¢ za bardzo malo
prawdopodobne w przyszlosci. W zwigzku z tym Engie stwierdzilo, Ze produkty dlugoterminowe nie
dostarczaja sygnaléw rynkowych niezbednych do podejmowania decyzji dotyczacych dyspozycji, ale
niezaleznie od wybranej rynkowej ceny referencyjnej dyspozycja bedzie zawsze opierac si¢ na poréwnaniu
krétkoterminowych kosztéw krancowych i kosztéw alternatywnych z jednej strony z ceng na rynku dnia
nastepnego z drugiej strony (z uwzglednieniem zdolnosci elektrowni w zakresie elastycznosci).

Po drugie, Engie stwierdzilo, Ze stosowanie produktéw terminowych jako rynkowej ceny referencyjnej
narazitoby BE-NUC na znaczace i niemozliwe do opanowania ryzyko wynikajace z niewystarczajacej
dostepnosci odpowiednich produktéw dlugoterminowych na rynku belgijskim, poniewaz:

—  Belgijski rynek terminowy charakteryzuje si¢ niska i malejaca plynnoscia. Wolumeny bedace
przedmiotem obrotu na rynku roku nastgpnego sa znacznie nizsze niz przewidywana roczna
produkgja jednostek LTO ('*). Rozbiezno$¢ ta uwydatnia, jak bardzo niepraktyczne jest uzywanie
produktéw dlugoterminowych jako ceny odniesienia dla kontraktéw na transakcje réznicowe.

—  Brak plynnosci rynku terminowego sprawia, Ze nie jest on dobrym punktem odniesienia przy
obliczaniu platnoéci réznicowej na podstawie kursu wykonania, a ponadto wiaze si¢ z powaznym
ryzykiem zwigzanym z ksztaltowaniem si¢ cen, zakldceniami rynku i kosztami realizacji transakgji.
Z kolei cena na rynku dnia nastgpnego zapewnia najwyzsza ptynno$¢ i przejrzystos¢ w ksztaltowaniu
cen, co pozwala unikngé probleméw zwigzanych z nieprzejrzysta plynnoscia, kosztami powielania,
kosztami zabezpieczenia zastepczego i wymogami dotyczgcymi uzupelniania zabezpieczenia.

—  Belgijski rynek terminowy nie jest wystarczajaco zréznicowany, aby pelnic role odpowiedniej rynkowej
ceny referencyjnej ().

(") Na przyklad oczekuje sie, ze w 2024 r. tylko 9 TWh energii elektrycznej bedzie przedmiotem obrotu na rynku roku nastgpnego,
a zgodnie z szacunkami jednostki LTO bedg produkowaé 14 TWh rocznie.

(" Produkty terminowe s3 zazwyczaj ustalane w odniesieniu do roku kalendarzowego, a takze kolejnego kwartalu i miesigca. Biorac
jednak pod uwage zmienny i niepewny wzorzec produkcji jednostek LTO wynikajacy z planowanych wylaczen (jeszcze bardziej
nieprzewidywalny w okresie prac zwigzanych z LTO do 2029 r. w zwigzku z niepewnoscig co do tych prac i planowania), jak réwniez
z nieplanowanej niedostepnosci, wykorzystanie instrumentu dtugoterminowego jako rynkowej ceny referencyjnej prowadzitoby do
powstania istotnego ryzyka dotyczacego iloéci wyprodukowanej energii oraz znacznych kosztéw zwigzanych z likwidacja
zabezpieczen terminowych w przypadku braku produkeji, co dodatkowo zagrazaloby generowaniu przeplywéw Srodkéw
pienieznych i rentownosci finansowej BE-NUC.
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c)  Engie wskazalo, ze dodatkowe ryzyko wynika z faktu, iz od 2025 r. flota reaktoréw jadrowych
przedsiebiorstwa ulegnie znacznemu zmniejszeniu w zwigzku z likwidacjg pieciu z siedmiu reaktoréw
jadrowych. Zmniejszenie to zwigkszy ryzyko niedostgpnosci, poniewaz inne aktywa nie bedg mogly
kompensowal przestojow lub probleméw operacyjnych jednostek LTO. W zwigzku z tym wzorzec
produkcji BE-NUC stanie si¢ bardziej niepewny, co zwigkszy ryzyko niewywigzania si¢ z dostaw energii
elektrycznej na podstawie kontraktéw dlugoterminowych. W takich scenariuszach spétka BE-NUC bylaby
zmuszona do odkupu energii elektrycznej po potencjalnie wyzszych cenach, co — oprécz utraty przychodéw
wynikajacej ze zmniejszonego wytwarzania energii — doprowadzitoby do znacznych strat finansowych. Straty
te zostalyby spotegowane przez brak plynnosci rynkéw dlugoterminowych, na ktérych duze réznice migdzy
cena kupna a ceng sprzedazy i ograniczone wolumeny obrotu moglyby jeszcze bardziej zawyzy¢ koszty
wypelnienia zobowigzafi umownych (‘).

5.2.3. Stanowisko Engie w sprawie platnosci MOCP i pozyczki SDC

(304) Engie podkreslito, Ze potrzeba platnosci MOCP i pozyczek SDC jest zwigzana przede wszystkim ze szczeg6lnymi
uwarunkowaniami projektu LTO, bedacymi konsekwencja: (i) péznej decyzji o przedluzeniu okresu eksploatacji
Doel 4 i Tihange 3 oraz ograniczonego czas na przygotowanie i przeprowadzenie niezbednych prac zwigzanych
z LTO; (i) starzejacych si¢ aktywéw i zwigkszonego ryzyka systemowego zwigzanego z posiadaniem dwodch
jednostek opartych na tej samej technologii; (iii) jednoczesnym rozruchem i eksploatacja jednostek LTO w ciagu
pierwszych trzech lat; oraz (iv) facznych usrednionych kosztéw wytworzenia energii, ktére w przypadku
przedtuzenia okresu eksploatacji elektrowni jadrowej sa w wigkszym stopniu obcigzone kosztami eksploatacji
i konserwacji niz w przypadku nowego aktywa jadrowego.

(305) Engie stwierdzito ponadto, ze zaréwno platnosci MOCP, jak i pozyczki SDC sa absolutnie niezb¢dne, poniewaz:
(i) platnosci nalezne od pafistwa belgijskiego na mocy umowy w sprawie wynagradzania nie obejmujg zdarzen
zwigzanych z istotng niedostgpnoscia spowodowanych problemami technicznymi lub wynikajacych z nieprzewi-
dzianych miedzynarodowych regulacji badZ sytuacji nadzwyczajnych zwiazanych z energig jadrows; (ii) wbrew
temu, co stwierdzono w motywie 269 lit. b) decyzji o wszczeciu postepowania, takie nieoczekiwane zdarzenia nie
sa ,skrajnymi, malo prawdopodobnymi” scenariuszami, ale prawdopodobnie bedg mialy miejsce w ciggu
najblizszych dziesigciu lat oraz (iii) uwzgledniono jedynie zdarzenia powyzej okreslonego progu.

a) W umowie w sprawie wynagradzania dopuszcza si¢ korekty kursu wykonania kontraktu na transakcje
réznicowe na korzy$¢ BE-NUC w nastepstwie konkretnych ,zdarzei otwierajacych mozliwo$¢ zmiany”;
korekty te wigza si¢ jednak z ograniczeniami i wylaczeniami. Na przyklad wylgczenie jednej lub obu
jednostek LTO ze wzgledéw bezpieczefistwa w nastgpstwie sytuacji awaryjnej lub wymagane zmiana
przepiséw migdzynarodowych nie byloby objete umowa w sprawie wynagradzania. Ponadto umowg tg nie
bylaby objeta niedostepnosé spowodowana pewnymi problemami technicznymi, takimi jak: wylaczenia ze
wzgledéw bezpieczenstwa po rutynowych kontrolach regulacyjnych, ktére sg czescig przewidzianych dziatan
operacyjnych; obowiazkowe modernizacje wymagane na mocy obowiazujacych lub powszechnie przyjetych
przepiséw miedzynarodowych, takich jak te wynikajace z dyrektywy Rady 2014/87/Euratom przyjetej po
awarii w Fukushimie ('¥); zapobiegawcze wylaczenia spowodowane incydentami migdzynarodowymi,
stanowigce przewidywalng reakcje regulacyjna; nalozenie przez wladze regionalne bardziej rygorystycznych
przepiséw Srodowiskowych, ktére czgsto maja wplyw na wiele sektoréw; zaklécenia w taficuchach dostaw
uniemozliwiajace niezbedng konserwacj¢ lub naprawe oraz nieprzewidziana degradacja krytycznego sprzetu.

b)  Prawdopodobienstwo wystapienia takich zdarzen technicznych/regulacyjnych/nadzwyczajnych nie jest tak
niskie, jak stwierdzono w decyzji o wszczeciu postgpowania, i moze mie¢ wplyw zaréwno na koszty
eksploatacji jednostek LTO, jak i na ich dostgpnosé. W tym wzgledzie Engie wspomnialo o nastepujacych
kwestiach:

—  pomimo rygorystycznych przepiséw dotyczacych bezpieczenstwa jadrowego nie mozna wykluczyé
wypadku takiego jak wypadek w Czarnobylu czy w Fukushimie,

—  wlaczenie platnoéci MOCP do umowy opieralo si¢ na do$wiadczeniu i dotychczasowej eksploatacji
belgijskiej floty jadrowej przez Electrabel: w latach 2012-2022 z przyczyn technicznych doszto do 11
zdarzen zwigzanych z nieoczekiwang niedostgpnoscia, ktére mialy wplyw na siedem belgijskich
jednostek jadrowych,

—  w ostatnim czasie odnotowano kilka przypadkéw przedluzonej niedostepnosci innych flot jadrowych
na $wiecie (np. Ringhals 4 w Szwecji w 2022 r., Civaux 1 we Francji w 2021 r., Taishan 1 w Chinach
w2021 1.

("?) Engie znalazto si¢ w takiej sytuacji w 2018 r., kiedy to kilka jednostek bylo jednocze$nie niedostgpnych, co spowodowalo, ze
przedsigbiorstwo dysponowalo $rednio jedynie 52 % swojej nominalnej zdolno$ci produkcyjnej. Engie musialo odkupi¢ swoje
zabezpieczenia terminowe w kontekscie znacznego wzrostu cen w Belgii i nasycenia zdolnosci polaczen wzajemnych, konczac rok ze
strata EBITDA w wysokosci [0-0,5] mld EUR z tytutu dziatalnosci jadrowej (w poréwnaniu z zyskiem w wysokosci [0-0,5] mld EUR
w poprzednim roku).

(") Dyrektywa Rady 2014/87 [Euratom z dnia 8 lipca 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2009/71/Euratom ustanawiajgcg wspdlnotowe ramy
bezpieczenstwa jadrowego obiektow jadrowych (Dz.U. L 219 z 25.7.2014, s. 42, ELL: http:|/data.europa.euleli/dir/2014/87[0j).
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(306)

(307)

c)  Wszystkie zdarzenia powodujace koszty ponizej progu 5 mln EUR nie kwalifikujg si¢ jako ,zdarzenia
otwierajace mozliwo$¢ zmiany” i w zwigzku z tym nie s3 rekompensowane przez kontrahenta umowy
w sprawie wynagradzania.

Engie podniosto, Ze w przeciwiefistwie do tego, co sugerowala Komisja w decyzji o wszczgciu postgpowania,
platnoéci MOCP nie stanowig nieograniczonej dotacji poniewaz przystugujace kontrahentowi umowy w sprawie
wynagradzania zapisane w niej prawa do wypowiedzenia umowy umozliwiaja mu ograniczenie zaangazowania.

Engie o$wiadczylo, ze na jego wniosek panstwo belgijskie wyrazito zgode na rozszerzenie zakresu pozyczek SDC
w celu pokrycia czeici kosztéw poniesionych po dacie ponownego uruchomienia w wyniku zmiany terminu
ponownego uruchomienia LTO na wczesniejszy (z 2026 r. na 2025 r.); zmiana tego terminu oznacza, ze prace
zwigzane z LTO bedg musialy by¢ prowadzone podczas eksploatacji jednostek, co spowoduje zmniejszenie
przychod6éw w ciagu pierwszych trzech lat eksploatacji. Wynika to z kluczowej zasady uzgodnionej miedzy Engie
a panstwem belgijskim, zgodnie z kt6ra wszelkie koszty wynikajace z przedtuzenia LTO ponosza udzialowcy,
podczas gdy BE-NUC finansuje koszty eksploatacji i konserwacji z wlasnych przychodéw.

(308) Jezeli chodzi o proporcjonalno$¢ mechanizméw finansowych przewidzianych w projekcie LTO, Engie dowodzito,

(309)

(310)

ze nie chronia one BE-NUC przed zadnym ryzykiem operacyjnym, jak sugerowala Komisja w decyzji o wszczeciu
postepowania. Spétka BE-NUC jest czeSciowo narazona m.in. na ryzyko zwigzane z dostgpnoscia przez caly okres
eksploatacji jednostek LTO, a takze na przekroczenie kosztéw operacyjnych po dacie weryfikacji, co moze
uniemozliwi¢ generowanie $rodkéw pieni¢znych i negatywnie wplyna¢ na stope zwrotu BE-NUC. Koszty te
zwigzane sg miedzy innymi ze wzrostem kosztéw personelu (programy utrzymania pracownikéw oraz dodatkowe
koszty rekrutacjifszkolen na potrzeby dalszej eksploatacji), kosztéw eksploatacji i konserwacji (wzrost cen
materialéw, niedobory w lafcuchach dostaw niezbednych czeSci zamiennych i komponentéw,
wymogi ANFC/FANC (wszystkie modyfikacje projektu podlegaja szczegélowej ocenie i weryfikacji
przez AFCN[FANC przed zatwierdzeniem), nieplanowane powazne awarie sprzetu przed ponownym
uruchomieniem itp.) oraz kosztéw paliwa (umowy sa czgSciowo powigzane z ewolucja rynku).

Ponadto Engie dowodzilo, ze Electrabel, jako operator jednostek LTO, ma silne zachety do maksymalizacji
dostgpnosci jednostek LTO w normalnych warunkach eksploatacji, aby uniknaé placenia odszkodowan
umownych, jezeli dostepno$¢ spadnie ponizej [90-100] % w dowolnym roku objetym umowa.

Engie przedstawilo symulacje pokazujaca wplyw nastepujacych zdarzeni nieobjetych platnosciami MOCP na
rentowno$¢ LTO: (i) zdarzen zwigzanych z ograniczona dostgpnoscia na etapie eksploatacji w celach ilustracyjnych
(wzrost wskaznika wymuszonych przestojéw (,FOR”)) oraz (ii) wzrostu niektorych kosztéw operacyjnych po dacie
weryfikacji w wyniku nieprzewidzianych kosztéw, a takze polaczenia obu zdarzen. W tabeli 16 pokazano, ze
zdarzenia te mogg mie¢ znaczacy negatywny wplyw na wewnetrzng stopg zwrotu BE-NUC.

Tabela 16
Wplyw zdarzefi nieobjetych platnosciami MOCP na rentowno$¢ LTO (100 %)

Scenariusz bazowy (brak FOR +5 % FOR +10 %
ograniczonej dostgpnosci)
Scenariusz bazowy IRR = [5-10] % IRR = [0-5] %
(brak przekroczenia NPV = minus [100-300] NPV = minus [200-400]
kosztéw operacyjnych) mln EUR mln EUR
OPEX +5 % IRR = [5-10] % IRR = [5-10] % IRR = [0-5] %
NPV = minus [0-200] NPV = minus [100-300] NPV = minus [200-400]
min EUR mln EUR mln EUR
OPEX +10 % IRR = [5-10] % IRR = [0-5] % IRR = [0-5] %
NPV = minus [0-200] NPV = minus [100-300] NPV = minus [200-400]
min EUR min EUR min EUR
Zrédto:  Odpowiedz Engie na decyzje o wszczeciu postgpowania.
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(311) Engie dowodzito réwniez, Ze oprocentowanie pozyczek SDC jest proporcjonalne i odpowiednie, jak wynika
z niezaleznej analizy (*%). Engie dodalo, ze pozyczki SDC maja zosta¢ splacone — pod warunkiem wygenerowania
przez BE-NUC wystarczajacej iloSci sSrodkéw pieni¢znych — wraz z odsetkami na koniec okresu LTO.

5.2.4. Stanowisko Engie w sprawie warunkéw instrumentu WCF i pozyczek udziatowcow

(312) Engie wyjasnilo, ze oprocentowanie pozyczek udzialowcéw i instrumentu WCF bedzie oprocentowaniem
wolnorynkowym okre$lonym przez zarzad BE-NUC poprzez odniesienie do obowigzujacych stop rynkowych
i wszelkiego poréwnywalnego finansowania dluznego przez osoby trzecie, ktére moze by¢ dostgpne w danym
momencie.

(313) Engie wyjasnilo réwniez, ze przygotowalo dokument opisujacy metodyke zastosowang przy ustalaniu stop
procentowych. Engie uscislito, ze metodyka ta jest zgodna z polityka Engie w zakresie ustalania cen transferowych
w odniesieniu do pozyczek i z zasadg OECD dotyczacg BEPS, zapewniajacg, Ze stopa procentowa jest ustalana na
warunkach rynkowych (zob. motyw 63).

(314) Engie stwierdzilo zatem, ze oprocentowanie zaréwno instrumentu WCF, jak i pozyczek akcjonariuszy jest
proporcjonalne.

5.2.5. Stanowisko Engie w sprawie umowy EMSA

(315) Po pierwsze, Engie podkreslito, Ze nalezgca do grupy Engie jednostka handlowa (,GEMS”), ktéra moze zostal
wybrana na partnera umowy EMSA w wyniku postgpowania o udzielenie zamdéwienia lub jako tymczasowe
rozwigzanie awaryjne, bedzie w pelni niezalezna od jednostki Nuclear. Engie doprecyzowalo, ze od stycznia
2024 r. wprowadzono z jednej strony odpowiednie procedury przetargowe, a z drugiej strony zabezpieczenia
w ramach grupy Engie, aby unikna¢ jakiegokolwiek zaangazowania Electrabel w wybér partnera umowy EMSA.

(316) Po drugie, Engie wskazalo, ze potencjalny wybor GEMS w przetargu na $wiadczenie uslug w zakresie zarzadzania
energig nie stwarza ryzyka zamkniecia rynku. Engie argumentowalo, ze GEMS bedzie dziala¢ jako strona na
podstawie precyzyjnego mandatu okreslajacego strategie skladania ofert i zarzadzania niezbilansowaniem (od
ktorej GEMS nie moze odstgpic), otrzymywaé wynagrodzenie w formie oplaty, a energia elektryczna pozostanie
wiasno$cig BE-NUC do momentu jej sprzedazy. Jako ze odnos$nej sprzedazy BE-NUC nie mozna przypisaé GEMS/
grupie Engie, wyznaczenie GEMS na partnera umowy EMSA nie spowodowaloby zatem wzmocnienia pozycji
Electrabel na rynku belgijskim.

(317) Po trzecie, procedura przetargowa majgca na celu wybdr partnera umowy EMSA jest zgodna z wymogami
konkurencyjnosci, przejrzystoSci oraz niedyskryminacyjnego i bezwarunkowego charakteru okreslonymi
w praktyce Komisji. Zostala ona opublikowana na szczeblu UE i bedzie zawieraé kryteria kwalifikacyjne
(w szczegblnosci dotyczace kondycji finansowej i do§wiadczenia operacyjnego wnioskodawcy). W zwiazku z tym
w przypadku wyboru GEMS w ramach procedury przetargowej wyznaczenie GEMS na partnera umowy EMSA
mozna uznaé za proporcjonalne. Engie dowodzilo réwniez, ze w przypadku niepowodzenia procedury
przetargowej i wyznaczenia GEMS na partnera umowy EMSA w ramach rozwigzania awaryjnego kryterium
proporcjonalnosci zostaloby mimo wszystko spelnione: GEMS bedzie otrzymywaé wynagrodzenie zgodnie
z warunkami rynkowymi, w przypadku braku porozumienia migdzy stronami w wysokosci ustalonej przez
niezaleznego eksperta, tak aby wynagrodzenie to nie przekraczalo kwoty niezbednej do osiggniecia celu umowy
EMSA. Ponadto Engie wyjasnilo, ze wspomniane rozwigzanie awaryjne bedzie jedynie tymczasowe, a panistwo
belgijskie natychmiast rozpocznie organizacje nowego przetargu konkurencyjnego.

(") Memorandum Compass Lexecon z dnia 22 sierpnia 2024 r. ,Supplementary note on MOCP and SDC Loan”, pkt 1.12.
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(318)

(319)

(320)

(321)

(322)

(323)

(324)

6.1.

(325)

Stanowisko Engie w sprawie porozumienia dotyczacego odpadéw

Engie wskazalo, ze laczna kwota limitu odpowiedzialnosci za odpady jest wystarczajgca, aby pokry¢ wszelkie
dodatkowe ryzyko, ktére nie zostalo uwzglednione przy obliczaniu kwoty podstawowej. Engie zauwazylo
ponadto, Ze limit odpowiedzialnoci za odpady przeniesie na panstwo znacznie mniejsze ryzyko niz mialo to
miejsce w przypadku niemieckiego precedensu zatwierdzonego przez Komisje. Engie argumentowalo
w szczeg6lnosci, co nastgpuje:

a)  Odpowiedzialno§¢ za odpady nie bedzie automatycznie przenoszona na Hedere po uiszczeniu platnodci
z tytulu przeniesienia tej odpowiedzialnosci. Przeniesienie odpowiedzialnodci bedzie dotyczylo jedynie
odpadéw spelniajacych bardzo rygorystyczne umowne kryteria przeniesienia, a w przeciwnym razie
odpowiedzialno$¢ za odpady bedzie nadal cigzyta na Electrabel. Umowne kryteria przeniesienia zostaly
uzgodnione przez ekspertow i opieraja si¢ na aktualnych najlepszych praktykach. Ponadto jezeli Electrabel
bedzie musiato przekazaé dalsze ilosci, musi zaplaci¢ Hederze dodatkowa kwote (,oplaty za dostosowanie
ilosci”).

b) W sprawie niemieckiej nadal istnialy niepewnosci co do lokalizacji skladowisk odpadéw, natomiast
w przedmiotowej sprawie obiektu trwalego sktadowania odpadéw kategorii A jest juz znane, co znacznie
zmniejsza niepewnosc.

¢) W odrdznieniu od sprawy niemieckiej kwota bazowa projektu LTO obejmuje juz wysoki poziom rezerw na
nieprzewidziane wydatki.

d) W sprawie niemieckiej zastosowano nominalna stop¢ dyskontowa w wysokosci 4,58 % (ustalong na
podstawie stép EIOPA). W kontekscie znacznego wzrostu stopy EIOPA (o 56 punktéw bazowych) znacznie
nizsza (-158 punktéw bazowych) (nominalna) stopa dyskontowa w wysokosci 3 % zastosowana w projekcie
LTO wydaje si¢ w pelni zgodna z obecnym poziomem stép procentowych. Ponadto rzeczywista stopa
procentowa wynoszaca 1 % zastosowana w projekcie LTO jest zachowawcza w poréwnaniu z innymi
panstwami europejskimi.

e)  Hedera bedzie w stanie wygenerowaé zwrot z inwestycji wystarczajacy do pokrycia swoich zobowigzan
platniczych. Poglad ten potwierdza badanie dotyczace zarzadzania aktywami i pasywami (ALM)
przeprowadzone przez [...] na potrzeby przegladu CPN z 2022 r.

Engie stwierdzito zatem, ze kwota do zaplaty przez Electrabel na podstawie porozumienia w sprawie odpadéw
odpowiednio pokryje niepewno$¢ przejeta przez rzad belgijski, a zatem bedzie proporcjonalna.

Jezeli chodzi o zobowiazania z tytutu likwidacji, Engie wskazalo, ze Electrabel, jako operator siedmiu belgijskich
jednostek jadrowych, pozostanie odpowiedzialny za zobowigzania z tytutu likwidacji. Engie zauwazylo jednak, ze
Belgia pokryje (zwigkszone) koszty likwidacji wynikajace bezposrednio z projektu LTO w drodze jednorazowej
(pelnej i ostatecznej) patnosci ryczaltowej na rzecz Electrabel.

Engie odniosto si¢ do opinii CPN/CNV dotyczacej zobowigzan z tytulu likwidacji i demontazu LTO,
w ktérej CPN/CNV stwierdzito, ze wplyw LTO na koszty likwidacji (wyrazone w kosztach overnight) oznacza
wzrost kosztéw likwidacji (dyssynergie) o [100-500] mln EUR (w warto$ciach z 2021 r.) lub, po zaktualizowaniu,
0 [100-500] mln EUR (w wartoSciach z 2023 r). Engie stwierdzilo zatem, ze kwota z tytulu przeniesienia
dodatkowych zobowigzai zwiazanych z likwidacja, ktére wynikaja z LTO, okre$lona przez CPN/CNV, jest
proporcjonalna.

6. UWAGI OSOB TRZECICH

Oprécz uwag Engie Komisja otrzymata uwagi od 7 respondentéw bedacych osobami trzecimi podczas konsultacji
publicznych dotyczacych decyzji o wszczeciu postepowania, ktére trwaly do 9 wrzesnia 2024 r.

Otrzymano uwagi od panstw czlonkowskich, przedsigbiorstw, stowarzyszefi i organizacji pozarzagdowych. Uwagi
0sOb trzecich zostang takze omoéwione w odpowiednich czgSciach oceny bez konkretnego odniesienia do
poszczegdlnych uwag.

Ponizej przedstawiono opis uwag i obserwacji 0s6b trzecich, istotnych dla oceny pomocy panstwa, pogrupowanych
wedlug tematu.

Uwagi dotyczace istnienia pomocy

Nie otrzymano zadnych uwag dotyczacych istnienia pomocy.
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6.2. Uwagi dotyczace zgodno$ci pomocy

6.2.1. Uwagi dotyczgce adekwatnosci i koniecznosci srodka

(326) Wigkszo$¢ oséb trzecich zgodzila si¢ z watpliwo$ciami Komisji, ktére zostaly wyrazone w decyzji o wszczeciu
postepowania w odniesieniu do adekwatnosci i koniecznosci srodka.

6.2.1.1. Obserwacje ogélne

(327) Jedna osoba trzecia nie zgodzila si¢ z Komisja co do istnienia i znaczenia niedoskonatosci rynku przedstawionych
przez panstwo belgijskie i argumentowala, ze technologia jadrowa jest po prostu nieoptacalna i nie powinna by¢
wspierana przez pafistwo. Ta osoba trzecia przypomniala, ze zasadniczo zgodnie z unijnymi zasadami pomocy
pafistwa pomoc operacyjna jest dozwolona wylacznie w wyjatkowych okoliczno$ciach i powinna by¢ ograniczona
do technologii, ktére nie s3 jeszcze zbywalne lub nie sa jeszcze dojrzale, pod warunkiem spelnienia okreslonych
warunkéw. Osoba ta nie zgodzila si¢ z adekwatnoscig i koniecznoscig wspierania energii jadrowej, kt6ra uznala za
dojrzala i nierentowna technologie.

(328) Trzy z siedmiu oséb trzecich stwierdzily, ze energia jadrowa nie jest odpowiednia technologia do rozwigzywania
probleméw zwigzanych z bezpieczefistwem dostaw ze wzgledu na niskg elastycznos¢ elektrowni jadrowych, ktére
muszg pracowaé w sposéb ciagly, poniewaz cz¢sta modulacja jest w ich przypadku niepozadana.

6.2.1.2. Adekwatno$¢ projektu kontraktu na transakcje réznicowe

(329) Pieciu z siedmiu respondentéw podzielito watpliwosci Komisji dotyczace adekwatnosci projektu kontraktu na
transakcje réznicowe. Najwigksze watpliwosci budzily nastgpujace kwestie: (i) zgodno$¢ z prawodawstwem UE, (ii)
ustalanie kursu wykonania przy braku procedury konkurencyjnej (np. w przypadku morskich farm wiatrowych),
(ili) ograniczone zachety do dostosowania produkcji do warunkéw rynkowych, poniewaz (w pierwotnym
projekcie kontraktu na transakcje réznicowe) prég ograniczenia produkcji ustala si¢ dopiero po 6 godzinach
ujemnych cen na rynkach energii elektrycznej, (iv) wybor ceny referencyjnej.

(330) Jedna z oséb trzecich zauwazyla jednak, ze operatorzy elektrowni jadrowych majg trudnosci z reagowaniem na
sygnaly rynkowe ze wzgledu na ograniczone mozliwosci modulacji elektrowni jadrowych. Ponadto jedna osoba
trzecia stwierdzila, ze w odniesieniu do projektu kontraktu na transakcje réznicowe nie nalezy stosowal
uniwersalnego rozwiazania, lecz pafistwa czlonkowskie powinny mie¢ mozliwo$¢ dostosowania projektu tego
kontraktu do konkretnych okolicznosci. Na przyklad do technologii jadrowych nalezy stosowaé inne zasady
projektowania kontraktéw na transakcje réznicowe niz do odnawialnych zrédel energii o zmiennej wydajnosci
i nalezy wzia¢ pod uwagg, Ze elektrownie jadrowe stuzg do wytwarzania energii przy obcigZeniu podstawowym.

(331) Komisja zauwaza, ze zadna z oséb trzecich nie zglosita konkretnych uwag dotyczacych sposobu ulepszenia
projektu kontraktu na transakcje réznicowe, zaproponowanego przez pafistwo belgijskie w momencie wydania
decyzji 0 wszczgciu postgpowania.

6.2.2. Uwagi dotyczgce proporcjonalnosci $rodka

(332) Szesciu z siedmiu respondentéw zgodzilo si¢ z watpliwoSciami Komisji wyrazonymi w decyzji o wszczeciu
postepowania w odniesieniu do proporcjonalnosci Srodka.

6.2.2.1. Uwagi dotyczgce pakietu $rodkéw finansowych

(333) Ogolnie rzecz biorac, pigciu z siedmiu respondentéw uznalo, ze pakiet Srodkéw finansowych dotyczacych
wynagrodzen (w tym kontrakt na transakcje réznicowe, platnosci MOCP, szereg pozyczek) nie jest proporcjonalny.
Te osoby trzecie zgodzily si¢ ze wstepna ocena Komisji zawartg w decyzji o wszczeciu postepowania, ze pakiet
srodkéw finansowych dotyczacych wynagrodzen umozliwia pelne wyeliminowanie ryzyka dla Engie.

(334) Jedna z oséb trzecich zauwazyla, ze transakcja jest najbardziej niekorzystna dla rzadu belgijskiego, ktéry musi
podjac szereg zobowigzan finansowych, zeby zacheci¢ Engie do udziatu w transakji, a ostatecznie ryzyko ponosza
belgijscy podatnicy.
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(335) Jedna z oséb trzecich poréwnala przedmiotowa transakcje — podobnie jak Komisja — z przedluzeniem okresu
eksploatacji reaktoréw Doel 1, Doel 2 i Tihange 1 w 2015 r. i przypomniala, ze przediuzenie to zostalo
zrealizowane bez pomocy pafistwa.

(336) Jezeli chodzi o wynagradzanie i obliczanie wewnetrznej stopy zwrotu, jedna z os6b trzecich zauwazyla, ze chociaz
obecny poziom zwrotu moze by¢ typowy dla przemystu jadrowego, nie uwzglednia on wielu elementéw
zmniejszajacych ryzyko zawartych w proponowanej umowie. Chociaz nie podano konkretnych wskazéwek co do
tego, jaki poziom wewnetrznej stopy zwrotu bylby proporcjonalny, za konieczng uznano korekte w dét.

(337) Komisja zauwaza 0g6lng zgodno$¢ wiréd oséb trzecich co do koniecznosci doktadnego zbadania pakietu srodkow
finansowych dotyczacych wynagradzania.

6.2.2.2. Uwagi dotyczgce porozumienia w sprawie odpadéw

(338) W ramach uwagi ogdlnej jedna z oséb trzecich przypomniala, ze eksploatacja elektrowni jadrowych generuje
niezwykle dlugotrwale i niebezpieczne substancje, ktére nie wystepuja naturalnie w zadnym miejscu na Ziemi. Ta
osoba trzecia twierdzila, ze calkowity koszt produkeji energii elektrycznej musi obejmowaé wiarygodny plan
postepowania z tymi substancjami po ich wykorzystaniu do produkcji energii.

(339) Jesli chodzi o gospodarowanie odpadami jadrowymi, ta sama osoba trzecia dowodzita, ze sktadowiska w glebokich
warstwach geologicznych nie umozliwiaja bezpiecznego bezterminowego skladowania odpaddéw, poniewaz
formacje geologiczne, ktére byly stabilne przez dlugi okres w historii Ziemi, mogg sta¢ si¢ niestabilne w diuzszej
perspektywie czasowej z powodu zmiany klimatu lub samego promieniowania. W zwigzku z tym zasada
ostroznosci sugeruje przechowywanie odpadéw na powierzchni ziemi lub w latwo dostgpnych miejscach oraz
przepakowywanie ich co 50-100 lat.

(340) Jezeli chodzi o aspekty ekonomiczne porozumienia w sprawie odpadéw, kilka oséb trzecich uznalo, ze
porozumienie to przynosi zbyt duze korzysci Engie, poniewaz koszty postgpowania z odpadami jadrowymi
zostaly niedoszacowane.

(341) Komisja zauwaza, ze wigkszo$¢ osob trzecich nie dostarczyta konkretnych informacji na temat tego, ktora czesé
porozumienia w sprawie odpadéw jest problematyczna, jakie parametry nalezaloby zmieni¢ oraz jaka bylaby
rozsgdna i proporcjonalna warto$¢, ktéra nalezy przyjaé na potrzeby porozumienia w sprawie odpadéw. Tylko
jedna z oséb trzecich twierdzila, Ze Belgia powinna réwniez wzig¢ pod uwage koszty identyfikacji sktadowiska
odpadéw jadrowych, ale réwniez nie przedstawita bardziej szczegdlowych informacji.

6.2.3. Otrzymane uwagi na temat potencjalnych nadmiernych zakldcer konkurencji i wymiany handlowej migdzy paristwami
cztonkowskimi
6.2.3.1. Wplyw na odnawialne Zrodla energii i dekarbonizacje

(342) Szes§¢ z siedmiu oséb trzecich dowodzilo, ze wsparcie energii jadrowej nie jest przyjazne dla klimatu, mimo ze
przyczynia si¢ do zmniejszenia emisji CO,. Osoby te zwracaly uwage na fakt, ze wsparcie energii jadrowej
spowalnia rozwéj odnawialnych zZrédel energii i nie przyczynia si¢ do osiggnigcia celéw klimatycznych. W tym
wzgledzie podniesiono w szczegdlnosci nastgpujgce argumenty:

a)  Jedna strona trzecia wyrazila zaniepokojenie faktem, ze poziom i forma dotacji publicznych dla elektrowni
jadrowych w Doel i Tihange moga zmniejszy¢ zachety do rozwoju energii ze Zrédel odnawialnych, a tym
samym opdzni¢ dekarbonizacje europejskiego systemu energetycznego i elektryfikacje gospodarki. Inna
strona trzecia zwrécila uwage, ze poniewaz konieczne bedzie dostosowanie produkcji energii stonecznej
i wiatrowej do nieelastycznej produkgji energii jadrowej, producenci tych dwéch pierwszych rodzajow
energii znajda si¢ w niekorzystnej sytuacji. Wynika to w szczegdlnosci z faktu, ze odnawialne Zrédla energii
sa narazone na konkurencje, podczas gdy panstwa czlonkowskie pochlaniajg ryzyko ponoszone przez
operatoréw elektrowni jadrowych.

b)  Niektére osoby trzecie uwazaly, ze energia jadrowa nie moze stanowi¢ uzasadnionej strategii dekarbonizacji
gospodarek UE, poniewaz nie jest konkurencyjna pod wzgledem kosztéw, pochlania zbyt wiele
ograniczonych zasobéw (nie tylko finansowych, ale takze ludzkich i materialnych) oraz systematycznie
boryka si¢ z opdZnieniami.

¢)  Jedna z 0séb trzecich twierdzila, Ze nawet jezeli technologia jadrowa moze w wigkszym stopniu przyczyni¢
si¢ do dekarbonizacji w poréwnaniu z innymi technologiami, ogdlny bilans $rodowiskowy jest ujemny (np.
ze wzgledu na sktadowanie odpadéw jadrowych).
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d)  Jedna z oséb trzecich zauwazyla, Ze pomoc panstwa przyznana Engie moze zaszkodzi¢ wielu mniejszym
podmiotom przyszlego zdecentralizowanego systemu energetycznego. Ta osoba trzecia zaapelowala do
Komisji, aby przed zablokowaniem znacznych kwot pomocy panstwa na rzecz elektrowni jadrowych
rozwazyla warunki inwestowania w instalacje stoneczne i wiatrowe w Belgii, tj. inne, bardziej oplacalne
technologie, ktére moga nie wymaga¢ pomocy panstwa. Osoba ta wezwala rowniez do oceny przyszlego
zapotrzebowania na energie elektryczna przy obciazeniu podstawowym.

(343) Z kolei inna osoba trzecia nie zgodzila si¢ z powyzszymi argumentami i stwierdzila, Ze energia jadrowa odgrywa
wazng role w realizacji celéw klimatycznych UE i zapewnieniu bezpieczenistwa dostaw. Osoba ta wezwala Komisje
do uwzglednienia zlozonosci inwestycji jadrowych oraz do zapewnienia panstwom czlonkowskim pewnego
stopnia swobody w wyborze zestawu odpowiednich srodkéw pomocy w celu wsparcia inwestycji jadrowych.

6.2.3.2. Brak procedury przetargowej i sprzedaz energii elektrycznej z elektrowni jadrowych

(344) Jedna ze stron trzecich wyrazita ubolewanie, ze proponowana umowa migdzy pafstwem belgijskim, Engie
i Electrabel na przedluzenie okresu eksploatacji Doel 4 i Tihange 3 zostala wynegocjowana bez przeprowadzenia
procedury przetargowej. Wedlug tego respondenta polgczenie portfela duzych elektrowni wykorzystujacych
odnawialne Zr6dta energii i instalacji magazynowania energii w akumulatorach mogtoby zapewni¢ podobny profil
wytwarzania energii elektrycznej jak elektrownia jadrowa.

345) W odniesieniu do sprzedazy energii jadrowej w ramach obecnej umowy inny respondent stwierdzil, ze
p y gl ja ) ) Wy nmy resp
w przypadku braku wylonienia zwycigskiego oferenta w procedurze przetargowej ustugi zarzadzania energia
powinny by¢ $wiadczone przez niezalezng strone.

6.2.4. Inne uwagi podniesione przez osoby trzecie

(346) Jedna osoba trzecia twierdzila, ze wykorzystanie energii jadrowej do wytwarzania energii elektrycznej narusza
zasade ,zanieczyszczajacy placi” i zasade ostroznosci okreslong w art. 191 TFUE.

(347) Kilka oséb trzecich wyrazilo obawy dotyczace kwestii bezpieczefistwa zwigzanych z eksploatacja technologii
jadrowe;j.

a)  Jedna z oséb trzecich uwazala, ze nie mozna wykluczy¢ powaznych awarii w elektrowniach jadrowych, co
miatoby konsekwencje rowniez dla innych panstw cztonkowskich.

b) W ujeciu bardziej ogdlnym zdaniem tej samej osoby trzeciej ostatnie wydarzenia pokazaly, ze elektrownie
jadrowe mogg by¢ szczeg6lnie narazone w czasie konfliktéw zbrojnych, gdyz cywilna infrastruktura jadrowa
nie jest co do zasady zaprojektowana tak, by by¢ odporng na skutki wojny — ani te bezposrednie, ani
posrednie. W zwigzku z tym elektrownie jadrowe moga staé si¢ potencjalnymi celami, ktérych zniszczenie
mogloby spowodowal skazenie promieniotwodrcze, co nie tylko stanowi ogromne zagrozenie dla
bezpieczenistwa, ale moze réwniez zdestabilizowaé dostawy energii w danym kraju.

¢)  Inna osoba trzecia argumentowata, ze kazde przedtuzenie okresu eksploatacji elektrowni jadrowej — pomimo
wszelkich modernizacji i ulepszefi bezpieczefistwa — wiaze si¢ ze zwigkszonym ryzykiem negatywnych
skutkéw zwigzanych z obnizeniem jakosci i niezawodnosci element6éw takich reaktoréw jadrowych w miare
uplywu czasu. Wedlug tej osoby trzeciej starzenie si¢ reaktora powoduje, Ze jego mocno zanieczyszczone
elementy maja tendencje do awarii, a zaktGcenia w dziataniu staja si¢ coraz czestsze.

d)  Jedna z oséb trzecich przypomniala, ze dostgpno$¢ uranu i toru jest ograniczona, a zalezno$¢ panstw
czlonkowskich UE od przywozu rud uranu wynosi blisko 100 %. Strona ta odrzuca koncepcje ,cyklu
paliwowego”, argumentujgc, ze ponowne przetwarzanie wypalonego paliwa jadrowego nie moze by¢
powtarzane tak czesto, jak to mozliwe, i twierdzi, Ze ponowne przetwarzanie stwarza powazne zagrozenia
dla bezpieczenstwa, zdrowia i Srodowiska oraz ryzyko proliferacji.

(348) Jedna z o0séb trzecich zglosita zastrzezenia dotyczace przeprowadzenia oceny oddzialywania na Srodowisko.
W szczegélnosci stwierdzila, ze podczas konsultacji spolecznych nie uwzgledniono kluczowych kwestii
dotyczacych niezbednych ulepszeni w zakresie bezpieczefistwa i zarzadzania starzeniem si¢ obiektéw. Osoba ta
o$wiadczyla, ze przedstawila szczegbtowe stanowisko w tej sprawie, ale nie zostalo ono uwzglednione.

(349) Ponadto jedna ze stron trzecich przypomniala, ze chociaz jednym z argumentéw przedstawionych przez Belgie na
poparcie realizacji projektu LTO jest zmniejszenie zaleznosci od Rosji w zakresie gazu ziemnego, europejski
przemyst jadrowy pozostaje silnie zalezny od Rosji pod wzgledem paliwa jadrowego, poniewaz Rosja odgrywa
kluczows rolg zaréwno w produkgji, jak i ponownym przetwarzaniu uranu. Wedlug tego respondenta latwiej
byloby znalez¢ alternatywne Zrédla gazu ziemnego niz pozbawi¢ Rosji jej obecnej roli w europejskim przemysle
jadrowym.
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(350)

(351)

(352)

(353)

(354)

7. ODPOWIEDZ BELGII NA ODPOWIEDZ OSOB TRZECICH

W dniu 30 pazdziernika 2024 r. wladze belgijskie przestaly swoja odpowiedz na uwagi przedstawione przez osoby
trzecie.

Ogolnie rzecz biorac, pafistwo belgijskie z zadowoleniem przyjelo wyrazone opinie, ale uznalo, ze szereg
poruszonych kwestii ma charakter czysto polityczny, jest niejasnych lub opiera si¢ na blednym zrozumieniu
projektu LTO.

Ponadto Belgia wyjasnila, ze do wigkszosci poruszonych kwestii odniosta si¢ juz w swoich poprzednich pismach
oraz w odpowiedzi na decyzje o wszczgciu postgpowania. Gléwne argumenty przedstawione przez Belgie
w odpowiedzi na kluczowe kwestie poruszone przez osoby trzecie zostang zaprezentowane ponizej.
W szczeg6lnosci podkreslone zostang odpowiedzi na uwagi bezposrednio zwigzane z oceng pomocy panstwa.

W odniesieniu do krytyki ze strony niekt6rych oséb trzecich, ze nalezalo rozwazy¢ inne mechanizmy finansowania
lub inne technologie produkdji (takie jak procedura przetargowa dotyczgca profilu wytwarzania energii elektrycznej
otwarta dla innych producentéw energii, wykorzystanie belgijskiego mechanizmu zdolnosci wytworczych,
inwestycje w wielkoskalowe odnawialne Zrédta energii i magazynowanie energii w akumulatorach), Belgia udzielita
nastepujacych odpowiedzi:

a)  Belgia odniosta si¢ do istotnych kosztéw inwestycji zwigzanych z projektami jagdrowymi oraz do istnienia
dodatkowych niedoskonalosci rynku w poréwnaniu z innymi technologiami (zob. motyw 39), co
uniemozliwia finansowanie projektu LTO za posrednictwem belgijskiego mechanizmu zdolnosci
wytworczych. Ponadto Belgia stwierdzila, ze mechanizm aukcyjny, taki jak aukcje w ramach belgijskiego
mechanizmu zdolno$ci wytwércezych, nie jest odpowiednim narzedziem do finansowania wytwarzania
energii jadrowej, w zwigzku z czym jednostki LTO wymagaja specjalnego pakietu wsparcia.

b)  Belgia przypomniala, ze zgodnie z art. 194 ust. 2 TFUE panistwa czlonkowskie maja autonomie w zakresie
ksztaltowania swojej polityki energetycznej, w tym mozliwo$¢ wlaczenia energii jadrowej do swojego
koszyka energetycznego, oraz ze zrznicowane polgczenie metod produkeji energii ma zasadnicze znaczenie
dla utrzymania niezawodnej i zréwnowazonej sieci elektroenergetycznej. W 2022 r. Belgia zdecydowala, ze
przedmiotowe zdolnosci jadrowe powinny by¢ czescia belgijskiego koszyka energetycznego przez kolejne
dziesig¢ lat, a ta decyzja w sprawie koszyka energetycznego nie moze zaleze¢ od wyniku aukgji.

c)  Ponadto Belgia podkreslita, ze z racjonalnego punktu widzenia jedynie Electrabel moze eksploatowaé
jednostki LTO jako obecny (wigkszosciowy) wiasciciel jednostek LTO i wylaczny operator elektrowni
jadrowych w Belgii. Belgia przypomniala, ze dostgp do mocy wytwérczych energii jadrowej wymaga
szczegllnej, w tym specyficznej dla danego kraju wiedzy fachowej, ktdra nie jest dostepna dla wszystkich
uczestnikéw rynku, oraz ze przetarg w tym przypadku nie przynidsltby znaczacych rezultatéw, poniewaz nie
mozna bylo wybra¢ innego operatora niz Electrabel.

W odniesieniu do uwag stron trzecich, ze pakiet réznych $rodkéw (wsparcie finansowe, porozumienie w sprawie
odpadéw) majgcych na celu wsparcie projektu LTO mialby by¢ nadmierny, niezgodny z zachetami rynkowymi
i nieproporcjonalny, Belgia twierdzi, Ze umowy zawieraja rézne mechanizmy, ktére beda zachecaé BE-NUC do
reagowania na sygnaly rynkowe w jak najwigckszym stopniu, z uwzglednieniem ograniczen technicznych
elektrowni. W szczeg6lnosci:

a) W odniesieniu do kontraktu na transakcje réznicowe Belgia powtdrzyla, ze jego projekt wynika z ograniczen
technicznych, regulacyjnych i ekonomicznych jednostek LTO. Obejmuje on mechanizm podziatu ryzyka
i korzysci, z wewnetrzng stopg zwrotu wynoszacg miedzy 6 % a 8 %, ktéry zachgca BE-NUC do:
(i) optymalizacji struktury kosztéw przed ustaleniem i zmiang kursu wykonania, (i) maksymalizacji
wydajnosci elektrowni, gdy spodziewane sg wysokie ceny, a system elektroenergetyczny zbliza si¢ do stanu
niedoboru (np. w okresie zimowym), (iii) ograniczania potencjalnych nadzwyczajnych zyskéw, (iv)
uruchamiania modulacji w przypadku przedtuzajacych si¢ okreséw ujemnych cen oraz (v) zapewnienia, by
planowane wylaczenia na potrzeby dlugotrwalych operacji, konserwacji i uzupelnienia paliwa zostaly
przewidziane w okresie letnim.

b) W odniesieniu do polaczenia kilku finansowych $rodkéw czastkowych, ktére przewidziano obok kontraktu
na transakcje roznicowe, Belgia o§wiadczyta, ze $rodki te ograniczajg si¢ do niezbednego minimum i kazdy
z nich dotyczy konkretnego rodzaju ryzyka zwigzanego z projektem LTO (a zatem majg one charakter
uzupelniajacy). Belgia przypomniata, ze: (i) pozyczki MOCP i SDC majg zasadnicze znaczenie dla
zapewnienia, aby BE-NUC generowalo wystarczajace przeplywy Srodkéw pienigznych do wyplaty
wynagrodzenia operatorowi i utrzymania dlugoterminowej rentownosci operacyjnej, oraz (ii) struktura JV,
pozyczki udzialowcéw i instrument kapitalu obrotowego zostaly zaprojektowane tak, aby zapewnié
identyczne warunki zaréwno dla panstwa belgijskiego, jak i Electrabel jako udzialowcéw, i zostang
wprowadzone na warunkach rynkowych.
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c)  Belgia zauwazyla, ze projekt LTO nie jest sprzeczny z zasada ,zanieczyszczajacy placi” i zasada ostroznosci,
i przypomniala, ze podobne - pod wzgledem mechanizméw finansowania i systemu limitu
odpowiedzialnosci za odpady — projekty jadrowe w Niemczech i Zjednoczonym Krélestwie zostaly juz
uznane za zgodne z zasadg ,zanieczyszczajacy placi” i zasadg ostrozno$ci i w zwigzku z tym zostaly
zatwierdzone przez Komisje.

d) W odniesieniu do porozumienia w sprawie odpadéw Belgia zwrocita uwage, ze odpowiednie zobowigzania
z tytulu odpadéw jadrowych zostang przeniesione na panstwo belgijskie w drodze platnosci ryczaltowej
w wysokosci 15 mld EUR, ktérg to kwote ustalono na podstawie solidnej metodyki i opinii ekspertéw. Belgia
wskazala rowniez, Ze ostateczna odpowiedzialno$¢ za bezpieczne gospodarowanie wypalonym paliwem
jadrowym i odpadami promieniotwérczymi spoczywa na pafistwach czlonkowskich i stanowi podstawows
zasade zapisang w art. 4 ust. 1 dyrektywy Rady 2011/70/Euratom ('%).

(355) W odniesieniu do uwag 0s6b trzecich dotyczacych hamowania rozwoju energii odnawialnej Belgia argumentowala,
ze popyt na energie elektryczng bedzie nadal wzrastal, stwarzajac mozliwosci dla wszystkich rodzajéw produkeji
energii elektrycznej. Belgia podkreslita réwniez swoje zamiary rozwijania i wspierania dalszego rozwoju sektora
energii odnawialne;.

(356) W odniesieniu do uwagi strony trzeciej dotyczacej oceny oddzialywania na srodowisko Belgia argumentowala, ze
ocena oddzialywania na Srodowisko projektu LTO zostala przeprowadzona z inicjatywy SPF Economie oraz ze
zostala ona dokonana w pelnej zgodnosci z prawem belgijskim i konwencja z Aarhus ('*). Ponadto Belgia
podkreslita, ze wladze belgijskie 1 Engie przestrzegaja wszystkich przepiséw dotyczacych zamoéwien publicznych.

(357) W odniesieniu do watpliwosci 0sob trzecich dotyczacych sprzedazy energii elektrycznej pochodzacej z elektrowni
jadrowych Belgia podkreslifa, ze wprowadzono szczegdlne zabezpieczenia w celu zapewnienia dodatkowych
gwarangji dotyczacych partnera umowy na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energig. Belgia podkreslita, ze
przedsigbiorstwo Engie bedzie wylaczone z procedury wyboru i podejmowania decyzji oraz ze wprowadzone
zostana wystarczajace $rodki w celu uniknigcia konfliktu intereséw, jesli GEMS weZzmie udzial w przetargu na
$wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energia.

(358) W odniesieniu do uwagi dotyczgcej kontynuacji zaleznosci od Rosji Belgia argumentowala, ze umowy na dostawy
zawarte przez Synatom juz wynegocjowane lub obecnie negocjowane pod nadzorem Agencji Dostaw Euratomu
wyraznie wykluczajg dostawcéw naturalnego uranu i ustug konwersji z Rosji.

8. OCENA SRODKA

8.1. Istnienie pomocy panstwa

(359) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE wszelka pomoc przyznawana przez panstwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasobow panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktora zakléca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektorym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiang handlowg migdzy pafistwami cztonkowskimi.

(360) Srodek stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, jesli spelnione s3 réwnoczesnie cztery
warunki. Po pierwsze Srodek musi by¢ przyznany przez panstwo lub przy uzyciu zasobéw panstwowych. Po
drugie $rodek musi przynosi¢ korzy$¢ beneficjentowi. Po trzecie Srodek musi faworyzowal pewne
przedsigbiorstwa lub pewien rodzaj dziatalno$ci gospodarczej (tj. musi istnie¢ pewien poziom selektywnosci). Oraz
po czwarte Srodek musi wywieraé potencjalny wplyw na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi
i zaktécaé konkurencje na rynku wewnetrznym.

(') Dyrektywa Rady 2011/70/Euratom z dnia 19 lipca 2011 r. ustanawiajgca ramy wspélnotowe w zakresie odpowiedzialnego
i bezpiecznego gospodarowania wypalonym paliwem jadrowym i odpadami promieniotwérczymi (Dz.U. L 199 z 2.8.2011, s. 48,
ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/70/oj).

(%) Konwencja EKG ONZ o dostepie do informacji, udziale spoleczenstwa w podejmowaniu decyzji oraz dostepie do sprawiedliwosci
w sprawach dotyczacych $rodowiska, zazwyczaj zwana konwencja z Aarhus. Konwencja z Aarhus jest wielostronng umowa
Srodowiskowa, dzigki ktérej obywatele maja lepszy i bardziej przejrzysty dostep do informacji dotyczacych Srodowiska, a takze
zapewniona jest rzetelna procedura regulacyjna.
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(361)

(362)

(363)

(364)

(365)

(366)

W sekcji 4.1.1 decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyjasnila, ze trzy komponenty zgloszonego $rodka
zaplanowano lacznie i s3 one ze sobag nierozerwalnie zwigzane. Zgodnie z pkt 81 zawiadomienia Komisji
w sprawie pojecia pomocy pafistwa rézne Srodki mozna uznaé za ,pojedyncza interwencj¢”. Moze tak by¢
zwlaszcza wéwezas, gdy kolejne interwencje sa ze sobg tak Scisle powigzane, w szczeg6lnosci pod wzgledem
chronologii, celu i sytuacji przedsigbiorstwa w momencie dokonania tych interwencji, ze niemozliwe jest ich
rozdzielenie ('). Na przyklad kilka interwencji panstwa podjetych w odniesieniu do tego samego przedsi¢biorstwa
w stosunkowo krétkim czasie, ktére sg ze sobg powigzane lub ktére zostaly w calosci zaplanowane lub ktére byly
mozliwe do przewidzenia w czasie pierwszej interwencji, mozna ocenia¢ jako jedna interwencje (*%¥).

W motywach 204 i 208 decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wyjasnila, ze trzy komponenty $rodka, w tym
wszystkie komponenty czastkowe, majg razem na celu przedtuzenie okresu eksploatacji jednostek LTO, poniewaz
zostaly zaplanowane lacznie, majg ten sam cel i zostaly ustanowione na mocy tej samej umowy, a mianowicie
porozumienia wykonawczego z dnia 13 grudnia 2023 r. (zob. motyw 24), i tego samego aktu ustawodawczego,
a mianowicie ustawy Phoenix dotyczacej bezpieczenstwa dostaw energii i reformy sektora energii jadrowej (zob.
sekcja 3.5.2), i podlegaja temu samemu organowi przyznajgcemu pomoc, a mianowicie panstwu belgijskiemu.
Ponadto przedluzenie okresu eksploatacji dwoch reaktoréw jadrowych — a tym samym projekt LTO - zostato
zainicjowane przez rzad belgijski, a udzial Engie i Electrabel w umowie byt uzalezniony od uzyskania
odpowiedniego poziomu wynagrodzenia, gwarancji chronigcej przed zmianami w prawie w odniesieniu do
produkgji energii elektrycznej ze Zrddet jadrowych oraz dodatkowego zmniejszenia ryzyka w odniesieniu do
kosztéw odpadéw jadrowych (zob. motyw 23). W zwigzku z tym kazdy z trzech komponentéw zgloszonego
srodka, w tym ich komponenty czastkowe, s3 ze soba Scisle powigzane i niemozliwe byloby ich rozdzielenie,
poniewaz lacznie stanowia one niezbedny warunek udziatu Engie i Electrabel w projekcie LTO.

W zwiazku z powyzszym Komisja uznala, ze wspomniane trzy komponenty powinny zosta¢ zbadane facznie jako
pojedyncza interwencja. Te trzy komponenty sa od siebie wspolzalezne i wzajemnie si¢ wzmacniajg, wplywajac na
skutecznos¢ projektu LTO. Komisja dokonala réwniez wstepnego ustalenia dotyczacego trzech komponentéw
srodka rozpatrywanych lgcznie, Ze interwencja wigzalaby si¢ z pomocg pafistwa, poniewaz przyznano ja
z zasob6éw pafistwowych, ktore mozna przypisaé panstwu belgijskiemu, oraz ze $rodek przyznalby selektywna
korzy$¢ gospodarcza i Ze moze on potencjalnie wplywa¢ na wymiang handlowa miedzy panstwami
cztonkowskimi oraz zaktécaé konkurencje na rynku wewnetrznym.

Podczas formalnego postgpowania wyjasniajacego Komisja nie znalazla zadnych powodéw, ktére wplynelyby na
zmiang jej oceny w tym zakresie. Poniewaz trzy komponenty Srodka zostaly zaplanowane lgcznie, maja ten sam
cel, zostaly ustanowione na mocy tej samej umowy i ustawy, s przyznawane przez ten sam organ przyznajacy
pomoc i wszystkie trzy byly niezbedne do przekonania Engie i Electrabel do udzialu w projekcie LTO, Komisja
uwaza, ze stanowig one cze$¢ pojedynczej interwencji i powinny by¢ rozpatrywane lacznie jako pojedyncza
interwencja.

Przypisywalnosc i istnienie zasobow paristwowych

Aby $rodki mogly zosta¢ zakwalifikowane jako pomoc w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, muszg by¢ przyznawane
bezposrednio lub posrednio przy uzyciu zasobéw panstwowych.

Jak wyjasniono w motywie 213 decyzji o wszczeciu postgpowania, w momencie podpisywania porozumienia
wykonawczego w dniu 13 grudnia 2023 r. panstwo belgijskie (w porozumieniu z Engie) podjelo decyzje
0 zastosowaniu polaczenia Srodkéw czastkowych projektu LTO opisanych w sekeji 3 niniejszej decyzji. Ponadto
projekt LTO obejmuje utworzenie podmiotu bedgcego czeSciowo wilasnoscig panstwa (BE-NUC), a organem
udzielajgcym pomocy jest pafistwo belgijskie.

(") Wyrok z dnia 19 marca 2013 r. w sprawach polaczonych C-399/10 P i C-401/10 P, Bouygues i Bouygues Télécom/Komisja i in.,
ECLLEU:C:2013:175, pkt 104; wyrok z dnia 13 wrzesnia 2010 r. w sprawach polaczonych T-415/05, T-416/05 i T-423/05, Grecja
i in.[Komisja, ECLLEU:T:2010:386, pkt 177; wyrok z dnia 15 wrze$nia 1998 r., BP Chemicals/Komisja, T-11/95, ECLI=:T:1998:199,
pkt 1701 171.

(**%) Wyrok z dnia 15 grudnia 2021 r., Oltchim SA/Komisja, T-565/19, ECLLEU:T:2021:904, pkt 93-197.
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(367) Jak wyjasniono w motywie 214 decyzji o wszczeciu postepowania, projekt LTO sklada si¢ z szeregu srodkow
czastkowych obejmujgcych przekazanie zasobéw panstwowych na rzecz BE-NUC, nowo utworzonej spotki JV
bedacej wlasnoscia panstwa belgijskiego i Electrabel. W szczegdlnosci wspierany przez panstwo kontrakt na
transakcje réZnicowe, umozliwiajacy spélce JV otrzymanie dodatkowego wynagrodzenia w przypadku, gdyby ceny
rynkowe doprowadzily do spadku przychodéw z dzialalnosci, naraza panstwo na transfer zasobéw panstwowych
na rzecz spotki JV.

(368) W zwigzku z wyzej opisanymi powodami Komisja stwierdza, ze $rodek przyznaje si¢ przy uzyciu zasobow
panstwowych i mozna go przypisa pafistwu w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

8.1.2. Selektywna korzys gospodarcza

(369) Srodek uznaje si¢ za selektywny, jezeli sprzyja tylko niektérym przedsigbiorstwom lub produkgji niekt6rych
towaréw. Komisja powtarza, ze przedmiotowy $rodek, w tym jego rézne komponenty czgSciowe, oceniane tacznie
i oddzielnie, stanowi selektywng korzy$¢ w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(370) Jak wyjasniono w motywie 217 decyzji o wszczeciu postepowania, projekt LTO, obejmujacy trzy komponenty
zgloszonego $rodka, ukierunkowany jest na przedtuzenie okresu eksploatacji dwoch reaktoréw jadrowych z mysla
o oferowaniu energii elektrycznej na rynku energii, a tym samym przyczynieniu si¢ do bezpieczenstwa dostaw.
Srodek zapewni glownym beneficjentom — Electrabel i Luminus, a takze BE-NUC — szczeg6lng korzys¢: i) ktéra nie
jest udostgpniana innym operatorom instalacji energetycznych znajdujacym si¢ w podobnej sytuacji prawnej
i faktycznej, biorac pod uwage cel i skutki Srodka (zapewnienie finansowania i stabilnych dochodéw w celu
wydtuzenia okresu eksploatacji dwoch reaktoréw jadrowych oraz zagwarantowania bezpieczenstwa dostaw energii
elektrycznej w Belgii) oraz (ii) ktérej nie uzyskaliby oni w normalnych warunkach rynkowych i bez konkretnego
porozumienia dotyczacego poszczegblnych komponentéw $Srodka. Korzy$¢ ta jest selektywna, poniewaz
faworyzuje wlascicieli i operatora jednostek LTO, ktérzy znajduja si¢ w poréwnywalnej sytuacji faktycznej
i prawnej z innymi dostawcami mocy wytworczych, ktérzy nie maja mozliwosci eksploatacji elektrowni jadrowych
w Belgii, ale moga réwniez przyczyni¢ si¢ do bezpieczenistwa dostaw (np. elektrownie gazowe, operatorzy
odpowiedzi odbioru, dostawcy instalacji magazynowych).

(371) Ponadto, jak wyjasniono w motywie 218 decyzji o wszczeciu postepowania, wiele poszczegélnych srodkow
czgstkowych, ktore sg czescig projektu LTO, przynosi selektywna korzy$¢ gospodarcza przedsigbiorstwu Electrabel
lub Luminus (oraz, w stosownych przypadkach, przedsigbiorstwom wnoszacym wklad). Na przyklad umowa
w sprawie wynagradzania w komponencie 1 obejmuje dwukierunkowy kontrakt réznicowy, ustanawiajac staly
strumiefi przychodéw z produkgji energii elektrycznej ze Zrddet jadrowych i chronigc w ten sposéb wiascicieli
elektrowni przed ryzykiem rynkowym. Pafistwo belgijskie zapewnia réwniez pozyczke udzialowca, pozyczki SDC
oraz platno§¢ na pokrycie minimalnych kosztéw operacyjnych i platno$¢ z tytutu nakladéw kapitalowych w celu
pokrycia kosztéw uruchomienia jednostek LTO i ich potencjalnego braku rentownosci. Te pozyczki i umowy nie sa
dostepne dla innych konkurentdéw, a zatem przynosza selektywna korzy$¢ gospodarcza przedsigbiorstwom
Electrabel, ktore jest czescia BE-NUC, i Luminus. Komponent 3 zapewnia Engie i Luminus ochrone w postaci
zwrotu kosztow w przypadku zmiany prawa lub polityki, zmniejszajac tym samym ryzyko inwestycyjne
i przenoszac je na pafistwo oraz przyznajac korzys¢ gospodarczg, ktdrej nie mozna by byto uzyskaé w normalnych
warunkach rynkowych i ktdra nie jest dostepna dla innych podmiotéw gospodarczych.

(372) Belgia twierdzi, Ze procedura przetargowa na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energia zostanie
przeprowadzona zgodnie z belgijska ustawg o zamowieniach publicznych z dnia 17 czerwca 2016 r. oraz
dekretem krélewskim z dnia 18 czerwca 2017 r. w sprawie zaméwien publicznych w sektorach uzytecznosci
publicznej. Partner umowy na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energig zostanie wybrany w drodze
otwartej, przejrzystej, niedyskryminacyjnej i bezwarunkowej procedury przetargowej. Konkurencyjna procedura
przetargowa na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energig, ktdra opiera si¢ na procedurach przewidzianych
w dyrektywach w sprawie zaméwien publicznych i jest zgodna z tymi procedurami, gwarantuje, ze transakcja —
w tym przypadku zakup ustug w zakresie zarzadzania energia — jest zgodna z warunkami rynkowymi i wyklucza
wszelkie korzySci przyznane podmiotowi zarzadzajacemu energia. Projekt LTO nie przynosi zatem selektywnej
korzysci partnerowi umowy na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energia.

(373) Na podstawie powod6éw przedstawionych powyzej Komisja stwierdza, ze projekt LTO przynosi selektywna korzysé
gospodarczg beneficjentom $rodka.
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8.1.3.

(374)

(375)

(376)

Ryzyko nadmiernego zakldcenia konkurencji oraz wplywu na wymiang handlowg

Jak wskazala Komisja w motywie 221 decyzji o wszczgciu postgpowania, rynek energii elektrycznej zostal
zliberalizowany, a producenci energii elektrycznej uczestnicza w wymianie handlowej miedzy pafstwami
czlonkowskimi, w zwigzku z czym korzys$¢ przyznana producentom jadrowej energii elektrycznej moze zaktéci¢
konkurencje i wplynaé na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi. Energi¢ elektryczng wytwarzang
ze 7rodel jadrowych zazwyczaj sprzedaje sie na rynku wewnetrznym energii elektrycznej, na ktérym musi ona
konkurowa¢ ze wszystkimi Zrédlami energii elektrycznej, w tym z innych panstw cztonkowskich. Ponadto belgijski
rynek energii elektrycznej jest w duzym stopniu wzajemnie polaczony z regionem wyznaczania zdolnosci
przesylowych Core.

W zwigzku z tym Komisja podtrzymuje swoje stanowisko, ze korzy$¢ przyznana beneficjentom w ramach projektu
LTO grozi zaktéceniem konkurencji i wptywa na wymiane handlowa miedzy pafistwami cztonkowskimi.

Whiosek dotyczgcy istnienia pomocy

Komisja stwierdza, ze komponent 1, komponent 2 i komponent 3 zgloszonego Srodka (facznie projekt LTO), jako
rozne $rodki dotyczace jednej interwencji pafistwa, stanowig pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

8.2. Zgodno$¢ pomocy z prawem

(377) Jak wskazala Komisja w motywie 224 decyzji o wszczgciu postgpowania, Srodek zgloszono Komisji w dniu
21 czerwca 2024 r. i do tej pory go nie wdrozono. Belgia potwierdzila, ze zadne faktyczne prace, poza pracami
przygotowawczymi, ktore stanowig czg$¢ dzialan rozwojowych na podstawie JDA++, nie zostang wykonane przed
sfinalizowaniem transakgji. Sfinalizowanie transakeji i wdrozenie $rodka jest uzaleznione od zatwierdzenia $rodka
przez Komisje, poniewaz warunkiem wstgpnym stosowania porozumienia wykonawczego jest zatwierdzenie
pomocy panstwa.

(378) W zwiazku z tym wladze belgijskie wypelnily obowiazki w zakresie zgloszenia i klauzuli zawieszajacej wynikajace
z art. 108 ust. 3 TFUE.

8.3. Zgodno$¢ Srodka z rynkiem wewnetrznym

(379) Biorac pod uwage, ze przyjeto, iz Srodek stanowi pomoc pafistwa, Komisja przeprowadzita dalsze badania, aby
stwierdzi¢, czy $rodek ten mozna uznad za zgodny z rynkiem wewnetrznym.

8.3.1. Podstawa prawna oceny

(380) Komisja ocenila zgloszony srodek na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, ktéry stanowi, ze Komisja moze uznaé
za zgodna z rynkiem wewngtrznym ,pomoc przeznaczong na ulatwianie rozwoju niektérych dziatan
gospodarczych lub niektorych regionéw gospodarczych, o ile nie zmienia [ona] warunkéw wymiany handlowej
w zakresie sprzecznym ze wspolnym interesem”.

8.3.2. Przestanka pozytywna: rozwdj dziatania gospodarczego

8.3.2.1. Wklad w rozwdj dziatar gospodarczych

(381) Art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE stanowi, ze Komisja moze uznaé za zgodng z rynkiem wewnetrznym ,pomoc
przeznaczong na ulatwianie rozwoju niekt6rych dziatan gospodarczych lub niektérych regionéw gospodarczych,
o ile nie zmienia [ona] warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem”. Aby
pomoc byla zgodna z rynkiem wewnetrznym na podstawie tego postanowienia Traktatu, musi ona zatem
przyczynia¢ si¢ do rozwoju niektérych dziatan gospodarczych (1%9).

(382) Ingerencja panstwa moze by¢ konieczna w celu ulatwienia lub stworzenia zachety do rozwijania niektérych

rodzajow dzialalnosci gospodarczej, ktére w przypadku braku pomocy nie rozwijalyby si¢ lub ich rozwdj
przebiegalby w innym tempie lub na innych warunkach.

(") Wyrok z dnia 22 wrze$nia 2022 r., Austria/Komisja, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, pkt 20 i 24.
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(383) Zdaniem Belgii wszystkie trzy komponenty Srodka zmniejszaja gldwne czynniki ryzyka, ktére pojawiaja sie
w inwestycjach w aktywa zwigzane z wytwarzaniem energii jadrowej. Jak wyjasniono w sekcji 3.1 niniejszej
decyzji oraz w sekcji 2.3 decyzji o wszczeciu postgpowania, celem zgloszonego Srodka jest umozliwienie
inwestycji w dwa istniejace reaktory jadrowe, aby zapewnil ich eksploatacje przez okres dluzszy o 10 lat
(w szczegblnosci za posrednictwem komponentu 1 $rodka, zob. sekcja 3.3.1), przyczyniajgc si¢ tym samym do
bezpieczenistwa dostaw w Belgii oraz zapewniajac finansowanie odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa
jadrowego w perspektywie dtugoterminowej (w szczegdlnosci za posrednictwem komponentu 2 $rodka, zob.
sekcja 3.3.2). Ponadto Belgia twierdzi, Ze zabezpieczenia przed zmianami w prawie (za posrednictwem
komponentu 3 $rodka, zob. sekcja 3.3.3) sa niezbedne do przyspieszenia realizacji projektu LTO poprzez
ograniczenie niektorych rodzajow ryzyka, ktdre uznaje sie za pozostajace poza kontrola inwestora.

(384) Komisja przypomina, ze Trybunal Sprawiedliwosci uznal rozwdj nowych zdolnosci wytwérezych energii jadrowej
za dzialania gospodarcze w rozumieniu art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE (**%) i ustalil, ze art. 107 TFUE moze mie¢
zastosowanie do inwestycji w elektrownie jadrowe ("*!). Poniewaz projekt LTO przyczynia si¢ do rozwoju
wytwarzania energii elektrycznej ze Zrodel energii jadrowej w Belgii, przyczynia si¢ on réwniez do rozwoju
dzialalnosci gospodarczej w Belgii.

(385) W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze $rodek ten ulatwia rozwéj niektérych dziataii gospodarczych zgodnie
z wymogami okre§lonymi w art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

8.3.2.2. Efekt zachety

(386) Pomoc panstwa mozna uzna¢ za ulatwiajacg dzialalno$¢ gospodarcza tylko wtedy, gdy wywoluje ona efekt zachety.
Efekt zachety wystepuje wowczas, gdy pomoc sklania beneficjenta do zmiany zachowania skutkujacej rozwojem
dzialalno$ci gospodarczej, ktérej stuzy pomoc, i jezeli ta zmiana zachowania nie nastgpilaby bez przyznanej
pomocy.

(387) Jak wskazano w motywach 5 i 6 decyzji o wszczgciu postgpowania oraz w motywach 19 i 23 niniejszej decyzji,
Belgia wyjasnila, ze w przypadku braku pomocy przedsigbiorstwo Engie nie miatoby niezbednych zachet do
dalszego inwestowania w rozwdj zdolnosci wytworczych opartych na energii jadrowej, w szczeg6lnosci poniewaz
przed podjeciem przez rzad belgijski decyzji w sprawie projektu LTO w marcu 2022 r. Belgia planowata catkowicie
wycofal si¢ z energetyki jadrowej (zob. sekcja 2.2). Ponadto Belgia wyjasnila, ze istniejg powazne niedoskonatosci
rynku zwigzane z inwestycjami w zasoby energetyczne ogélnie, a w szczeg6lnoSci w energetyke jadrowa (zob.
sekcja 3.1). Jest malo prawdopodobne, aby inwestycje w energetyke jadrowa byly rentowne bez wsparcia panstwa
ze wzgledu na niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji na rynku energii elektrycznej, w szczeg6lnosci w przypadku
przedtuzenia okresu eksploatacji na ograniczony okres 10 lat.

(388) Jak wyjasniono w motywie 19 niniejszej decyzji i w motywie 5 decyzji o wszczeciu postepowania, przedsi¢biorstwo
Engie oglosilo juz swoje plany wycofania si¢ z sektora jadrowego w Belgii i odpowiednio dostosowalo swoja
komunikacje i strategic. W odpowiedzi na konsultacje publiczne dotyczace decyzji o wszczeciu postepowania
Engie potwierdzilo, ze nie ma watpliwosci, iz przedsigbiorstwo Electrabel nie kontynuowaloby eksploatacji
jednostek LTO w przypadku braku projektu LTO, w tym jego trzech komponentéw (zob. sekcja 5.1.2).

(389) Belgia wskazuje réwniez, ze dzialania rozwojowe podjete w wyniku zawarcia JDA++ przed sfinalizowaniem
transakcji s3 jedynie pracami przygotowawczymi i studiami wykonalnoici oraz ze przed formalnym
sfinalizowaniem transakcji nie zostang podjete zadne faktyczne prace (zob. sekcja 3.3.1.1).

(390) Komisja uwaza, ze wszystkie komponenty $rodka maja ten sam cel szczegbtowy i wszystkie sg niezbedne do
realizacji projektu LTO.

a)  Mechanizmy wsparcia finansowego w ramach komponentu 1 zgloszonego S$rodka sa niezbedne do
zmniejszenia ryzyka dla projektu LTO i pokrycia jego kosztéw inwestycyjnych, w tym rozsadnego zysku,
w szczegblnosci z uwagi na fakt, ze — zgodnie z obecng podstawg prawng — operator elektrowni jadrowych
musi ponownie zaprzesta¢ dzialalno$ci jadrowej po 10-letnim przedluzeniu okresu eksploatacji, co
powoduje jeszcze wyzszy poziom niepewnosci co do dochodéw z wytwarzania energii ze zrddel jadrowych.

(*°) Tamze, pkt 63.
(" Tamze, pkt 32.
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b)  Porozumienie w sprawie odpadéw w ramach komponentu 2 $rodka oraz porozumienie w sprawie
zabezpieczet w przypadku zmiany przepiséw dotyczgcych wytwarzania energii ze Zrédet jadrowych
(komponent 3) stanowily réwniez wymog Engie i Electrabel przed rozwazeniem ich zaangazowania
w projekt LTO i ponownego rozpoczecia dzialalnosci zwigzanej z energetyka jadrowa w Belgii.

(391) W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, ze Srodek wywoluje efekt zachety, poniewaz sklania beneficjentéw do
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, ktérej nie prowadziliby, gdyby Srodek nie zostal wprowadzony.

8.3.2.3. Zgodno$¢ z odpowiednimi przepisami prawa Unii

(392) Jak wyjasniono w decyzji 0 wszczeciu postepowania, Trybunal Sprawiedliwosci orzek! w sprawie Hinkley Point
C (%), ze ,pomoc pafistwa, ktora narusza przepisy lub ogdlne zasady prawa Unii, nie moze by¢ uznana za zgodna
z rynkiem wewnetrznym”. W szczegdlnosci w odniesieniu do energetyki jadrowej Trybunal Sprawiedliwosci
wyjasnil, Ze w przypadku sektora ,[objetego] zakresem stosowania Traktatu Euratom, pomoc pafstwa na rzecz
dzialan gospodarczych w tym sektorze, ktéra zostanie uznana po zbadaniu za naruszajaca przepisy prawa Unii
w dziedzinie srodowiska, nie moze zosta¢ uznana za zgodna z rynkiem wewnetrznym na podstawie tego przepisu”.

(393) Ponadto Trybunal Sprawiedliwo$ci podkreslit, ze do elektrowni jadrowych i innych reaktoréw jadrowych ma
zastosowanie prawo wtdrne, takie jak dyrektywa 2011/92/UE, na mocy ktdrej niektére przedsiewziecia podlegaja
ocenie oddzialywania na $rodowisko.

(394) Trybunal wyjasnit rowniez, ze art. 194 TFUE dotyczacy polityki Unii w zakresie energii nie wyklucza inwestycji
w energetyke jadrowa (). Z orzecznictwa (***) wynika, ze poniewaz zgodnie z TFUE panstwa czlonkowskie UE
majg swobode wyboru w zakresie wilgczenia energii jadrowej do swojego koszyka energetycznego, oczywiste jest,
iz cele i zasady unijnego prawa ochrony Srodowiska oraz cele realizowane przez Traktat Euratom nie sg sprzeczne,
w zwiazku z czym nie mozna uzna¢, ze zasada ochrony Srodowiska, zasada ostroznosci, zasada ,zanieczyszczajacy
placi” i zasada zréwnowazonego rozwoju w kazdych okolicznosciach wykluczajg przyznanie pomocy pafistwa na
budowe lub eksploatacje elektrowni jadrowej.

(395) W zwiazku z tym fakt, Ze Srodek dotyczy energii jadrowej, nie czyni go niezgodnym z rynkiem wewnetrznym. Aby
rozwigzaé problemy zwigzane z bezpieczeiistwem dostaw i przyczyni¢ si¢ do dekarbonizacji swojego koszyka
energetycznego, Belgia wybrala energie jadrowa (zob. sekcje 2.3 1 2.4).

(396) Jak wspomniano w motywie 240 decyzji o wszczeciu postgpowania i w motywie 222 niniejszej decyzji, Belgia
wyjasnila, ze opracowanie projektu LTO bylo poprzedzone szeroko zakrojonym i otwartym procesem oceny
oddzialywania na Srodowisko przeprowadzonym zgodnie z wymogami prawa wtornego UE (***). W odpowiedzi na
uwage strony trzeciej w tym zakresie (zob. motyw 348) Belgia powtdrzyla, ze ocena oddzialywania na Srodowisko
projektu LTO zostala przeprowadzona z inicjatywy SPF Economie oraz ze zostala ona dokonana w pelnej
zgodnosci z prawem belgijskim i konwencjg z Aarhus (zob. motyw 356). W zwigzku z tym Komisja nie ma
przestanek wskazujgcych na to, ze projekt LTO naruszalby jakiekolwiek przepisy unijnego prawa ochrony
Srodowiska.

(397) Komisja zostala powiadomiona o projekcie LTO, a wladze belgijskie zglosily go zgodnie z art. 41 Traktatu Euratom.

(398) Nie wyklucza sie, ze przedsigbiorstwo Electrabel bedzie musialo przeprowadzi¢ prace majace na celu dostosowanie
jednostek LTO do wymogéw natozonych przez organ ds. bezpieczenistwa. Zgodnie z orzecznictwem ,gdy Komisja
prowadzi postepowanie w dziedzinie pomocy panfistwa, jest ona zobowigzana na podstawie ogdlnej systematyki

1) Wyrok z dnia 22 wrze$nia 2022 r., Austria/Komisja, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, pkt 44 i 45.

1) Wyrok z dnia 22 wrze$nia 2022 r., Austria/Komisja, C-594/18 P, ECLLEU:C:2020:742, pkt 48 i 49.

) Tamze, pkt 49.

1) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/92/UE z dnia 13 grudnia 2011 r. w sprawie oceny skutkéw wywieranych przez
niektore przedsigwzigcia publiczne i prywatne na Srodowisko (Dz.U. L 26 z 28.1.2012, s. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2011/
92/0j).
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traktatu do przestrzegania spdjnosci migdzy postanowieniami regulujgcymi pomoc panstwa i postanowieniami
szczegblnymi innymi niz postanowienia dotyczace pomocy pafistwa, a zatem do oceny zgodnosci rozpatrywanej
pomocy z tymi szczegélnymi postanowieniami. Jednakze taki obowigzek ciagzy na Komisji wylacznie
w odniesieniu do tych aspektéw pomocy, ktére sa do tego stopnia nierozerwalnie zwigzane z przedmiotem
pomocy, iz nie jest mozliwa ich odrgbna ocena. [...] Natomiast jesli rozpatrywane aspekty mogg zostaé oderwane
od przedmiotu pomocy, Komisja nie jest zobowigzana do dokonania oceny ich zgodnosci z przepisami innymi niz
przepisy dotyczace pomocy pafistwa w ramach postepowania przewidzianego w art. 108 TFUE” (**%). W wyroku
dotyczacym pomocy panstwa na rzecz elektrowni jadrowej Paks II Sad potwierdzil, Ze Komisja nie jest
zobowigzana do sprawdzenia, czy jakikolwiek aspekt Srodka pomocy lub jakikolwiek element zwigzany z pomoca
— w braku nierozerwalnego zwigzku — jest zgodny z prawem Unii ('*¥’). W przedmiotowej sprawie Sad zauwazyl
ponadto, ze ,przeprowadzenie postgpowania o udzielenie zaméwienia publicznego i ewentualne skorzystanie
z uslug innego przedsigbiorstwa w celu budowy reaktoréw nie zmieniloby przedmiotu pomocy [...] ani
beneficjenta pomocy [...]" (*%).

(399) Jak wspomniano w motywie 243 decyzji o wszczeciu postgpowania, Komisja uwaza, Ze na oceng zgodnosci
zgloszonego $rodka moze mie¢ wplyw ewentualna niezgodno$¢ z dyrektywa 2014/25[UE, gdyby srodek
powodowal dodatkowe nadmierne zaklécenia konkurencji i wymiany handlowej na rynku energii elektrycznej
(rynku, na ktérym dzialaja beneficjenci). Komisja zauwaza, ze dyrektywa 2014/25/UE ma znaczenie w odniesieniu
do bezposredniego zlecania konkretnym przedsigbiorstwom (potencjalnych) robdt budowlanych na rzecz
jednostek LTO.

(400) W niniejszej sprawie, nawet gdyby przedsigbiorstwo Electrabel zlecito podwykonawstwo calosci lub czgsci
(potencjalnych) robét budowlanych zwigzanych z projektem LTO, ktére moglyby podlegaé przepisom dotyczacym
zamOwien publicznych, Komisja uwaza, ze nie istnieje ,nierozerwalny zwiazek” miedzy pomoca a aspektami
zaméwien publicznych, poniewaz mozna je oceni¢ oddzielnie. Zgtoszony Srodek wspiera przedtuzenie okresu
eksploatacji dwoch reaktoréw jadrowych niezaleznie od tego, w jaki sposéb wybiera sie przyszlych wykonawcow.
Wdrozenie zgloszonej pomocy nie zalezy réwniez od dokladnego stosowania przepiséw dotyczacych zaméwien
publicznych. Eksploatacja jednostek LTO i warunki wprowadzania do obrotu energii elektrycznej mozna zatem
oddzieli¢ od aspektéw zamdwient publicznych dotyczacych prac zwigzanych z odnowieniem reaktoréw jadrowych.
W zwigzku z tym Komisja moze oceni¢ $rodek nie oceniajgc aspektow zaméwien publicznych dotyczacych prac
zwigzanych z odnowieniem reaktoréw, poniewaz takie aspekty nie sg nierozerwalnie zwigzane z dzialalno$cig
gospodarczg wspierang pomocg ani z jej warunkami.

(401) Jezeli chodzi o umowe na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energig, Belgia twierdzi, ze trwa przetarg
publiczny na wybér partnera tej umowy oraz ze procedura przetargowa jest zgodna z przepisami belgijskiego
prawa zamé6wien publicznych (zob. sekcja 3.3.1.5.1). Rzad belgijski dziata jako podmiot zamawiajacy w imieniu
i na rzecz BE-NUC (poniewaz spétka BE-NUC nie jest jeszcze w pelni operacyjna), ale umowe na $wiadczenie ustug
w zakresie zarzadzania energia zawrze sama BE-NUC. Z uwagi na dzialalno§¢ BE-NUC zdecydowano
o0 zastosowaniu przepisow dla sektoréw uzytecznosci publicznej. Podmiot zamawiajacy wybierze kwalifikujace si¢
podmioty i zaprosi je do zlozenia oferty na podstawie projektu umowy na $wiadczenie ustug w zakresie
zarzgdzania energig zaproponowanego przez podmiot zamawiajacy, po czym mogg nastgpi¢ dalsze negocjacje
i skladanie dalszych ofert. Komisja moze zatem stwierdzi¢, ze przetarg na $wiadczenie ustug w zakresie
zarzgdzania energig jest zgodny z odpowiednimi belgijskimi i unijnymi przepisami dotyczacymi zaméwien
publicznych.

(402) Belgia potwierdzila, ze wiladze belgijskie i Engie przestrzegaja przepiséw dotyczacych zaméwien publicznych
w odniesieniu do procedury przetargowej na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania energia (zob. motyw 143)
i ogblnie przepiséw dotyczacych zamdwieri publicznych (zob. motyw 356). Z powodéw, o ktérych mowa
w motywach 398-401, Komisja nie ma przestanek wskazujacych na to, ze projekt LTO naruszalby jakiekolwiek
przepisy prawa zaméwien publicznych.

(") Zob. wyrok z dnia 3 grudnia 2014 r., Castelnou Energia, T-57/11, ECLLEU:T:2014:1021, pkt 181-184; wyrok z dnia 30 listopada
2022 r., Austria/Komisja, T-101/18, ECLLEU:T:2022:728, pkt 30.

(") Wyrok z dnia 30 listopada 2022 r., Austria/Komisja, T-101/18, ECLLEU:T:2022:728, pkt 32.

(") Wyrok z dnia 30 listopada 2022 r., Austria/Komisja, T-101/18, ECLLEU:T:2022:728, pkt 37. Trybunal Sprawiedliwosci wyrazit
w wyroku Braesch aprobate wobec rozumowania dotyczacego koniecznosci zaistnienia ,nierozerwalnego zwigzku”, aby Komisja
ocenita zgodno$¢ niektérych form pomocy z prawem UE. Zob. wyrok z dnia 31 stycznia 2023 r., Komisja/Braesch i in., sprawa
C-284/21 P, ECLLEU:C:2023:58, pkt 96-99.
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(403)

(404)

(405)

Jak wspomniano w motywie 245 decyzji o wszczeciu postgpowania i w sekcji 3.3.2.1 niniejszej decyzji,
w odniesieniu do przeniesienia zobowigzan z tytulu odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego, umowa
jest zgodna z przepisami okreslonymi w dyrektywie 2011/70/Euratom. Traktat Euratom i odpowiednie prawo
wtérne nakladajg gléwng odpowiedzialno$¢ za zapewnienie odpowiedzialnego i bezpiecznego gospodarowania
wypalonym paliwem jadrowym i odpadami promieniotwérczymi oraz ich finansowania na operatoréw instalacji
jadrowych zgodnie z zasadg okreSlong w art. 4 ust. 3 dyrektywy 2011/70/Euratom. Ostateczng odpowiedzialnos¢
za odpowiedzialne i bezpieczne gospodarowanie odpadami promieniotwdrczymi i wypalonym paliwem jadrowym
oraz za zapewnienie dostepnosci odpowiednich $rodkéw finansowych na takie gospodarowanie ponosi jednak
panstwo. Wladze belgijskie wykazaly, Ze $rodek ma na celu zapewnienie finansowania gospodarowania
wypalonym paliwem jagdrowym i odpadami jadrowymi jako warunek wstepny odpowiedzialnego i bezpiecznego
gospodarowania tymi materialami. W zwigzku z tym Komisja nie ma przestanek wskazujacych na to, ze czgsé
projektu LTO dotyczaca gospodarowania odpadami narusza przepisy okreslone w dyrektywie 2011/70/Euratom.

Poniewaz projekt LTO otrzymuje wsparcie w formie dwukierunkowego kontraktu réznicowego, Komisja uwaza, ze
zasady okreslone w art. 19d ust. 2 rozporzadzenia (UE) 2019/943 (**), zmienionego rozporzadzeniem
(UE) 20241747 (;rozporzadzenie w sprawie energii elektrycznej”), maja zastosowanie do wszystkich
dwukierunkowych kontraktéw réznicowych od dnia wejicia w zycie tego rozporzadzenia w dniu 16 lipca 2024 r.
Obejmuje to przypadki, w ktdrych panstwo czlonkowskie, nie majac takiego obowiazku na mocy rozporzadzenia
w sprawie energii elektrycznej, podejmuje decyzje o wprowadzeniu dwukierunkowego kontraktu réznicowego
w odniesieniu do inwestycji majacych na celu przedtuzenie okresu eksploatacji istniejacych instalacji, jak ma to
miejsce w przypadku projektu LTO. W tym konteks$cie wladze belgijskie dokonaly pewnych zmian w projekcie
kontraktu na transakcje réznicowe, aby usprawni¢ decyzje w sprawie modulacji poprzez przeniesienie uprawnien
decyzyjnych w odniesieniu do modulacji ekonomicznych na partnera umowy EMSA, jak wyjasniono w sekcji
3.3.1.5.2. Ponadto Belgia wzmocnita mechanizm podzialu ryzyka i korzysci (zaktualizowana MPRA), aby lepiej
dostosowac wsparcie finansowe do zmian cen rynkowych (zob. motyw 107). Komisja przyznaje, ze wielko$¢
elektrowni jest stosunkowo duza w poréwnaniu z ptynnoscig rynku dnia biezacego i rynku bilansujacego w Belgii,
ze przedmiotowe elektrownie opierajg si¢ na starej technologii jadrowej o ograniczonej elastycznosci, zZe
elektrownie te podlegaja szczegdlnie wysokim wymogom w zakresie bezpieczefistwa oraz ze przedluzenie
eksploatacji i wprowadzenie modulacji ekonomicznych zwigkszaja ryzyko wylgczen (zob. sekcja 2.1). Jednoczesnie
Komisja zauwaza, ze chociaz belgijski rynek dnia biezacego i rynek bilansujacy sa coraz bardziej zintegrowane
z rynkami sgsiadujgcymi, pozostajg one stosunkowo niewielkie w poréwnaniu z wielkoscig obu elektrowni. W tym
kontekscie Komisja odnotowuje fakt, ze wladze belgijskie dokonaly pewnych zmian w projekcie kontraktu na
transakcje réznicowe, aby lepiej dostosowaé go do celéw art. 19d ust. 2 rozporzadzenia w sprawie energii
elektrycznej poprzez zapewnienie modulacji jednostek LTO w odpowiedzi na sygnaly rynkowe, w szczegélnosci
poprzez zapewnienie — w stopniu, w jakim jest to technicznie mozliwe — efektywnego harmonogramu produkcji
i konserwacji.

Jak wspomniano w motywie 247 decyzji o wszczeciu postgpowania i w motywie 110 niniejszej decyzji, Belgia
twierdzi, ze wszelkie przychody z kontraktu na transakcje réznicowe bedg wplywaé do ogélnego budzetu panstwa
(gdzie beda podlegaé odrebnej rachunkowosci) i beda wykorzystywane przede wszystkim do finansowania
platnodci na rzecz kontrahenta umowy w sprawie wynagradzania na podstawie kontraktu na transakcje réznicowe
majacego zastosowanie do jednostek LTO. Jezeli przychody z kontraktu na transakcje roznicowe przekroczg kwoty
niezbedne do sfinansowania kosztéw tego kontraktu, beda mogly zosta¢ wykorzystane do sfinansowania kosztéw
innego kontraktu na transakcje r6znicowe. Belgia zobowiazuje si¢, ze wszelkie pozostale przychody z kontraktu na
transakcje réznicowe zostana podzielone miedzy przedsigbiorstwa; podzial ten zostanie dokonany zgodnie
z art. 19d ust. 2 lit. d) i e) rozporzadzenia w sprawie energii elektrycznej. W przypadku gdy przychody z kontraktu
na transakcje réznicowe zostang podzielone migdzy przedsigbiorstwa, Belgia poinformuje o tym z géry Komisje
oraz, w razie potrzeby, dokona zgloszenia takiego $rodka (zob. motyw 110). Komisja uwaza, ze podejmujac to
zobowigzanie, Belgia zapewnita wystarczajacg pewnos$¢ co do zgodnosci z zasadami okre$lonymi w art. 19d ust. 2
lit. d) i e) rozporzadzenia w sprawie energii elektrycznej. Belgia potwierdzita réwniez, ze projekt kontraktu na
transakcje réznicowe zawiera klauzule dotyczace kar w przypadku nieuzasadnionego jednostronnego
wczesniejszego wypowiedzenia tego kontraktu, zgodnie z art. 19d ust. 2 lit. f) rozporzadzenia w sprawie energii
elektrycznej (zob. motyw 110).

("**) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/943 z dnia 5 czerwca 2019 r. w sprawie rynku wewnetrznego energii
elektrycznej (Dz.U. L 158 z 14.6.2019, s. 54, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2019/943/0j), zmienione rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2024/1747 z dnia 13 czerwca 2024 r. zmieniajagcym rozporzadzenia (UE) 2019/942 i (UE) 2019/943
w odniesieniu do poprawy struktury unijnego rynku energii elektrycznej (Dz.U. L, 2024/1747, 26.6.2024, ELL http://data.europa.eu/
elijreg[2024/1747 oj).
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(406) Jak wspomniano réwniez w motywie 248 decyzji o wszczeciu postgpowania, w odniesieniu do zgodnosci spotki JV
z rozporzadzeniem Rady (WE) nr 139/2004 (*) z informacji przekazanych przez panstwo belgijskie i Engie
wynika, ze planowanej spélki JV nie mozna uznal za pelnigca wszystkie funkcje samodzielnego podmiotu
gospodarczego w rozumieniu art. 3 tego rozporzadzenia. W zwigzku z tym $rodek ten nie podlega zgloszeniu
Komisji Europejskiej w zakresie zgodnosci z tym rozporzadzeniem.

(407) Jak stwierdzono w motywie 249 decyzji o wszczeciu postegpowania i w sekcji 3.6 niniejszej decyzji, w odniesieniu
do finansowania $rodka wiladze belgijskie wyjasnily, ze koszty zwiazane z projektem LTO sa w razie potrzeby
pokrywane z budzetu panstwa. Korzysci plynace z projektu réwniez mialyby wplywaé do budzetu panstwa. Nie
zabezpieczono zadnych zasobéw na ten $rodek, dlatego tez Srodek ten nie narusza art. 30 ani art. 110 TFUE.

(408) Z powoddéw przedstawionych powyzej Komisja stwierdza, ze proponowany Srodek jako taki nie narusza zadnych
odnosnych przepiséw prawa UE.

8.3.2.4. Whiosek

(409) W zwiagzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze projekt LTO spelnia pierwszy (pozytywny) warunek oceny
zgodnosci (tj. pomoc ulatwia rozwdj dzialalnosci gospodarcze;).

8.3.3. Przestanka negatywna: pomoc nie moze wplywa¢ niekorzystnie na warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecznym
ze wspdlnym interesem

8.3.3.1. Okreslenie rynku objetego pomoca

(410) Jak wskazano w decyzji o wszczeciu postepowania, celem projektu LTO jest przyczynienie si¢ do bezpieczenstwa
dostaw energii elektrycznej na rynku belgijskim przy jednoczesnym zmniejszeniu zaleznosci Belgii od paliw
kopalnych (a tym samym przyczynienie si¢ do dekarbonizacji belgijskiego systemu energetycznego). Jednocze$nie
ustalono, ze rynek belgijski jest w duzym stopniu wzajemnie polaczony z regionem wyznaczania zdolnosci
przesylowych Core (zob. motyw 374).

(411) W zwigzku z powyzszym rynkami wlasciwymi do oceny przedmiotowych Srodkéw sa rynki energii elektrycznej
w Belgii i rynek energii elektrycznej w regionie wyznaczania zdolnosci przesytowych Core.

8.3.3.2. Okreslenie pozytywnych skutkéw $rodka pomocy

(412) Jak wspomniano w motywie 254 decyzji o wszczgciu postgpowania oraz jak wynika z tabeli 2 zamieszczonej
w niniejszej decyzji, energia wyprodukowana dzigki przedtuzeniu okresu eksploatacji dwdch reaktoréw jadrowych
ma stanowi¢ od 12 % do 16 % energii elektrycznej wytwarzanej w Belgii, co uzasadnia kontynuacje wytwarzania
energii elektrycznej z wykorzystaniem energii jadrowej i pozwala na utrzymanie niezbednej produkgji energii po
stronie podazy zgodnie z konkretnym koszykiem energetycznym wybranym przez Belgie. Jak wykazano
w najnowszej ocenie wystarczalno$ci zasoboéw przeprowadzonej przez belgijskiego OSP (zob. sekcja 2.4),
utrzymanie na rynku dwdch najmlodszych reaktoréw jadrowych przez kolejne 10 lat — w polaczeniu ze
zdolno$ciami pozyskanymi w ramach mechanizmu zdolnosci wytwérczych — jest konieczne, aby zaspokoié stale
rosnace zapotrzebowanie na energie elektryczna w Belgii. Projekt LTO ma zatem pozytywny wplyw na rynek,
poniewaz pomoze rozwigzaé problemy z wystarczalno$cig zasobéw i przyczyni si¢ do bezpieczenistwa dostaw
w Belgii.

(413) Ponadto inwestycje w Zrédla energii jadrowej zapewniaja niezawodne niskoemisyjne aktywa wytworcze.
Zapewnianie bezpieczenistwa w zakresie dostaw przy stopniowym odchodzeniu od najbardziej zanieczyszczajacych
rodzajow paliwa i zmniejszaniu zaleznosci od gazu ziemnego, wytwarzanie energii jadrowej, charakteryzujace si¢
niskimi emisjami dwutlenku wegla na MWh wytworzonej energii elektrycznej, przyczynia si¢ (wraz z rozwojem
energii ze zrodel odnawialnych) do osiggniecia krajowych i europejskich celéw w zakresie dekarbonizacji.

(414) Projekt bedzie rowniez bezposrednio wspieral cele REPowerEU, poniewaz zmniejszy zalezno$¢ od importowanych
paliw kopalnych (w szczegdlnosci gazu), ktore podlegaja wahaniom cen i ryzyku geopolitycznemu, zwigkszajac tym
samym bezpieczenstwo energetyczne (zob. motyw 21).

("% Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsi¢biorstw (rozporzadzenie
WE w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw) (Dz.U. L 24 z 29.1.2004, s. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2004/139/0j).
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(415) W Swietle powyzszych rozwazan Komisja stwierdza, ze projekt LTO przyniesie pozytywne skutki dla rynku,
poniewaz zwigkszy bezpieczenistwo dostaw i przyczyni si¢ do dekarbonizacji koszyka energetycznego Belgii.
Poniewaz region obliczania podstawowych zdolnosci przesylowych Core jest w duzym stopniu polaczony, te
pozytywne skutki bylyby prawdopodobnie korzystne dla sasiadujacych panstw czlonkowskich importujacych
energie elektryczna z Belgii.

8.3.3.3. Konieczno$¢ interwencji rzagdowej

(416) Aby ustalié, czy $rodek pomocy jest konieczny, Komisja musi ocenié, czy $rodek dotyczy sytuacji, w ktorej mogtby
on doprowadzi¢ do istotnej poprawy niemozliwej do osiggniecia w wyniku dziatania samego rynku. Pomocy, ktéra
poprawia sytuacje finansowg przedsiebiorstwa bedacego jej beneficjentem, ale nie jest konieczna do osiagniecia
zamierzonego celu, nie mozna uzna¢ za zgodng z rynkiem wewnetrznym.

(417) W niniejszej sprawie Belgia chce wydluzy¢ okres eksploatacji swoich dwéch najmlodszych reaktoréw jadrowych,
aby rozwiazal problemy zwigzane z bezpieczeistwem dostaw, a jednocze$nie zmniejszy¢é zuzycie paliw
kopalnych, co przyczyni si¢ do dekarbonizacji. Komisja musi oceni¢, czy pomoc pafistwa na utrzymanie energii
jadrowej na rynku jest niezbedna do osiagniecia tych celow.

(418) W sekcji 2.3.2 decyzji o wszczgciu postgpowania i sekcji 3.1 niniejszej decyzji Komisja wyjasnila, ze istotnym
czynnikiem dla oceny koniecznosci pomocy jest istnienie niedoskonalosci rynku, i wskazala na niektore
niedoskonaloéci rynku, ktére wymagaja interwencji panstwa w zakresie rozwoju energetyki jadrowej (41).
W szczeg6lnosci w przypadku inwestycji w energetyke jadrowa niedoskonalo$é rynku wynika gléwnie z szeregu
szczegblnych rodzajow ryzyka, ktére sg trudne do opanowania dla inwestoréw komercyjnych (1), takich jak:

a)  zlozonos¢ technologii jadrowej, ktéra prowadzi do narazenia na ryzyko techniczne i ryzyko zwiazane
z zarzadzaniem projektami, a takze na ryzyko rynkowe i inwestycyjne (ze wzgledu na kapitatochtonnosé
inwestycji i zmienno$¢ rynkéw energii), ktdre to rodzaje ryzyka zostaly uwzglednione w komponencie 1
srodka;

b)  dlugoterminowe ryzyko zwigzane z gospodarowaniem odpadami jadrowymi oraz likwidacjg i demontazem
elektrowni jadrowych, ktére to ryzyko zostalo uwzglednione w komponencie 2 $rodka oraz

¢) narazenie na ryzyko zwigzane z decyzjami regulacyjnymi i politycznymi, ktdére to ryzyko zostalo
uwzglednione w komponencie 3 $rodka.

(419) Wedlug Belgii kazdy z trzech komponentéw projektu LTO odnosi si¢ do jednego z rodzajéw ryzyka
i niedoskonatosci rynku, o ktérych mowa w motywie 418.

(420) Belgia twierdzi réwniez, ze belgijski mechanizm zdolnosci wytwérczych nie jest odpowiednim mechanizmem
finansowania zdolno$ci wytworczych energii jadrowej w Belgii, w szczegdlnosci biorgc pod uwage krétki przedziat
czasowy, w ktérym podjeto decyzje o przedtuzeniu okresu eksploatacji, dodatkowe niepewnosci i niedoskonatosci
rynku zwigzane z inwestycjami w energi¢ jadrowa w pordwnaniu z innymi technologiami, szczegdlne cechy
mechanizmu zdolno$ci wytworczych, ktéry obejmuje coroczne aukcje o niepewnym wyniku, oraz harmonogram
niezgodny z harmonogramem projektu LTO (zob. sekcja 3.3.4 i motyw 353). Ponadto Belgia twierdzi, ze
zgloszony $rodek, w tym pakiet Srodkéw czastkowych, byl konieczny, aby przekona¢ Engine do przystapienia do
negocjacji w sprawie przedtuzenia okresu eksploatacji jednostek LTO, poniewaz Engie podjelo juz decyzje
o zaprzestaniu wszelkiej dzialalno$ci w zakresie energetyki jadrowej w Belgii (zob. motyw 19).

(") Decyzja Komisji z dnia 13.1.2015 r., SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), Zjednoczone Krolestwo, wsparcie dla elektrowni jadrowej
Hinkley Point C (Dz.U. L 109 z 28.4.2015, s. 44), motywy 382-385.

(**?) Zob. np. decyzja Komisji z dnia 13.1.2015 r., SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), Zjednoczone Krélestwo, wsparcie dla elektrowni
jadrowej Hinkley Point C (Dz.U. L 109 z 28.4.2015, s. 44); decyzja Komisji z dnia 24 lipca 2017 r., SA.38454 (2017/C) (ex 2015/N),
Wegry, utworzenie dwoch reaktoréw jadrowych w elektrowni jadrowej Paks II (Dz.U. L 317 z 1.12.2017, s. 45); decyzja Komisji
z dnia 17 marca 2017 r., SA.39487 (2016/NN), Belgia, przedtuzenie okresu eksploatacji elektrowni jadrowych Tihange 1, Doel 1
i Doel 2 (Dz.U. C 142 z 5.5.2017, s. 1); decyzja Komisji z dnia 16 czerwca 2017 r., SA.45296 (2017/N), Niemcy, przeniesienie
zobowiazan z tytutu odpadéw promieniotwérczych i wypalonego paliwa jadrowego w Niemczech (Dz.U. C 254 z 4.8.2017, s. 1).
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(421) Belgia utrzymuje zatem, ze przedluzenie okresu eksploatacji dwoch reaktoréw jadrowych jest malo
prawdopodobne bez wsparcia pafistwa, w tym odpowiedniego modelu wynagradzania (komponent 1),
porozumienia w sprawie przeniesienia zobowiazan z tytutu odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego
(komponent 2) oraz postanowieri dotyczacych zabezpieczen przed zmianami w prawie (komponent 3), z ktérych
kazdy odnosi si¢ do jednej z wyzej wymienionych niedoskonalosci rynku.

(422) Koniecznos¢ zastosowania kazdego z trzech komponentéw $rodka oceniono (oddzielnie) w sekcjach 8.3.3.3.1,
8.3.3.3.2 i 8.3.3.3.3. Oceng l3cznej koniecznosci zastosowania komponentu 1, komponentu 2 i komponentu 3,
a takze ich potencjalnych skumulowanych skutkéw przedstawiono w sekgji 8.3.3.6.

8.3.3.3.1. Konieczno§¢ zastosowania komponentu 1

(423) Jezeli chodzi o wspomniane przez Belgie ryzyko techniczne, ryzyko zwigzane z zarzadzaniem projektami, ryzyko
rynkowe i ryzyko inwestycyjne, Komisja uznala we wczedniejszych decyzjach, ze inwestycje w nowe projekty
dotyczace energii jadrowej sa obarczone znacznym ryzykiem, biorac pod uwage polaczenie wysokich
poczatkowych kosztéw kapitalowych, dlugiego czasu budowy i dlugiego okresu eksploatacji w celu odzyskania
kosztéw inwestycji. Komisja zauwazyla réwniez, ze brak rynkowych instrumentéw finansowych, jak réwniez
innego rodzaju kontraktéw, stuzacych zabezpieczeniu przed znacznym ryzykiem, stanowi niedoskonalos¢ rynku,
ktora jest cechg niewielu technologii, w tym energii jadrowej (). Dotyczylo to jednak inwestycji w nowe
elektrownie jadrowe. Niniejsza sprawa dotyczy natomiast inwestycji w przedluzenie okresu eksploatacji dwdch
istniejacych elektrowni jadrowych. W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze kwestia inwestycji w wydluzenie okresu
eksploatacji dwoch reaktoréw jadrowych nie pojawitaby sie w przypadku braku pomocy.

(424) Po pierwsze, w odniesieniu do uwagi Komisji zawartej w motywie 295 decyzji o wszczeciu postgpowania, zgodnie
z ktérg przedluzenie okresu eksploatacji Doel 1, Doel 2 i Tihange 1 o 10 lat w 2015 r. odbylo si¢ bez pakietu
srodkéw wsparcia finansowego (**), przedsigbiorstwo Engie stwierdzilo w odpowiedzi na konsultacje publiczne
(zob. motyw 290), ze okolicznosci obu projektéw nie sa poréwnywalne, poniewaz w niniejszej sprawie: (i) rzad
belgijski podjat decyzje w sprawie projektu LTO po tym, jak Engie rozpoczelo juz przygotowania do wycofania si¢
z sektora jadrowego, (i) napiety harmonogram obecnego projektu LTO wiaze si¢ z dodatkowymi kosztami, kt6re
zostaly réwniez uznane przez Agencj¢ ds. Bezpieczenistwa Jadrowego (AFCN/FANC), oraz (iii) zwigkszony udziat
odnawialnych 7rédel energii w systemie energetycznym prowadzi do wigkszej zmiennoéci cen rynkowych
w pordéwnaniu z sytuacja i oczekiwaniami w 2015 r.

(425) Po drugie, w odniesieniu do watpliwosci Komisji dotyczacych koniecznoici wprowadzenia pelnego pakietu
srodkéw w zakresie wynagradzania, Belgia i Engie stwierdzily, ze kazda czg$¢ komponentu 1 spelnia okreslony cel,
a komponenty czastkowe wzajemnie si¢ uzupelniaja. Belgia wyjasnila bardziej szczegdtowo strukture $rodkéw
finansowych (zob. réwniez motyw 68).

a)  Koszty eksploatacji i konserwacji w ramach projektu LTO sg finansowane z przychodéw operacyjnych LTO,
przy czym stabilny przeplyw przychodéw operacyjnych jest gwarantowany za pomocg kontraktu na
transakcje réznicowe. Jak wyjasnily Belgia i Engie, biorgc pod uwage niedoskonalosci rynku zwiazane
z przemystem jadrowym i duzg zmienno$¢ rynku energii elektrycznej w nadchodzgcych latach, projekt LTO
jest narazony na wysokie ryzyko luki w finansowaniu, co sprawia, Ze kontrakt na transakcje réznicowe jest
instrumentem niezbgdnym do osiagnigcia celu lezgcego we wspélnym interesie. Komisja uwaza, ze
odpowiednio zaprojektowany kontrakt na transakcje réznicowe jest instrumentem niezbednym do
zagwarantowania stabilnego strumienia dochodéw w niepewnym otoczeniu rynkowym. W decyzji
0 wszczeciu postepowania Komisja dostrzegla juz wysokie ryzyko ujemnej wartosci biezacej netto projektu
LTO w przypadku braku kontraktu na transakcje réznicowe. Ponadto Komisja zgadza si¢ réwniez, ze
przedtuzenie okresu eksploatacji jednostek LTO (o 10 lat) stanowi krétki okres w poréwnaniu ze $rednim
czasem trwania inwestycji w sektorze jadrowym (tym bardziej ze przez pierwsze trzy lata jednostki LTO nie
beda wykorzystywaé 100 % swoich mocy wytworczych ze wzgledu na konieczno$¢ przeprowadzenia w tym
samym czasie prac zwigzanych z przedtuzeniem okresu eksploatacji tych jednostek), a zapewnienie
zgodnodci jednostek LTO z przepisami bezpieczenstwa wigze si¢ ze znacznymi kosztami.

(**) Decyzja Komisji z dnia 13.1.2015 r., SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), Zjednoczone Krolestwo, wsparcie dla elektrowni jadrowej
Hinkley Point C (Dz.U. L 109 z 28.4.2015, s. 44), motywy 382-383.

("YW tej sprawie zapewniono jedynie zabezpieczenia przed ryzykiem blokad politycznych (podobne do zabezpieczen przed zmianami
w prawie w ramach komponentu 3 obecnego $rodka).
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Aby zapewni¢ dlugoterminows stabilno$¢ finansows, kontrakt na transakcje réznicowe uzupelniono
platno$ciami MOCP i pozyczkami SDC, poniewaz nie mozna wykluczy¢, ze w ciggu 10 lat wystapia okresy
znaczacej nieplanowanej niedostepnosci. Z danych dostarczonych przez Electrabel wynika, ze prawdopodo-
biefistwo wystgpienia takiego zdarzenia nie jest niskie, lecz raczej wysokie, bioragc pod uwage doswiadczenia
tego przedsigbiorstwa zwigzane z belgijskimi reaktorami jadrowymi w latach 2012-2022 (zob. tabela 10).
Pozyczki SDC majg zapewni¢ wystarczajacg ilo$¢ Srodkéw pienigznych na etapie rozruchu projektu LTO,
kiedy to wcigz konieczne bedzie wykonywanie istotnych prac, a jednostki LTO nie bedg mogly w pelni
wykorzystywaé swoich mocy wytworczych; zgodnie z planem pozyczki te maja zostaé zwrécone do korica
10-letniego okresu. Platnosci MOCP maja by¢ z kolei dostgpne przez caly okres 10 lat, ale dotycza jedynie
sytuacji znaczgcej nieplanowanej niedostgpnosci. Instrument finansowania kapitalu obrotowego (instrument
WCF) pelni funkcje $rédrocznego pomostu do rocznych platnosci MOCP. Belgia przedstawita trzy
scenariusze ukazujace wplyw wystapienia zdarzen zwiazanych ze znaczaca nieplanowana dostgpnoscig. Jak
wynika jasno z tabeli 11, bez platnosci MOCP i pozyczek SDC spétka JV moglaby w takich sytuacjach —
a sytuacje te nie s3 mato prawdopodobne w ciagu 10 lat — oglosi¢ upadtosé.

Komisja uznaje zatem, ze kontrakt na transakcje réznicowe, pozyczki SDC, platno$ci MOCP i instrument
WCF stanowia wzajemnie uzupelniajace si¢ Srodki i ze s3 one wszystkie niezbedne do zapewnienia, aby
spotka BE-NUC przez caly czas dysponowala wystarczajaca plynnoscia, by pokry¢ koszty operacyjne, koszty
konserwacji i koszty paliwa, umozliwiajac bezpieczng i niezawodng eksploatacje jednostek LTO.

Poniewaz przedsigbiorstwo Engie bylo w trakcie ograniczania swojego zaangazowania w energetyke jadrowa
(zob. motyw 19) i nie chcialo samodzielnie inwestowa¢ ponad [2-2,5] mld EUR w projekt LTO oraz
jednostronnie ponosi¢ wszelkich potencjalnych strat wynikajacych z nieoczekiwanej niedostgpnosci
i przekroczenia kosztéw, przed podpisaniem umowy w sprawie projektu LTO zazgdalo wprowadzenia
mechanizmu podziatu ryzyka na zasadzie 50/50 z pafistwem belgijskim (zob. motyw 23) oraz nalegalo na
utworzenie spotki JV (BE-NUC) — obok mechanizméw wynagradzania w umowie w sprawie wynagradzania
- w celu pokrycia pozostalego ryzyka zwiazanego z finansowaniem i wyplacalnoscig. Wymogi dotyczace
nakladéw inwestycyjnych na projekt LTO s3 finansowane przez udzialowcéw spélki JV na zasadzie
réwnorzednosci, poprzez kapital wlasny i pozyczki udzialowcow.

— Nawet przy istniejacych mechanizmach wynagradzania finansowego wprowadzonych umowa
w sprawie wynagradzania nadal istnieje znaczgce ryzyko, ktérego Engie nie chcialo ponosié
samodzielnie. Engie przedstawilo symulacje pokazujaca wplyw zdarzei zwigzanych z ograniczona
dostepnoscia lub wzrostu kosztéw operacyjnych na etapie eksploatacji, ktére nie s3 objete
platnosciami MOCP; sytuacje takie mogg mie¢ znaczacy negatywny wplyw na rentowno$¢ BE-NUC,
jak pokazano w tabeli 16.

—  Dzigki strukturze spétki JV finansowanie naktadéw inwestycyjnych moze odbywac si¢ bez zaciagania
dtugéw, co w obecnej sytuacji byloby bardzo kosztowne lub trudne do zrealizowania, poniewaz banki
komercyjne unikaja ekspozycji na aktywa zwigzane z energetyka jadrows.

—  Wprowadzenie pozyczek udzialowcow obok zastrzyku kapitalu wilasnego wynika z przyczyn
finansowych, poniewaz zapewnia wigksza elastycznos$¢ w zakresie ustalania harmonograméw wyplat
i splat oraz optymalizuje strukture finansowg pod wzgledem dochodu podlegajacego opodatkowaniu.

Komisja stwierdza zatem, ze utworzenie spotki JV, w ktorej ryzyko zwigzane z przekroczeniem kosztéw
i przymusowymi wylaczeniami, nieobjete innymi instrumentami finansowymi, jest dzielone z pafistwem
belgijskim, mozna uzna¢ za konieczne.

Umowa JDA++ dotyczy kosztéw zwigzanych z dzialaniami rozwojowymi, ktére nalezy podjaé, aby spetni¢
wymogi organu ds. bezpieczeistwa w odniesieniu do projektu LTO. Biorac pod uwage napiety
harmonogram projektu LTO, Komisja uwaza, ze dokonanie ustalenl i zawarcie porozumienia w sprawie
finansowania tych dzialan bylo konieczne.

W odniesieniu do pozostatych $rodkéw czastkowych w ramach komponentu 1, jak juz wspomniano
w decyzji o wszczeciu postepowania, Komisja uwaza, ze:

— umowa O&M umozliwia zabezpieczenie pokrycia wszystkich kosztéw eksploatacji i konserwacji
w dowolnym momencie, tak wigc jest konieczna;
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— zawarcie umowy na S$wiadczenie ustlug administracyjnych i sprzedaz energii jest warunkiem
funkcjonowania projektu LTO w praktyce, tak wigc umowy ASA i EMSA sa konieczne oraz

—  standardowa praktyka miedzy dwiema umawiajacymi si¢ stronami jest uzgodnienie warunkéw na
wypadek niesfinalizowania transakcji, tak wigc pokrycie kosztéw strat w przypadku niesfinalizowania
transakeji jest konieczne.

(426) Po trzecie, Komisja przywoluje uwagi stron trzecich, ktére twierdzily, ze dostawy energii moga by¢ réwniez
gwarantowane przez tansze technologie, i uznaly, ze dotacje dla sektora jadrowego spowolnilyby postepy
w zakresie innych tanszych i bardziej przyjaznych dla klimatu technologii (w szczegdlnosci energii ze Zrédel
odnawialnych). Belgia zauwazyla, Ze panstwa czlonkowskie majg autonomi¢ w zakresie ksztaltowania swojej
polityki energetycznej, w tym mozliwo$¢ wlaczenia energii jadrowej do swojego koszyka energetycznego, oraz ze
zréznicowane polgczenie metod produkeji energii ma zasadnicze znaczenie dla utrzymania niezawodnej
i zréwnowazonej sieci elektroenergetycznej. Biorac pod uwage fakt, ze w ostatnich latach koncentracja rynku
zmniejszyla si¢ dzieki wickszemu udzialowi energii ze Zrédet odnawialnych w belgijskim koszyku energetycznym
(zob. motywy 34-37), oraz biorac pod uwage niedawne inwestycje paristwa belgijskiego w morska farme wiatrows
Princess Elisabeth ('), Komisja nie widzi powodu, aby stwierdzi¢, ze projekt LTO utrudnilby rozwdj energii ze
zrodet odnawialnych w Belgii. Konieczno$¢ inwestowania zaréwno w energi¢ jadrowa, jak i odnawialng jest
réwniez uzasadniona, poniewaz energia odnawialna ma obecnie nadal pewne wady, takie jak dostgpnosé
lokalizacji 1 zdolno§¢ przylaczeniowa do sieci. Wynagrodzenie wynikajace z (zmodyfikowanego) projektu
kontraktu na transakcje réznicowe stanowi dodatkowa zachete do maksymalizacji produkeji w godzinach,
w ktérych ceny sa wysokie (w zakresie, w jakim jest to mozliwe, biorac pod uwage stara technologie
wykorzystywang w jednostkach LTO). Zmniejsza to wplyw §rodka na konkurencyjno$¢ rynkowych inwestycji
w odnawialne Zrddla energii, poniewaz mozna oczekiwad, ze aktywa zwigzane z wytwarzaniem energii ze Zrodet
odnawialnych bedg dziala¢ szczegélnie czesto w okresach nizszych cen (wysoka dostgpno$¢ zasobdw
odnawialnych w tych okresach powoduje spadek cen rynkowych).

(427) Ponadto w odniesieniu do argumentu Belgii, ze luki w finansowaniu jednostek LTO nie mozna skutecznie
wyeliminowa¢ poprzez udzial w mechanizmie zdolno$ci wytwérezych (zob. sekcja 3.3.4 i motyw 353), Komisja
uznaje, ze niepewny wynik aukcji w ramach mechanizmu zdolnosci wytwoérczych i ich harmonogram nie przystaja
do planu Belgii zakladajacego ponowne uruchomienie jednostek LTO w 2025 r. W szczeg6lnosci rzad belgijski
oglosit projekt LTO w marcu 2022 r. i podpisal wigzace porozumienie wykonawcze w dniu 13 grudnia 2023 r.
(zob. sekcja 2.3). Do tego czasu odbyly sie juz trzy aukcje w ramach mechanizmu zdolnosci wytwérczych.

(428) W $wietle powyzszych rozwazani Komisja uwaza, ze wszystkie $rodki czastkowe komponentu 1 wzajemnie si¢
uzupelniajg i s3 konieczne.

8.3.3.3.2. Konieczno$¢ zastosowania komponentu 2

(429) Jezeli chodzi o niedoskonalosci rynku i ryzyko zwiazane z niepewnymi kosztami gospodarowania odpadami
jadrowymi i likwidacji, jak wspomniano w motywie 276 decyzji o wszczeciu postepowania, Komisja uwaza, ze
uwzgledniono je poprzez przeniesienie zobowigzan z tytulu odpadéw promieniotwérczych i wypalonego paliwa
jadrowego oraz przeniesienie dodatkowych zobowigzan z tytulu likwidacji wynikajacych z projektu LTO.
Porozumienie w sprawie odpadéw ma zapewni¢ odpowiedzialne i bezpieczne gospodarowanie wypalonym
paliwem jadrowym i odpadami promieniotwérczymi, poniewaz wspomniane przeniesienie zobowigzan
zabezpieczy finansowanie odpadéw jadrowych i zwigkszy bezpieczefistwo tymczasowego przechowywania
i trwalego skladowania tych materialow. Belgia twierdzi, ze dodatkowe zobowigzania z tytulu likwidacji
wynikajace z projektu LTO obejmujg jedynie dodatkowe koszty zwiazane z projektem LTO i nie obejmuja zadnych
kosztéw operacyjnych zwigzanych z biezacym zarzadzaniem lub zwykla dzialalnoscig, a zatem nie powoduja
zaktdcen.

(") Zob. decyzja Komisji z dnia 13 wrze$nia 2024 r., SA.107336 (2024/N), Belgia, mechanizm wsparcia dla czesci 1 strefy morskiej
Princess Elisabeth (Dz.U. C, C[2024/5754, 25.9.2024, ELI http://data.europa.eu/eli/C/2024/57 54/oj).
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(430) Jak wskazala Komisja we wczesniejszych decyzjach dotyczacych przeniesienia zobowigzan z tytulu odpadéw
jadrowych w Niemczech i Zjednoczonym Krélestwie (**), gospodarowanie odpadami promieniotwérczymi
charakteryzuje si¢ dlugim horyzontem czasowym, co moze wymaga¢ pewnej formy interwencji pafistwa. Ponadto
konieczno$¢ interwencji panstwa, aby zapewni¢ odpowiedzialne i bezpieczne gospodarowanie odpadami
promieniotwérczymi, zostala zapisana w art. 4 ust. 1 dyrektywy 2011/70/Euratom, ktéry przewiduje ostateczna
odpowiedzialno$¢ panstwa w tym zakresie. Przeniesienie zobowigzan z tytulu gospodarowania odpadami
promieniotworczymi i likwidacja ma zapewni¢ finansowanie gospodarowania wypalonym paliwem jadrowym
i odpadami promieniotwérczymi, co jest warunkiem koniecznym do odpowiedzialnego i bezpiecznego
gospodarowania tymi materialami. Ponadto przedsi¢biorstwo Engie zamierzalo wycofaé si¢ z dzialalnosci
zwigzanej z energetyka jadrowa w Belgii (zob. motyw 19) i zgodzilo si¢ przystapi¢ do negocjacji w sprawie
przedluzenia okresu eksploatacji dopiero po osiagnieciu porozumienia w sprawie warunkéw finansowych, ale
takze w sprawie przeniesienia zobowigzan z tytulu odpadéw jadrowych (zob. motyw 23).

(431) Jezeli chodzi o przeniesienie dodatkowych zobowigzan z tytutu likwidacji wynikajacych w szczegdlnosci z projektu
LTO, poniewaz przeniesienie to obejmuje jedynie dodatkowe koszty wynikajace z projektu LTO, a zwykle
zobowigzania z tytulu likwidacji i demontazu pozostajg po stronie operatora elektrowni jadrowych, oraz poniewaz
to rzad belgijski, a nie przedsigbiorstwa Engie czy Electrabel, wystapit o przedluzenie okresu eksploatacji, Komisja
uwaza, ze przeniesienie dodatkowych zobowigzan z tytulu likwidacji wynikajacych z projektu LTO jest réwniez
konieczne. Ponadto dodatkowe koszty likwidacji zwigzane z projektem LTO, ktére nie byly znane w momencie
wydania decyzji o wszczeciu postepowania i ktérych nie uwzgledniono wéwczas w ocenie, zostaly w miedzyczasie
potwierdzone przez CPN/CNV (zob. motyw 200).

(432) Komisja nie sprzeciwia si¢ takze uwolnieniu pozaeuropejskich aktywéw Electrabel z portfela Electrabel z uwagi na
fakt, ze Engie zapewni, aby w Electrabel pozostaly aktywa o wartosci co najmniej 4 mld EUR (zob. motywy 59
i181).

(433) W $wietle powyzszego Komisja uwaza zatem, ze komponent 2 zgloszonego Srodka jest konieczny.

8.3.3.3.3. Konieczno$¢ zastosowania komponentu 3

(434) Jezeli chodzi o niedoskonaloici rynku zwigzane z ryzykiem regulacyjnym i politycznym, jak wspomniano
w motywie 278 decyzji o wszczeciu postegpowania, Komisja uwaza, ze chociaz wszystkie technologie moga co do
zasady ucierpie¢ z powodu blokad politycznych, z uwagi na kontrowersyjny charakter technologii jadrowej mozna
oczekiwad, ze projekty jadrowe ucierpia z tego powodu w wigkszym stopniu (**). W szczegblnosci w ciggu
ostatnich 25 lat Belgia juz kilkakrotnie zmienita swéj kurs polityczny w zakresie energii jadrowej (zob. sekcja 2.2),
w zwiazku z czym Komisja uwaza, ze ryzyko to jest w Belgii szczegdlnie znaczace. Ponadto w trakcie konsultacji
publicznych w tej sprawie Komisja nie otrzymata zadnych dowodéw, Ze jest inaczej.

(435) Komisja uwaza zatem, ze Srodek obejmujacy zabezpieczenia przed zmianami w prawie skutecznie ogranicza ryzyko
regulacyjne i polityczne oraz ze w przypadku energii jadrowej zabezpieczenia przed zmianami w prawie sa
konieczne, co Komisja potwierdzita réwniez w decyzji w sprawie SA.39487 ('*#).

8.3.3.3.4. Whiosek dotyczacy koniecznosci Srodka

(436) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze wszystkie trzy komponenty $rodka (w tym ich komponenty
czgstkowe) sa niezbedne do zapewnienia przedluzenia okresu eksploatacji dwdch reaktoréw jadrowych w Belgii.
Komisja stwierdza ponadto, ze $rodek wywoluje efekt zachety dla beneficjentéw, dzigki czemu projekt LTO
zostanie pomyslnie zrealizowany.

(") Zob. decyzja Komisji z dnia 16 czerwca 2017 r., SA. 45296 (2017/ N), Niemcy, przeniesienie zobowigzan z tytulu odpadow
promieniotworczych i wypalonego paliwa jadrowego w Niemczech (Dz. U. C 254 z 4. 8. 2017, s. 1). Decyzja Komisji z dnia 20. 4.
2016 1., SA. 34962 (2015/N), Zjednoczone Krélestwo, umowa o przeniesieniu zobowiazan z tytutu odpadéw dla nowych elektrowni
jadrowych (Dz. U. C 161 z 4. 5. 2016, s. 1).

(") Zob. rowniez motywy 384-385 decyzji Komisji w sprawie SA.34947 (zob. Przypis 144).

(*%) Zob. decyzja Komisji z dnia 17 marca 2017 r., SA.39487 (2016/NN), Belgia, przedtuzenie okresu eksploatacji elektrowni jadrowych
Tihange 1, Doel 1 i Doel 2 (Dz.U. C 142z 5.5.2017,s. 1).
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8.3.3.4. Adekwatno$é

(437) Niedoskonatosci rynku, o ktérych mowa w sekcji 3.1, wynikajace z: (i) niepewnosci na rynku energii i niepewnego
klimatu inwestycyjnego, (i) niepewnosci co do kosztéw zwigzanych z odpadami jadrowymi oraz (iii) narazenia na
decyzje polityczne uniemozliwiajg operatorowi elektrowni jadrowych uzyskanie pewnosci dochodéw. W niniejszej
sprawie Komisja uwaza, ze jest to szczegélnie problematyczne ze wzgledu na starg technologie, na ktérej opieraja
si¢ jednostki LTO, co pozostawia niewiele miejsca na elastyczno$¢, a takze ze wzgledu na ograniczony okres
przedtuzenia eksploatacji o 10 lat. Cechy te, ktére sg szczegdlnie istotne w przedmiotowej sprawie, dodatkowo
utrudniajg rentowng dzialalno$¢ jednostek LTO, w zwiazku z czym Komisja uznaje wsparcie pafstwa za
odpowiednie.

(438) Belgia twierdzi, ze ze wzgledu na stwierdzone niedoskonalosci rynku i szczegdlne rodzaje ryzyka zwigzane
z energetyka jadrowa dziedzina ta wymaga odrebnego mechanizmu wsparcia. Jak wspomniano w sekcji 3.3.4,
Belgia twierdzi, ze rozwazono inne formy systeméw bezposredniego wsparcia finansowego (stala premia
gwarantowana, jednokierunkowy kontrakt réznicowy i model regulowanej bazy aktywéw), ale nie uznano ich za
odpowiednie do wspierania projektu LTO. Belgia twierdzi, ze trzy komponenty zgloszonego Srodka s3 niezbedne,
aby zaradzi¢ niedoskonalosciom rynku i ryzyku. Wedlug Belgii: (i) szczegdlna struktura projektu LTO i $rodki
wsparcia finansowego w ramach komponentu 1 sa odpowiednie do zagwarantowania stabilnych dochodéw
operatorowi elektrowni jadrowych oraz do uniknigcia niewyplacalno$ci spétki JV w przypadku znaczacych
nieplanowanych zdarzen; (i) limit odpowiedzialnosci za odpady i powigzane $rodki czastkowe w ramach
komponentu 2 sa odpowiednie, aby zagwarantowal dostgpnos¢ wymaganych S$rodkéw na finansowanie
odpowiedzialnych i bezpiecznych rozwigzan w zakresie gospodarowania wypalonym paliwem jadrowym
i odpadami promieniotwdrczymi, natomiast (iii) zabezpieczenia przed zmianami w prawie w ramach komponentu
3 s3 odpowiednie, aby zagwarantowal ochrong¢ przed zmianami opinii publicznej i stanowiska decydentéw
politycznych wobec energii jadrowe;.

(439) W ponizszych sekcjach Komisja oceni — w odniesieniu do kazdego komponentu oddzielnie — czy komponent 1,
komponent 2 i komponent 3 zgloszonego Srodka, w tym ich $rodki czastkowe, sa odpowiednie. Oceng tacznej
adekwatnosci komponentu 1, komponentu 2 i komponentu 3, a takze ich potencjalnych skumulowanych skutkéw
przedstawiono w sekgji 8.3.3.6.

8.3.3.4.1. Adekwatno$¢ komponentu 1

(440) Po pierwsze, jak wspomniano odpowiednio w motywach 285, 300 i 303 decyzji o wszczeciu postgpowania,
Komisja uznala, ze umowa JDA++, umowa ASA i odszkodowanie na pokrycie kosztow strat w przypadku
niesfinalizowania transakecji s3 odpowiednie. Po pierwsze, biorac pod uwage krétki okres przed datg wznowienia
eksploatacji LTO oraz konieczno$¢ jak najszybszego rozpoczecia dzialan rozwojowych po podjeciu przez rzad
belgijski decyzji o przedtuzeniu okresu eksploatacji dwdch reaktoréw jadrowych, Komisja uznaje zawarcie umowy
JDA++ przed ostatecznym sfinalizowaniem transakcji za odpowiedni instrument zapewniajgcy terminowe podjecie
niezbednych dziatan rozwojowych przez operatora elektrowni jadrowych. Po drugie, Komisja uwaza, ze zawarcie
umowy na $wiadczenie ustug administracyjnych (umowa ASA) oraz uzgodnienie warunkéw na wypadek
niesfinalizowania transakgcji jest standardowa praktyka miedzy dwiema umawiajacymi si¢ stronami. Ponadto
w trakcie konsultacji publicznych w tej sprawie Komisja nie otrzymala zadnych dowodéw przeciwnych
w odniesieniu do tych trzech Srodkéw czgstkowych. W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze umowa JDA++, umowa
ASA i odszkodowanie na pokrycie kosztow strat w przypadku niesfinalizowania transakcji sa odpowiednimi
Srodkami, ktére musza by¢ czescig projektu LTO.

(441) Po drugie, w odniesieniu do kontraktu na transakcje réznicowe Belgia twierdzi, ze dwukierunkowy kontrakt
réznicowy jest najwlasciwszym rozwiazaniem pozwalajagcym zaradzi¢ niedoskonalosciom rynku i zapewnié
pewno$¢ przychodéw przy jednoczesnym unikaniu nadmiernego wynagradzania operatora elektrowni jadrowych.
Alternatywne mechanizmy wsparcia (udzial w mechanizmie zdolno$ci wytworczych, stala premia gwarantowana,
jednokierunkowy kontrakt réznicowy, model RAB) zostaly zbadane przez wladze belgijskie, ale uznano je za mniej
odpowiednie (zob. sekcja 3.3.4). Jak wspomniano w motywach 290-293 decyzji o wszczeciu postepowania,
Komisja miata szereg watpliwosci dotyczacych projektu kontraktu na transakcje réznicowe, a wielu respondentéw
bedacych osobami trzecimi, ktore wzigly udzial w konsultacjach publicznych, zgodzito si¢ ze stanowiskiem
Komisji (zob. sekcja 6.2.1.2):

a)  Pierwotny projekt kontraktu na transakcje réznicowe przewidywal stale wynagrodzenie za kazda
megawatogodzing faktycznie wyprodukowanej energii elektrycznej i nie zawieral odpowiednich zachet do
produkgji energii elektrycznej oraz planowania konserwacji zgodnie z warunkami rynkowymi, co stwarzato
ryzyko nadmiernego zakldcenia funkcjonowania rynku.
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(442)

(443)

Ponadto pierwotny z goéry okreSlony system modulacji przewidywal kary jedynie w przypadku braku
ograniczenia produkgji energii elektrycznej przez jednostki LTO, gdy cena tej energii wynosita minus 20 EUR
za MWh lub mniej przez ponad 6 godzin, co prowadzitoby do przyznania pomocy w okresach ujemnych cen
energii elektrycznej.

Komisja nie byla wéwczas przekonana, ze (pierwotny) mechanizm podzialu ryzyka i korzysci bedzie mial

wplyw w praktyce.

Wreszcie wyrazono watpliwo$¢, czy cena na rynku dnia nastepnego jako rynkowa cena referencyjna
w formule kontraktu na transakcje réznicowe jest najbardziej efektywnym wyborem i czy nie byloby
bardziej wlaiciwe uwzglednienie w rynkowej cenie referencyjnej réwniez produktu dtugoterminowego.

W odpowiedzi na watpliwo$ci Komisji dotyczgce projektu kontraktu na transakcje réznicowe Belgia wprowadzita
pewne zmiany:

a)

Belgia wyjasnita po pierwsze, ze ze wzgledu na starg technologie jadrows, na ktdrej opierajg si¢ jednostki
LTO, nie mozna sprawi¢, zeby reagowaly one bardzo dynamicznie na sygnaly rynkowe. Jak wspomniano
w sekeji 2.1, przedsigbiorstwo Engie byto otwarte na mozliwo$¢ wykorzystania elastycznosci jednostek LTO
na rynkach energii w kontekscie $rodka, podkreslajac jednoczesnie wynikajace z tego ryzyko wylaczen
spowodowanych modulacjami reaktoréw. Jednocze$nie belgijski organ ds. bezpieczefistwa jadrowego
natozy} ograniczenie liczby modulacji ekonomicznych na cykl. Aby odpowiedzie¢ na watpliwosci Komisji
i 0s6b trzecich, jak wspomniano w motywie 441 lit. a), oraz majac na uwadze ograniczenia techniczne
elektrowni, Belgia postanowita zmieni¢ formule wynagradzania niezaleznego partnera umowy EMSA. Belgia
uwzglednila w formule wynagradzania czg$¢ zmienna, tak aby partner umowy EMSA mial motywacje do
sprzedazy jak najwigkszej ilosci energii jadrowej zgodnie z warunkami rynkowymi, majac jednocze$nie na
uwadze ograniczenia dotyczace modulacji, jak wyjasniono w sekcji 3.3.1.5.2. W ramach tego nowego
rozwiazania, aby odpowiedzie¢ na watpliwosci wyrazone w motywie 441 lit. b), zrezygnowano z ustalen
dotyczgcych modulacji, poniewaz to partner umowy EMSA bedzie decydowal, kiedy nalezy uruchomié
modulacj¢ ekonomiczng. Partner umowy EMSA bedzie mial odpowiednie zachety do przeprowadzenia
modulacji ekonomicznej w przypadku niskich lub ujemnych cen rynkowych, poniewaz w przeciwnym razie
otrzyma kare.

Jezeli chodzi o watpliwosci opisane w motywie 441 lit. c), Belgia wzmocnita mechanizm MPRA, tak aby
wynagrodzenie na podstawie kontraktu na transakcje réznicowe bylto bardziej uzaleznione do zmieniajacych
sie okolicznosci rynkowych (zob. sekcja 3.3.1.3.2).

Jezeli chodzi o watpliwosci opisane w motywie 441 lit. d), Belgia zachowala w projekcie kontraktu na
transakcje roznicowe ceng¢ na rynku dnia nastgpnego jako rynkowa cene referencyjng z powodoéw
wymienionych w motywie 98. W szczeg6lnosci na etapie formalnego postepowania wyjasniajacego Belgia
podkreslita wysokie ryzyko i duzy wplyw nieplanowanych wylaczen, zwlaszcza na etapie rozruchu projektu
LTO. Sytuacja ta sprawia, ze produkcja jednostek LTO w pierwszych trzech latach eksploatacji jest obarczona
wysoka niepewnoscig, a zatem wiaczenie dlugoterminowej ceny referencyjnej do projektu kontraktu na
transakcje roznicowe zwigkszyloby ryzyko zwiazane z elektrowniami.

Ponadto Belgia potwierdza réwniez, ze kontrahent kontraktu na transakcje réznicowe (BE-WATT) opracuje
strategie zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do swojej otwartej pozycji, jak przewidziano w prawie, oraz ze
wdrozenie tej strategii przyczyni si¢ do zapewnienia ptynnosci na rynkach terminowych energii elektrycznej
(zob. motyw 99). Przyjecie strategii jest uzaleznione od opinii organu regulacyjnego, ktéra bedzie
obejmowac oceng wplywu strategii na odnosne rynki energii elektrycznej (zob. motyw 158).

Komisja uwaza, ze zmiany zwigzane z projektem kontraktu na transakcje réznicowe i jego wdrozeniem, a takze
zobowigzanie do opracowania strategii zarzadzania ryzykiem, ktéra przyczyni si¢ do plynnosci rynkéw
terminowych energii elektrycznej, sa wystarczajace, aby rozwial watpliwosci wyrazone w decyzji o wszczgciu
postepowania. Komisja przyznaje, ze jednostki LTO opierajg si¢ na starej technologii o ograniczonej elastycznosci,
co ogranicza zdolno$¢ operatora elektrowni jadrowych do regularnego modyfikowania produkgji elektrowni.
Inaczej rzecz ma si¢ w przypadku nowszych technologii jadrowych lub innych projektéw elektrowni jadrowych
(np. z szarymi pretami regulacyjnymi zamiast czarnych), ktére umozliwiaja podazanie za obciazeniem. Biorac pod
uwage ograniczony okres przedluzenia wynoszacy 10 lat, Komisja uznaje, Ze technologia ta nie zmieni si¢, co
ogranicza mozliwosci operatora elektrowni jadrowych w zakresie znaczgcej modyfikacji dziatania elektrowni.
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W zwiazku z tym Komisja docenia podejmowane przez wiadze belgijskie i Electrabel proby dostosowania w jak
najwigkszym stopniu produkcji i konserwacji do okolicznosci rynkowych, po pierwsze, poprzez przekazanie
uprawnieft decyzyjnych w zakresie modulacji ekonomicznych partnerowi umowy EMSA i poprzez zmiang formuly
jego wynagradzania, a po drugie, poprzez przejscie z 18-miesigcznego cyklu paliwowego na 12-miesigczny cykl
paliwowy, aby méc w miar¢ mozliwosci zaplanowaé prace konserwacyjne w okresie letnim. W tym wzgledzie
réwniez wzmocnienie mechanizmu podzialu ryzyka i korzysci przyczynia si¢ do osiagnigcia celu, jakim jest
zapewnienie, aby wynagrodzenie na podstawie kontraktu na transakcje réznicowe bylo w jak najwigkszym stopniu
zgodne z warunkami rynkowymi, a takze przyczynia si¢ do wigkszego narazenia na ryzyko rynkowe. Chociaz ze
wzgledu na ograniczong elastyczno$¢ elektrowni i kwestie dotyczace bezpieczeistwa nadal nie mozna w pelni
wykluczy¢ wsparcia w okresach cen ujemnych, zmieniony projekt kontraktu na transakcje réznicowe wraz ze
zmieniong formulg wynagradzania partnera umowy EMSA ogranicza zachety do produkcji w tych okresach.
Komisja uznaje réwniez, ze w szczegélno$ci na etapie rozruchu projektu LTO istnieje wysokie ryzyko
nieplanowanych niedostepnosci i wylaczen, w zwiazku z czym ekspozycja na rynki dlugoterminowe moze wigzaé
si¢ z dodatkowym ryzykiem, tak ze w poczatkowym okresie realizacji projektu LTO cena na rynku dnia
nastepnego jest bardziej odpowiednia jako rynkowa cena referencyjna. Komisja zauwaza réwniez, ze wiladze
belgijskie maja mozliwos¢ dostosowania rynkowej ceny referencyjnej w projekcie kontraktu na transakcje
réznicowe, a takze rozliczenia wynagrodzenia partnera umowy EMSA po uplywie trzech pierwszych lat realizacji
projektu. Ponadto wykorzystanie ceny na rynku dnia nastgpnego ma ograniczony wplyw na rynki terminowe
dzigki strategii zabezpieczajacej, ktdra bedzie sprzyjaé plynnosci rynkéw terminowych, a wplyw na rynek dnia
biezacego jest fagodzony przez koszty zmienne ponoszone przez partnera umowy EMSA.

(444) W zwiazku z tym oraz w $wietle szczegdlnych okolicznosci niniejszej sprawy, ktéra dotyczy istniejacych jednostek
jadrowych dzialajacych w oparciu o stara technologi¢ o ograniczonej elastycznosci, Komisja uwaza, ze
zmodyfikowany projekt kontraktu na transakcje réznicowe w polaczeniu ze zmodyfikowana formula
wynagradzania partnera EMSA jest odpowiedni.

(445) Po trzecie, Komisja wyrazila réwniez watpliwosci co do adekwatnosci pozyczek SDC i platnosci MOCP, ktére
pokrywaja odpowiednio koszty okresu wylaczenia i ewentualne niedobory przeplywéw pienigznych z dziatalnosci
operacyjnej w sposéb podobny do potencjalnie nieograniczonej dotacji, chroniac spotke JV przed wszelkim
ryzykiem operacyjnym. Ponadto platnosci MOCP zapewniaja ochronge 50 % kapitatu. Belgia twierdzi, Ze bez
pozyczek SDC, instrumentu WCF oraz platnosci na pokrycie minimalnych kosztéw operacyjnych i platnosci
z tytutu nakladow kapitalowych konieczne bytyby dodatkowe wklady kapitalowe, poniewaz w przypadku nawet
pojedynczego zdarzenia zwiazanego z niedostepnodcia udzialowcy spétki JV byliby narazeni na ryzyko
niewyplacalnosci i luke w finansowaniu, co sprawiloby, ze inwestycja stalaby si¢ nierentowna.

(446) W odpowiedzi na watpliwosci Komisji dotyczace pozyczek SDC i platnosci MOCP Belgia przedstawila dalsze
wyjasnienia i dostosowala te Srodki.

a)  Belgia twierdzi, ze pozyczki SDC zostang co do zasady splacone. W odniesieniu do ryzyka, ze pozyczki SDC
nie zostana splacone w przypadku niewystarczajacych wplywoéw Srodkéw pienigznych (poniewaz pozyczki
te sa splacane po splacie wkladow udzialowcow), Belgia twierdzi, ze taki scenariusz jest bardzo malo
prawdopodobny i ze pozyczki SDC nie zostang splacone tylko w przypadku bardzo negatywnego
scenariusza (zob. motyw 132), tj. gdyby przez kilka lat wystepowala znaczaca niedostepnosé, np. ponizej
60 % w kazdym roku od 2029 r. do 2035 r. Chociaz nie jest to niemozliwe, ryzyko to jest niewielkie i moze
sie urzeczywistni¢ jedynie w skrajnych okolicznosciach, ktére wigzalyby si¢ z wystapieniem powaznego
niespodziewanego zdarzenia lub serii takich zdarzen przez dluzszy okres, a ostatecznie moglyby oznaczaé
zakonczenie dzialalnosci elektrowni (zob. lit. b)). Sytuacja ta bylaby niekorzystna dla udzialowcéw: pozyczki
SDC nie zostang w caloéci splacone tylko wtedy, gdy projekt nie wygeneruje wystarczajacych zyskéw, aby
wyplaci¢ zwrot z inwestycji udzialowcow, dlatego tez pozyczki SDC nie przynoszg udzialowcom niepropor-
¢jonalnych korzysci.

b)  Podobnie Belgia twierdzi, Ze platnosci MOCP uruchamia si¢ jedynie w przypadku bardzo negatywnej sytuacji
i ze Engie nadal ryzykuje utrate 50 % swoich inwestycji kapitalowych. Aby jednak odpowiedzie na obawy, ze
platnosci MOCP moga staé si¢ nieograniczona dotacja, Belgia wprowadzila pulap platnosci MOCP. Jak
wyjasniono w motywie 121, kontrahent umowy w sprawie wynagradzania (tj. paistwo belgijskie) skorzysta
z przystugujacego mu na mocy tej umowy prawa do wypowiedzenia umowy, w przypadku gdy wyplacone
platnosci MOCP osiggna kwote 2 mld EUR.

¢)  Ponadto Belgia przedstawita dodatkowe informacje dotyczace ryzyka wystgpienia zdarzenia zwigzanego ze
znaczacg nieplanowang niedostepnoscig w 10-letnim okresie wydluzenia eksploatacji, ktére to ryzyko, jak
wykazano, nie jest niewielkie (zob. motywy 114-118), a ktérego skutki maja duzy wplyw na rentowno$¢
projektu LTO (zob. tabela 11).
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(447)

(448)

(449)

(450)

Komisja stwierdza zatem, ze pozyczki SDC i platnosci MOCP sg niezbednymi i odpowiednimi instrumentami do
zabezpieczenia rentownosci projektu LTO, w szczegdlnosci w Swietle szczegdlnych okolicznosci niniejszej sprawy,
ktéra dotyczy istniejacych reaktoréw jadrowych opartych na starej technologii, a zatem narazonych na ryzyko
znaczgcych nieplanowanych wylaczen. Z tej perspektywy — zwazywszy ze przedluzenie okresu eksploatacji jest
ograniczone do 10 lat, co ogranicza mozliwo$¢ odzyskania znacznych strat — platnosci MOCP zapewniajg spolce
JV zabezpieczenie, chroniac ja przed ryzykiem operacyjnym. Bez dodatkowych gwarancji w formie platnosci
MOCP i pozyczek SDC inwestor prywatny prawdopodobnie nie podjatby ryzyka realizacji projektu LTO. Biorac
pod uwage potencjalng skale platnosci MOCP w przypadku przedluzajacego sie wylaczenia jednej lub obu
jednostek LTO w ciggu kilku lat, konieczne okazalo si¢ ograniczenie tego mechanizmu do kwoty, ktéra
odpowiadalaby praktykom rynkowym i zapewnitaby wystarczajaco duzo czasu na przywrécenie normalnego
funkcjonowania jednostek LTO. Komisja z zadowoleniem przyjmuje ograniczenie (potencjalnych) ptatnosci MOCP,
tak aby ekspozycja panistwa belgijskiego byla co najmniej kwantyfikowana i znana z gory.

Jezeli chodzi o udzial panstwa belgijskiego w spélce ]V, Belgia twierdzi, ze pozwala to panstwu belgijskiemu na
wspotkontrolowanie spétki projektowej, poniewaz obaj udzialowcy przystepuja do spétki JV na réwnych
warunkach. Umozliwia to réwniez panistwu belgijskiemu zachowanie pewnego stopnia wlasnosci infrastruktury
krytycznej. Komisja stwierdza zatem, ze sp6tka JV jest wlasciwa.

Po czwarte, w odniesieniu do umowy EMSA Komisja uwaza, ze wybor partnera, ktory bedzie sprzedawal na rynku
hurtowym energie elektryczna wytwarzana przez jednostki LTO, jest odpowiednie, pod warunkiem ze partner ten
bedzie dziatat w pelni niezaleznie, a nie w interesie Electrabel. Komisja miata jednak watpliwosci co do
ograniczenia sprzedazy do rynku hurtowego dnia nastepnego. Belgia doprecyzowala, ze partner umowy EMSA ma
swobode sprzedazy energii elektrycznej wytwarzanej przez jednostki LTO na dowolnym rynku i nie musi
ograniczac si¢ do rynku dnia nastepnego (zob. motyw 152). Belgia potwierdzita rowniez, ze partner umowy EMSA
zostanie wybrany w drodze przetargu konkurencyjnego oraz ze wprowadzone zostang zabezpieczenia w celu
zapewnienia, aby przedsigbiorstwo Engie nie miato wplywu na procedure przetargows ani na jej wynik (zob. sekcje
3.3.1.5.1 1 3.3.1.5.3). Ponadto w przypadku wyboru GEMS na partnera umowy EMSA Belgia i Engie zobowigzuja
si¢ do wprowadzenia niezbednych zabezpieczen, tak aby GEMS nie ingerowalo w inne dziatania handlowe (zob.
sekcja 3.3.1.5.3). W zwiazku z tym Komisja uwaza, ze struktura umowy EMSA i wybér partnera EMSA sa
odpowiednie.

Ponadto Komisja wyrazila watpliwosci co do adekwatno$ci polaczenia kilku mechanizméw wynagradzania
stanowigcych uzupelnienie kontraktu na transakcje réznicowe i uznala, ze pakiet srodkéw czastkowych w ramach
komponentu 1 mozna uznaé¢ za odpowiedni jedynie w takim zakresie, w jakim nie prowadzg one do
nieuzasadnionych, dodatkowych nadmiernych zaklécen handlu i konkurencji. Poniewaz Komisja nie ma
przestanek wskazujacych na to, ze partner umowy EMSA nie bedzie dziala¢ niezaleznie ani ze Engie bedzie
chronione przed wszystkimi ryzykami rynkowymi (przeciwko temu przemawiaja dostosowany mechanizm MPRA,
pulap platnosci MOCP oraz 50-procentowe ryzyko kapitalowe), Komisja stwierdza, ze wszystkie Srodki czastkowe
w ramach komponentu 1 mozna uznaé za odpowiednie, zar6wno indywidualnie, jak i facznie.

8.3.3.4.2. Adekwatno$¢ komponentu 2

(451)

(452)

Jak wspomniano w motywie 304 decyzji o wszczeciu postgpowania, gospodarowanie odpadami promieniot-
worczymi charakteryzuje si¢ dlugim horyzontem czasowym i w zwigzku z tym moze wymagaé pewnej formy
interwencji panstwa; ostateczng odpowiedzialno$¢ panstwa za odpowiedzialne i bezpieczne gospodarowanie
odpadami promieniotwérczymi okre§lono w art. 4 ust. 1 dyrektywy 2011/70/Euratom.

W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze przeniesienie zobowiazan z tytulu odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa
jadrowego na niezalezny organ publiczny, Hedera, jest odpowiednim $rodkiem do powierzenia pafstwu
belgijskiemu wigkszej odpowiedzialnoici za trwale skladowanie wypalonego paliwa jadrowego i odpadéw
promieniotwérczych oraz do zabezpieczenia jego finansowania przez dlugi czas. Komisja nie zidentyfikowala
rowniez zadnego alternatywnego Srodka lub rozwigzania, innego niz $rodek opisany w sekcji 3.3.2.2, ktore
pozwolitoby Belgii osiggna¢ te cele w rownie skuteczny sposob.
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(453) Jezeli chodzi o przeniesienie dodatkowych zobowigzan z tytulu likwidacji wynikajacych z projektu LTO
(.dyssynergie zwigzane z likwidacja”), jak opisano w sekcji 3.3.2.4, przeniesienie to obejmuje jedynie dodatkowe
koszty wynikajace z projektu LTO, podczas gdy zwykle zobowigzania z tytulu likwidacji i demontazu pozostaja po
stronie operatora elektrowni jadrowych. CPN/CNV faktycznie potwierdzilo istnienie dyssynergii majacych wplyw
na koszty likwidacji i demontazu oraz okreslifo ich kwote. Poniewaz to rzad belgijski, a nie Engie/Electrabel,
wystapil o przedluzenie okresu eksploatacji, Komisja uwaza, ze przeniesienie dyssynergii zwigzanych z likwidacja
w drodze jednorazowej platnosci ryczaltowej ze strony panistwa belgijskiego jest odpowiednie.

(454) Ponadto przeniesienie zobowigzan z tytulu odpadéw radioaktywnych na fundusz Hedera, odrebny podmiot
publiczny, ktéry pod kontrola niezaleznego organu rzadowego (CPN/CNV) zabezpieczy $rodki finansowe na
zamierzone cele i bedzie kontrolowat koszty zwigzane z przeniesionymi zobowigzaniami, uzasadnia wylaczenie
pozaeuropejskich aktywow Electrabel z portfela Electrabel i sprawia, ze przeniesienie zobowigzan dotyczacych
odpadéw radioaktywnych i wypalonego paliwa jadrowego jest odpowiednie.

(455) Komisja uwaza zatem, ze komponent 2 zgloszonego $rodka, w tym jego $rodki czastkowe, jest odpowiedni do
wyeliminowania niedoskonalosci rynku zwiazanej z niepewnymi kosztami gospodarowania odpadami i likwidacji.

8.3.3.4.3. Adekwatno$¢ komponentu 3

(456) Komisja uwaza, ze technologia jadrowa jest szczegélnie narazona na blokady polityczne. W zwiazku z tym, jak juz
stwierdzono w motywie 306 decyzji o wszczeciu postegpowania, Komisja uwaza, ze porozumienie w sprawie
zabezpieczen przed zmianami w prawie jest odpowiednie do wyeliminowania niedoskonatosci rynku zwigzanej
z ryzykiem politycznym i regulacyjnym, co Komisja uznala rowniez w decyzji w sprawie SA.39487 ('*).

8.3.3.4.4. Whiosek dotyczacy adekwatnosci Srodka

(457) Komisja uwaza, ze zmiany dotyczace $rodka, w tym zmiana projektu kontraktu na transakcje réznicowe,
wzmocnienie MPRA i wprowadzenie pulapu platnosci MOCP, a takze dodatkowe wyjasnienia dotyczace
polaczenia Srodkéw czgstkowych sa wystarczajace, aby Komisja mogla stwierdzi¢, ze komponent 1 jest
odpowiedni. Komisja bierze réwniez pod uwage szczegdlne okolicznosci sprawy, ktéra dotyczy inwestycji
w istniejace elektrownie jadrowe oparte na starej technologii i trwajacej przez ograniczony czas. W odniesieniu do
komponentéw 2 i 3 w ramach formalnego postepowania wyjasniajacego nie przedstawiono dowodéw
pozwalajacych na odstgpienie od wecze$niejszego wniosku Komisji, zgodnie z ktérym komponenty 2 i 3 s
odpowiednie.

(458) W Swietle powyzszego Komisja uznaje Srodki czastkowe w ramach komponentu 1, komponentu 2 i komponentu 3
za odpowiedni sposéb wsparcia projektu LTO.

8.3.3.5. Proporcjonalnosé

(459) W ramach oceny proporcjonalnosci srodka Komisja musi sprawdzic, czy $rodek jest ograniczony do minimalnej
kwoty umozliwiajacej skuteczne ukonczenie projektu LTO pozwalajace na osiagniecie realizowanych celow.

(460) W decyzji o wszczeciu postegpowania Komisja wyjasnita, Ze ocena proporcjonalnosci musi uwzgledniaé polaczenie
srodkéw wsparcia zaproponowanych przez wiladze belgijskie, tj. polaczenie komponentu 1, komponentu 2
i komponentu 3, w tym polaczenie Srodkéw czastkowych w ramach kazdego komponentu.

(461) W ponizszych sekcjach Komisja oceni najpierw, czy komponent 1, komponent 2 i komponent 3 zgloszonego
srodka, w tym ich $rodki czastkowe, sa proporcjonalne. Ocen¢ lacznej proporcjonalnosci komponentu 1,
komponentu 2 i komponentu 3, a takze ich potencjalnych skumulowanych skutkéw przedstawiono w sekcji
8.3.3.6.

(**) Zob. réwniez motyw 103 decyzji Komisji w sprawie SA.39487 (zob. przypis 25).

100/116 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj



Dz.U. Lz 16.12.2025

PL

8.3.3.5.1. Proporcjonalno$¢ komponentu 1

(462)

(463)

(464)

(465)

(466)

(467)

Jak zauwazono w motywie 331 decyzji o wszczeciu postgpowania, ustalono, ze do umowy JDA++, umowy
O&M i umowy ASA oraz odszkodowania na pokrycie kosztow strat w przypadku niesfinalizowania transakcji
zastosowano warunki rynkowe i w zwiazku z tym mozna je uznaé za proporcjonalne. Jak wspomniano
w motywie 324 decyzji o wszczeciu postegpowania, Komisja przyznala, Ze zastosowanie procedury przetargowej
zgodnej z zasadami konkurencji w odniesieniu do umowy O&M moze nie by¢ wlaiciwe, biorgc pod uwage
wrazliwo$¢ i szczegllny charakter jednostek LTO, w zwigzku z czym proporcjonalno$é tej procedury mozna
oceni¢ na podstawie poziomu marzy uzyskanej przez Electrabel w wyniku wykonania umowy, ktéra to marze
nalezy ustali¢ na warunkach rynkowych. Poniewaz poziomy marz okre§lone w umowie O&M s3 dostosowane do
pozioméw stosowanych na podstawie umowy partnerstwa LTO z Luminus, ktéra jest odpowiednia umowg
referencyjna, poniewaz obejmuje podobne ustugi, Komisja uznala umow¢ O&M za proporcjonalna. Ponadto
w trakcie konsultacji publicznych w tej sprawie Komisja nie otrzymala zadnych dowodéw przeciwnych
w odniesieniu do proporcjonalno$ci umowy JDA++, umowy O&M, umowy ASA ani odszkodowania na pokrycie
kosztow strat w przypadku niesfinalizowania transakcji.

W decyzji 0 wszczeciu postgpowania uznano réwniez, ze spotka JV jest proporcjonalna, poniewaz rzad belgijski
i Electrabel bedg korzystaé ze swoich praw na rownych zasadach: zarzadzanie spétka JV, a takze koszty i przychody
bedg réwnomiernie dzielone.

W niniejszej sekcji Komisja ocenia proporcjonalno$¢ wewnetrznej stopy zwrotu z projektu LTO, a takze
pozostalych finansowych $rodkéw czgstkowych w ramach komponentu 1 (platnosci MOCP, instrument WCF,
pozyczki SDC, pozyczki udzialowcéw). Aby zapewni¢ proporcjonalnosé srodka pomocy panstwa i unikngé
nadmiernej rekompensaty, Srodek pomocy panstwa musi zapewnia¢ beneficjentowi minimalng stope zwrotu
sktaniajacg do dokonania inwestycji. Innymi stowy, musi zapewnia¢ minimalng stope, ktéra umozliwi wypelnienie
luki w finansowaniu projektu. Luke w finansowaniu definiuje si¢ jako réznice migdzy wartoscia biezacg netto dla
scenariusza faktycznego i scenariusza kontrfaktycznego; jest to zarazem minimalna kwota pomocy panstwa
potrzebna, aby Srodek wywolal efekt zachety dla przedsigbiorstwa, oraz maksymalna kwota pomocy panstwa
proporcjonalna do uruchomienia inwestycji.

Koncepcja luki w finansowaniu jest gleboko zakorzeniona w standardowym procesie podejmowania decyzji
biznesowych. Gdy przedsi¢biorstwa dazace do maksymalizacji zysku podejmuja decyzje w sprawie realizacji
projektu, oceniaja warto$¢ wygenerowang przez dany projekt w réznych scenariuszach dzialania i wybieraja ten,
ktéry zapewnia najwyzsza wysokos$¢ spodziewanego zwrotu. W zwiazku z tym, aby skloni¢ przedsigbiorstwa do
realizacji projektu, ktéry nie zapewnia najwyzszej wysokosci spodziewanego zwrotu, moze by¢ konieczne
stworzenie dla nich zachety w postaci pomocy panstwa wypelniajacej luke w finansowaniu.

W celu ustalenia, ktéra czg$¢ réznych ulepszen wynika z wplywu interwencji, poniewaz taka poprawa moze
nastapic¢ nie tylko dzieki projektowi LTO, ale rowniez wskutek innych czynnikéw, Belgia przedstawita scenariusz
kontrfaktyczny, ktéry nie byt dostepny dla Komisji w momencie wydania decyzji o wszczeciu postgpowania ().
W tym przypadku scenariusz kontrfaktyczny jest scenariuszem, w ktérym nie doszloby do przedtuzenia okresu
eksploatacji jednostek LTO, co mialoby miejsce w przypadku niezawarcia umowy z rzadem belgijskim. W analizie
scenariusza kontrfaktycznego wyniki interwencji poréwnuje si¢ z wynikami, ktére zostalyby osiagniete, gdyby
interwencja nie zostala wdrozona. W takiej sytuacji przedsi¢biorstwo Electrabel: i) kontynuowatoby eksploatacje
reaktoréw jadrowych do pierwotnej ustawowej daty zakoriczenia ich eksploatacji oraz (i) zachowaloby wszystkie
zobowigzania zwigzane z odpadami. Rzad belgijski przedstawit dane finansowe dotyczace tej kwestii, a mianowicie
prognozy okreslonych niezdyskontowanych () wolnych przeptywéw Srodkéw pienieznych zwigzanych
z eksploatacjg belgijskich elektrowni jadrowych przez pozostaly okres ich eksploatacji (do ustawowej daty
zakonczenia ich eksploatacji w 2025 r.). Belgia twierdzi, ze projekt LTO nie ma wplywu na przeplywy $rodkéw
pienigznych jednostek LTO przez pozostaly ustawowy okres eksploatacji.

W decyzji o wszczgciu postepowania przedstawiono trzy gléwne watpliwosci co do proporcjonalnosci
komponentu 1, ktdre sg istotne dla oceny Komisji. Watpliwosci te dotyczyly:

a)  platnoSci MOCP i warunkéw instrumentu WCF, pozyczek udzialowcéw i pozyczek SDC (zob. sekcja
8.3.3.5.1.1);

b)  docelowej wewnetrznej stopy zwrotu w wysokosci 7 % stanowigcej podstawe modelu finansowego (zob.
sekcja 8.3.3.5.1.2) oraz

¢)  umowy EMSA (zob. sekcja 8.3.3.5.1.3).

(") Analiza scenariusza kontrfaktycznego, o ktérej mowa w decyzji o wszczgciu postgpowania, odnosi si¢ do scenariusza, w ktorym
przedsigbiorstwo Engie realizowaloby projekt LTO bez osiagnigcia porozumienia z rzadem belgijskim.

(Y Wolne przeplywy Srodkéw pienigznych nie zostaly zdyskontowane, poniewaz okres pozostaly do ustawowej daty zakoriczenia
eksploatacji wynosi mniej niz jeden rok.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj

101/116



PL Dz.U. L z 16.12.2025

8.3.3.5.1.1.  Proporcjonalnos¢ srodkéw wsparcia finansowego w ramach komponentu 1

(468) Po pierwsze, jak wspomniano w decyzji o wszczeciu postgpowania, Komisja uznala, ze platnosci MOCP
rzeczywiScie zapewniajg spolce JV zabezpieczenie, poniewaz kazdy spadek przychodéw wynikajacy z braku
wytwarzania energii elektrycznej w okresie poczatkowym i w okresie eksploatacji zostanie pokryty platnoscia ze
strony panstwa belgijskiego, co zapewni spélce JV ochrong finansows przed wszelkim ryzykiem operacyjnym.
Gléwnym problemem zwigzanym z platno$ciami MOCP bylo to, ze w przypadku dlugich nieplanowanych
okreséw niedostepnosci jednostek LTO mogly ono de facto stanowi¢ niemal nieograniczong dotacje dla BE-NUC.
Teoretycznie, gdyby powazne nieprzewidziane zdarzenie lub seria powaznych nieprzewidzianych zdarzen
uniemozliwily jednostkom LTO wytwarzanie energii elektrycznej przez 10 lat trwania projektu LTO, platnosci
MOCP mogloby osiagna¢ poziom nawet [7 000-8 000] mln EUR. Belgia przedstawila dodatkowe wyja$nienia
dotyczace istotnego prawdopodobiefistwa wystapienia takich znaczgcych nieplanowanych wylaczen (zob. motywy
114-118) oraz konsekwencji, jakie mogloby one za soba pociggaé (zob. tabela 11), a takze zobowigzala si¢
ograniczy¢ platnos$ci MOCP do 2 mld EUR (zob. motyw 121). Kwota ta, ktéra wydaje si¢ zgodna z praktyka
branzy w odniesieniu do pozioméw gwarancji, odpowiada gdrnej granicy scenariusza, w ktérym obie jednostki
LTO s3 jednocze$nie niedostepne przez dwa kolejne lata. Biorac pod uwage okres przedluzenia eksploatacji
elektrowni (ograniczony do 10 lat), uznano, ze maksymalny czas, jaki mozna po$wigci¢ na zidentyfikowanie
i rozwigzanie problemu lub serii probleméw, w zaleznosci od ich znaczenia, przed rozwazeniem mozliwosci
zamkniecia elektrowni, wynosi dwa lata. Komisja uwaza zatem, ze ograniczona pulapem kwota platnosci MOCP
jest proporcjonalna.

(469) Po drugie, w odniesieniu do pozyczek SDC Belgia wskazuje, ze do 2028 r. pozyczki SDC pokrywaja koszty
w okresie, w ktorym jednostki LTO nie maja generowaé dochodu netto, i s3 splacane rzadowi belgijskiemu, co
gwarantuje minimalizacj¢ pomocy. Jak wspomniano w decyzji o wszczeciu postgpowania, Komisja miata obawy
dotyczace splaty pozyczek SDC, poniewaz w praktyce pozyczki SDC stanowig lini¢ finansowania nizszego
szczebla w stosunku do wszystkich innych pozyczek, a takze do kapitatu wlasnego spétki JV. Oznacza to, ze moga
one nie zosta¢ sptacone na koniec okresu LTO, jesli produkcja energii elektrycznej nie bedzie wystarczajaco wysoka,
co wiaze si¢ ze znaczgcym ryzykiem, ktérego moze nie odzwierciedlal oprocentowanie ustalone na poziomie
(piecioletniej) stopy OLO ("*?) w Belgii powiekszonej o 200 punktéw bazowych lub 6 %, w zaleznoici od tego,
ktéra z tych wartosci bedzie nizsza. Belgia uscislita, ze pozyczki SDC nie zostang splacone wylacznie w przypadku
bardzo negatywnego scenariusza, w zwigzku z czym ryzyko, ze nie zostang one zwrécone panstwu belgijskiemu,
jest bardzo niskie (zob. motyw 132). W szczegdlnosci Belgia podkreslifa, ze w takim bardzo negatywnym
scenarjuszu nie odnotowano by réwniez zadnego zwrotu z wkladu kapitatlowego. Ryzyko zwigzane z pozyczkami
SDC odnosi si¢ bowiem wylacznie do ryzyka zwigzanego z wynikami i rentownoscia projektu, jako ze pozyczki
SDC nie s3 wykorzystywane do finansowania kosztow kapitalowych. Jezeli chodzi o oprocentowanie, jest ono
ograniczone do maksymalnego poziomu, ktéry nie przekracza przedziatu docelowej wewnetrznej stopy zwrotu po
korekcie MPRA wynoszacego 6—8 %. Komisja uwaza zatem, ze warunki pozyczek SDC sg proporcjonalne. Jezeli
ostateczne warunki pozyczek SDC zmienig zgloszony $rodek przedstawiony w niniejszej decyzji, Belgia
zobowiazuje si¢ zglosi¢ je Komisji.

(470) Po trzecie, jezeli chodzi o warunki instrumentu WCF i pozyczek udzialowcéw, w toku formalnego postgpowania
wyjasniajacego, Belgia doprecyzowala, ze bedg one udzielane na warunkach rynkowych, z zastosowaniem st6p
procentowych, ktdre nie zostaly jeszcze ustalone, ale zostang ustalone w oparciu o obowigzujgce stopy rynkowe
i wszelkie poréwnywalne finansowanie dluzne przez strony trzecie, ktére moze by¢ dostepne w danym momencie.
Przygotowano dokument okreslajacy warunki obu pozyczek udzialowcéw oraz opisujacy metodyke ustalania stopy
procentowej. Belgia doprecyzowala, ze metodyka ta jest zgodna z polityka Engie w zakresie ustalania cen transferowych
w odniesieniu do pozyczek i z zasadg OECD dotyczaca BEPS, zapewniajacy, ze stopa procentowa jest ustalana na
warunkach rynkowych. Zgodnie z dokumentem okreslajacym warunki pozyczek stopa procentowa ma by¢ stopa
zmienng, ustalona na poziomie 6-miesigcznej stopy EURIBOR powickszonej o oczekiwang marz¢ w wysokosci okoto
[0-3] %. Komisja zauwaza, Ze marza dodana do szeSciomiesi¢cznej stopy EURIBOR zostanie oszacowana na podstawie
[...], ktory jest powszechnie uznanym i stosowanym narzedziem szacowania spreadow marzy na podstawie kryteriéw
takich jak termin zapadalnosci, zdolno§¢ kredytowa oraz waluta pozyczki i pozyczkobiorcy. Jesli chodzi o rating, ktéry
bedzie brany pod uwage przy szacowaniu marzy dla spotki JV, w zwiazku z brakiem formalnego ratingu BE-NUC
przyznanego przez agencje ratingows, Belgia szacuje go na podstawie najnizszego ratingu kredytowego udzialowcow
tego podmiotu. Sg to panstwo belgijskie (rating Moody’s na poziomie Aa3 (**’) potwierdzony na stronie internetowej

(*?) Odpowiada to szacowanemu okresowi trwania pozyczek SDC (5 lat).
(**’) Odpowiednik AA- w terminologii ratingowej S&P i Fitch.
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rzadu belgijskiego (**%), rating S&P na poziomie AA i rating Fitch na poziomie AA- potwierdzony na stronie internetowej
rzadu belgijskiego i zweryfikowany przez Komisj¢ Europejska na portalu S&P Capital 1Q Pro (")) w dniu 16 stycznia
2025 r) oraz Electrabel (rating Moody's na poziomie Baal ("*%) zgodnie z publicznie dostgpnym sprawozdaniem
z 10 lipca 2024 r. (") i rating Fitch na poziomie BBB+ zgodnie z publicznie dostepnymi informacjami na stronie
internetowej Fitch (*%)). Jest to standardowe podejicie, zwlaszcza biorgc pod uwage, ze jednostki LTO stanowig
podstawowa dzialalnos¢ Electrabel, dodatkowo wspierang przez nieograniczong gwarancje spotki dominujacej Engie
(rating Moody's na poziomie Baal (***) i rating Fitch na poziomie BBB+ (**Y)), oraz biorac pod uwage strukture
kapitatowg sp6tki JV. Komisja uwaza zatem, ze warunki instrumentu WCF i pozyczek udzialowcow sa proporcjonalne.
Jezeli ostateczne warunki instrumentu WCF i pozyczek udzialowcéw zmienig zgloszony Srodek przedstawiony
w niniejszej decyzji, Belgia zobowiazuje si¢ zglosic je Komisji.

(471) Biorac pod uwage wprowadzenie pulapu platnosci MOCP oraz dodatkowe wyja$nienia dotyczace pozyczek SDC
oraz warunkéw instrumentu WCF i pozyczek udzialowcow, Komisja uwaza, ze platnosci MOCP, instrument WCE,
pozyczki SDC i pozyczki udzialowcow sg proporcjonalne.

8.3.3.5.1.2.  Proporcjonalno$¢ docelowego zwrotu w wysokoSci 7 % (na ktérym opiera si¢ kontrakt na transakcje
roéznicowe)

(472) W ramach umowy w sprawie wynagradzania miedzy stronami bedzie obowigzywaé dwukierunkowy kontrakt
réznicowy. Komisja ocenita metodyke ustalania kursu wykonania, w tym poprzez sprawdzenie parametréw
wprowadzonych do modelu finansowego, ktory okresla poziom kursu wykonania. Jak wspomniano w motywie
71, w scenariuszu podstawowym modelu finansowego stanowigcego podstawe podpisania umowy w sprawie
wynagradzania oraz lezacego u podstaw umowy wykonawczej podpisanej 13 grudnia 2023 r. Belgia zaklada, ze
koszty modernizacji dwdch reaktoré6w wyniosa [2-2,5] mld EUR wydatkéw kapitalowych, co przektada si¢ na kurs
wykonania na poziomie [80-90] EUR/MWh, zapewniajacy wewnetrzng stope zwrotu w wysokosci 7 % w calym
okresie eksploatacji jednostek LTO. Innymi stowy zdyskontowanie wolnych przeplywéw Srodkéw pienieznych
wedlug stopy po opodatkowaniu wynoszacej 7 % daloby warto$¢ biezgcg netto réwng zero, co wskazuje na
proporcjonalno$¢ wewnetrznej stopy zwrotu i wypelnia luke¢ w finansowaniu. Ponadto Belgia wskazuje, Ze
w umowie w sprawie wynagradzania przewidziano mechanizm podzialu ryzyka i korzysci (MPRA), za
posrednictwem ktorego Engie czgSciowo dzieli ryzyko z panstwem belgijskim, gdy ceny rynkowe okazg si¢ nizsze
lub wyzsze niz przewidywano w scenariuszu podstawowym. Przy nizszych cenach docelowy zwrot (w postaci
nizszego kursu wykonania) spada z 7 % do 6 %, natomiast przy wyzszych cenach docelowy zwrot (w postaci
wyzszego kursu wykonania) wzrasta do 8 %.

(473) W trakcie formalnego postepowania wyjasniajacego Belgia przedstawila dodatkowe wyjasnienia, dlaczego docelowa
stopa zwrotu wynoszaca 7 % i przedzial od 6 do 8 % sg proporcjonalne, wykazujac, ze kwota pomocy jest
ograniczona do minimum niezbednego do wypetnienia luki w finansowaniu.

(474) Po pierwsze, Belgia zmodyfikowala projekt kontraktu na transakcje réznicowe, tak aby produkcja energii
elektrycznej z jednostek LTO byla lepiej dopasowana do sygnaléw rynkowych, a partner umowy EMSA nie
otrzymywal zadnych zachet do sprzedazy energii elektrycznej po cenach ujemnych. Jak wspomniano w sekcji
8.3.3.4.1, Komisja uwaza, ze zmieniony projekt kontraktu na transakcje réznicowe jest rzeczywiscie odpowiedni.

("**) Zob. https:|/[www.debtagency.be/en/datafederalstaterating.

(***) W portalu S&P Capital IQ Pro, do ktérego dostep ma Komisja Europejska, widnieja jedynie ratingi S&P i Fitch, o ile sa one dostepne.

(*%) Odpowiednik BBB+ w terminologii ratingowej S&P i Fitch.

(") Zob.  https://www.engie.com/sites/default/files/assets/documents/2024-07 Credit_Opinion-Electrabel-SA-Update-to-credit-
10Jul2024-PBC_1410170.pdf.

("*%) Zob. https:|[www.fitchratings.com/entity/electrabel-sa-96533890.

(¥) Baal odpowiada BBB+ w terminologii ratingu kredytowego S&P i Fitch. https://www.engie.com/sites/default/files/assets/documents|
2024-07/Credit_Opinion-ENGIE-SA-Update-to-credit-03Jul2024-PBC_1409724.pdf.

(1) Zob. https:|[www.fitchratings.com/entity/engie-sa-80361337.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj 103/116


https://www.debtagency.be/en/datafederalstaterating
https://www.engie.com/sites/default/files/assets/documents/2024-07/Credit_Opinion-Electrabel-SA-Update-to-credit-10Jul2024-PBC_1410170.pdf
https://www.engie.com/sites/default/files/assets/documents/2024-07/Credit_Opinion-Electrabel-SA-Update-to-credit-10Jul2024-PBC_1410170.pdf
https://www.fitchratings.com/entity/electrabel-sa-96533890
https://www.engie.com/sites/default/files/assets/documents/2024-07/Credit_Opinion-ENGIE-SA-Update-to-credit-03Jul2024-PBC_1409724.pdf
https://www.engie.com/sites/default/files/assets/documents/2024-07/Credit_Opinion-ENGIE-SA-Update-to-credit-03Jul2024-PBC_1409724.pdf
https://www.fitchratings.com/entity/engie-sa-80361337

PL Dz.U. L z 16.12.2025

(475) Po drugie, Belgia zaktualizowata analize poréwnawczg i stwierdzila, ze przedziat rentownosci wynoszacy 6-8 % jest
zgodny z branzowymi poziomami odniesienia, a mianowicie wewnetrzna stopa zwrotu na poziomie 7 %
odpowiada premii w wysokosci okolo 4 % powyzej stopy wolnej od ryzyka wynoszacej okoto 3 % (zob. sekcja
3.3.1.3.1.1). W przedstawionej przez Belgic migdzynarodowej analizie poréwnawczej wykorzystano, w miare
mozliwosci, poréwnywalne przedsigbiorstwa i projekty. Biorgc pod uwage, ze sektor jadrowy opiera si¢ na bardzo
specyficznym i dostosowanym do potrzeb finansowaniu, czgsto przy silnym zaangazowaniu rzadu,
zaproponowanie punktu odniesienia dla dokladnie réwnowaznych mechanizméw wydaje si¢ nierealistyczne.
W rzeczywisto$ci Belgia przyznala, ze réznorodno$é¢ ram rynkowych i regulacyjnych, profili ryzyka, a takze
charakterystyk przedsi¢biorstw i projektéw utrudnia opracowanie w pelni poréwnywalnego zestawu
przedsigbiorstw lub projektéw. Przyklady zaproponowane przez Belgie mozna jednak uznal za stosowne,
poniewaz opieraja si¢ one na przedsigbiorstwach i projektach posiadajacych aktywa jadrowe na réznych obszarach
geograficznych i wykorzystujacych mechanizmy finansowania najbardziej zblizone do mechanizméw projektu.
W odniesieniu do wewngtrznej stopy zwrotu wynoszacej 6—-8 % okazuje si¢, ze — podobnie jak w przypadku
wiekszosci projektow o poréwnywalnym zakresie i Srodkach ochrony finansowej — parametry przyjete przez
Belgi¢ znajduja si¢ w dolnej cz¢sci skali.

(476) Po trzecie, Belgia zmodyfikowala mechanizm MPRA, tak aby dostosowywanie wewnetrznej stopy zwrotu do
warunkéw rynkowych nastgpowalo szybciej (zob. sekcja 3.3.1.3.2). Dostosowanie progéw MPRA z 30 % do 20 %,
prowadzace do wzmocnienia mechanizmu, bedzie skutkowalo szybszym spadkiem wewngtrznej stopy zwrotu, gdy
cena rynkowa bedzie nizsza niz kurs wykonania, lub szybszym wzrostem wewnetrznej stopy zwrotu, gdy cena
rynkowa bedzie wyzsza niz kurs wykonania. Przy zalozeniu, ze wszystkie inne czynniki s3 takie same, miatoby to
wigkszy wplyw na wewnetrzng stope zwrotu JV w przypadku zmian cen rynkowych w ramach przedziatu
cenowego.

(477) Po czwarte, na podstawie zaktualizowanej korekty MPRA i aktualnych prognoz dotyczacych cen rynkowych Belgia
obliczyla rzeczywista stope zwrotu, ktérg spotka BE-NUC uzyskalaby dzisiaj, a mianowicie 6,5 %, czyli o 0,5
punktu bazowego mniej niz stopa docelowa 7 % i w dolnej czgéci przedzialu 6-8 %. Ocena ta opiera si¢ na
zmianach na rynkach energii elektrycznej od czasu podpisania umowy (2023 r.) oraz na fakcie, ze ceny
prognozowane na lata 2025-2035 ulegly obnizeniu. Komisja zauwaza, Ze ocena ta jest zgodna z aktualnymi
wycenami EEX. Na dzien 16 stycznia 2025 r. prognozy dotyczgce $rednich cen sg nastepujace: 79,72 EUR/MWh
w 2025 r., 80,23 EUR/MWh w 2026 1., 75,75 EUR/IMWh w 2027 r., 64,99 EUR/MWh w 2028 r. (**!)

(478) Po piate, Belgia poréwnala docelowsa wewnetrzng stope zwrotu z teoretycznym kosztem kapitatu, stosujac dwie
powszechnie akceptowane metodyki, a mianowicie Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) i koszt kapitatu
wlasnego (nielewarowany). Belgia obliczyla WACC, ktéry miesci si¢ w przedziale 6,2-7,4 %, oraz nielewarowany
koszt kapitatu wlasnego, ktéry miesci si¢ w przedziale 6,2-7,5 %. W tym kontekscie aby dodatkowo potwierdzi¢,
czy docelowa wewnetrzna stopa zwrotu jest proporcjonalna, Komisja poréwnala docelowy WACC Belgii
z rynkowym przedzialem WACC ("*?). Docelowa wewnetrzna stopa zwrotu w wysokoSci wykraczajacej poza ten
przedzial oznacza nieproporcjonalnie wysoki poziom zwrotu, a w wysokosci nizszej od tego przedzialu -
nieproporcjonalnie niski poziom zwrotu (nieakceptowalny dla inwestor6w na rynku). Aby oszacowa¢ teoretyczny
zakres WACC na podstawie danych rynkowych, Komisja opiera si¢ na standardowym wzorze WACC, stosowanym
réwniez przez Belgie i opisanym w sekgji 3.3.1.3.1.2.1.

(479) W przypadku kosztu kapitalu wlasnego Komisja oparla si¢ na standardowym wzorze CAPM, zastosowanym
réwniez przez Belgie i opisanym w sekeji 3.3.1.3.1.2.2, szacujac kazdy z jego elementéw na podstawie danych
rynkowych, jak wyjasniono ponize;j.

(480) Podobnie jak Belgia Komisja opiera si¢ na rentownosci 10-letnich belgijskich obligacji skarbowych (OLO), ktéra
dobrze odzwierciedla denominowany w euro czynnik wolny od ryzyka w ratingu kredytowym Belgii i jest spdjna
z 10-letnim okresem trwania projektu. Jezeli chodzi o okres usredniania, Komisja wzigla pod uwage zaréwno

(%) Zob. https:|[www.eex.com/en/market-data.
(1% Biorgc pod uwage, ze parametry rynkowe stosowane w odniesieniu do nielewarowanego kosztu kapitalu wlasnego i WACC sg takie
same, w niniejszej sekcji Komisja skoncentruje si¢ na obliczeniach WACC.

104/116 ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj


https://www.eex.com/en/market-data

Dz.U. L z 16.12.2025 PL

6-miesieczng, jak i 12-miesigczng $rednia kroczaca wynoszaca we wrzesniu 2024 r. odpowiednio 3,01 %
i 3,03 % (*%%). Szacowany przedzial stopy wolnej od ryzyka miesci si¢ zatem w dolnych i gérnych szacunkach
obliczonych przez Belgie, wynoszacych 2,8 % i 3,11 % (na podstawie 12-miesigcznej Sredniej kroczacej,
odpowiednio w polowie 2023 r. i na koniec 2023 r.). Szacunki te s3 réwniez zgodne ze $rednimi stopami wolnymi
od ryzyka stosowanymi w Belgii wedtug danych Fernandeza i in. (**) z poczatku 2024 r.

(481) W odniesieniu do premii z tytutu ryzyka rynkowego Belgia przyjmuje przedzial od 5,27 % do 5,75 % na podstawie
danych Damodarana i Kroll (zob. tabela 8). Sa to powszechnie uznane bazy danych, wykorzystywane w $wiecie
finanséw i biznesu. Komisja uznaje te zrédla za wiarygodne i przyjmuje w swoim scenariuszu niskich kosztéw
$rednig danych Damodarana (5,27 %), a w scenariuszu zakladajacym wysokie koszty — zachowawczg wartos¢
przyjeta przez Belgie wynoszacg 5,75 %. Na potrzeby swojego scenariusza bazowego Komisja uwzglednita trzecie
powszechnie uznawane Zrddlo danych, a mianowicie dane z corocznego badania opublikowanego przez
Fernandez i in. ('), w ktérym premie z tytulu ryzyka rynkowego na poczatku 2024 r. oszacowano na 5,7 %. Ze
wzgledow ostroznosci na potrzeby scenariusza bazowego Komisja przyjmuje Srednig z tych trzech Zrédel
(Damodaran, Kroll i Fernandez), kt6ra wynosi 5,57 %.

(482) Jezeli chodzi o nielewarowany wspélczynnik beta, Komisja ocenita obie metodyki przedstawione przez Belgie, ktére
opierajg si¢ na $redniej arytmetycznej i medianie dzwigni finansowej (dtug/kapital wlasny) pieciu poréwnywalnych
przedsigbiorstw uzyteczno$ci publicznej oraz wspélczynnikach beta szacowanych z czestotliwo$cig dzienng jako
5-letnie $rednie kroczace od polowy 2023 r. Komisja uwaza t¢ metodyke i zZrédto danych (Bloomberg) za zgodne
z powszechnie uznang metodyka (1%9). Na potrzeby swojego scenariusza bazowego Komisja przyjmuje Srednig
dolnych ([0,40-1,00]) i gbrnych ([0,40-1,00]) szacunkéw dla swojego scenariusza bazowego ([0,40-1,00]). Na
potrzeby procesu odlewarowania i lewarowania szacunkéw wspoétczynnika beta Komisja, podobnie jak Belgia,
opiera si¢ réwniez na podej$ciu Hamady (jak opisano w tabeli 6) i stosuje, ze wzgledéw ostroznosci, dolng granice
szacowanej przez Belgie docelowej dzwigni finansowej (dtug/kapital wlasny) wynoszaca 53 %.

(483) Jezeli chodzi o wskaznik dZwigni finansowej ('), Komisja zauwaza, ze przedzial 34,6-35,2 % (zob. tabela 6)
wynika z docelowej dZwigni finansowej wynoszacej od 53 % do 54,5 % w oparciu o poréwnywalne
przedsigbiorstwa wykorzystane do oszacowania wspélczynnika beta, jak opisano w motywie 482. Ze wzgledéw
ostroznos$ci w swoim scenariuszu bazowym Komisja stosuje dolng granice szacunkow (1%5).

(484) W odniesieniu do szacowania kosztéw obstugi dlugu przed opodatkowaniem Belgia stosuje powszechnie uznang
metodyke polegajaca na dodaniu do stopy wolnej od ryzyka spreadu korporacyjnego (uzaleznionego od branzy,
w ktérej dziala przedsigbiorstwo). Zgodnie z tg metodyka w odniesieniu do scenariusza bazowego Komisja dodaje
do stopy procentowej wolnej od ryzyka wynoszacej 3,03 % (scenariusz bazowy) $rednie spready korporacyjne
z poczatku 2023 r. i poczatku 2024 r. wynoszace odpowiednio 2,69 % 12,17 %. ('*)

(") Dane uzyskane z S&P Capital IQ Pro 4 wrze$nia 2024 r.

(1%%) Powszechnie uznawane Zrédlo danych. Prof. Fernandez i in. publikujg co roku badanie dotyczace premii z tytutu ryzyka rynkowego
i stopy wolnej od ryzyka stosowanej w wielu krajach. Badanie z 2024 r, z ktérego wynika, ze Srednia stopa wolna od ryzyka wynosi
3,1 %, jest dostepne pod linkiem ponizej. Badanie: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 96 countries in 2024 by Pablo
Fernandez, Diego Garcia de la Garza, Lucia Ferndndez Acin - https:/[papers.ssrn.com/sol3[papers.cfm?abstract_id=4754347.

(1) Powszechnie uznawane Zrédlo danych. Prof. Fernandez i in. publikuja co roku badanie dotyczace premii z tytutu ryzyka rynkowego
i stopy wolnej od ryzyka stosowanej w wielu krajach. Badanie z 2024 r, z ktérego wynika, ze $rednia premia z tytulu ryzyka
rynkowego wynosi 5,7 %, jest dostepne pod linkiem ponizej. Badanie: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 96 countries
in 2024 by Pablo Fernandez, Diego Garcia de la Garza, Lucia Ferndndez Acin: SSRN.

(%) Wykorzystanie 5-letniej $redniej kroczacej z dzienng czestotliwoscig pozwala wygladzi¢ krétkoterminows zmienno$¢ i zapewnié
bardziej stabilng miare ryzyka.

(") Wskaznik dZwigni finansowej (zadluzenie/kapital ogétem) wywodzi si¢ z docelowej dZwigni finansowej stosowanej w procesie
odlewarowania i lewarowania szacunkoéw wspélczynnika beta, jak opisano w sekcji 3.3.1.3.1.2. Wskaznik dZwigni finansowej oblicza
si¢ jako (docelowa dzwignia/(1+ docelowa dZwignia)).

(%) Wskaznik dZwigni finansowej jest réwniez zasadniczo zgodny z danymi branzowymi przekazanymi przez Damodarana, ktéry
szacuje, Ze Sredni wskaznik dZwigni finansowej dla sektora energetycznego w 2023 r. wynosi 39,25 % (dane opublikowane
w styczniu 2024 r., dostgpne pod adresem https:/[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#capstru).

(") Dane ze strony internetowej Damodarana, podstrona ,Archived data” (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/
dataarchived.html#discrate), pliki dotyczace 1/24 i 1/23 dla Europy w sekeji ,Cost of Capital by Industry”.
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(485) Wnioski Komisji dotyczace WACC przedstawiono w tabeli 17 ponizej. W tabeli przedstawiono trzy scenariusze
WACC, wynikajace z trzech zbioréw zalozen: scenariusz Belgii zakladajacy niskie koszty, scenariusz bazowy
Komisji i scenariusz Belgii zaktadajacy wysokie koszty.

(486)

(487)

Tabela 17
Trzy scenariusze WACC
Scenariusze (¥) Belgia niskie koszty Komisja bazowy Belgia wysokie koszty
Stopa wolna od ryzyka 2,8% 3,0% 3,1%
Premia z tytulu ryzyka 5,3 % 5,6 % 5,8 %
rynkowego
Lewarowany [0,40-1,00] [1,00-1,60] [1,00-1,60]
wspotczynnik beta
Koszty obstugi dlugu 5,5 % 5,5 % 5,3 %
przed opodatkowaniem
Wskaznik dZwigni 34,6 % 34,6 % 352 %
finansowej
Stawka podatkowa 25% 25% 25%
WACC 6,5% 7,0 % 7,2 %

)

Liczby zaokraglone do pierwszego miejsca po przecinku

Parametry WACC przedstawione w tabeli 17 przekladaja sie¢ na WACC wynoszacy okolo 7,0 % w scenariuszu
bazowym Komisji oraz mieszczacy si¢ w przedziale oszacowanym przez Belgie w scenariuszach niskich i wysokich
kosztow. Docelowa wewnetrzna stopa zwrotu wynoszaca 7 % miesci sie w tym przedziale. Nalezy zauwazyc, ze:

a)

9

dane te nie obejmuja zadnej specjalnej premii z tytutu ryzyka zwigzanego z dzialalnoscia jadrowg ani innych
premii, takich jak premia za ryzyko plynnosci, odzwierciedlajgcych ograniczenie ryzyka wynikajace
z roznych srodkéw opisanych w powyzszych sekcjach (779);

szacunki wspoélczynnika beta i dzwigni finansowej opieraja si¢ na $redniej arytmetycznej wybranych
poréwnywalnych przedsigbiorstw. Jesli chodzi o wspélczynnik beta, w dodatkowych wyjasnieniach
dotyczacych zakresu szacunkéw kosztéw kapitalu przedstawionych w grudniu 2024 r i oméwionych
w sekcji 3.3.1.3.1.2 Belgia podkresla jednak, ze $rednia arytmetyczna poréwnywalnych wspélczynnikow
beta nie odzwierciedlalaby w pelni ryzyka rynkowego przedsi¢biorstwa uzytecznosci publicznej zajmujacego
si¢ wytwarzaniem energii jadrowej, poniewaz przypisuje ona jednakowa wage przedsigbiorstwom o réznym
skladzie portfela (7). Z tego powodu Belgia przedstawila nieznacznie skorygowane szacunki
nielewarowanego wspélczynnika beta odpowiadajace $redniej arytmetycznej wszystkich poréwnywalnych
przedsiebiorstw z wyjatkiem przedsigbiorstwa o najnizszym udziale energii jadrowej w aktywach, co daje
warto$¢ [0,40-1,00], oraz S$redniej nielewarowanych wspdlczynnikéw beta dwdch przedsigbiorstw
o najwigkszej ekspozycji na energie jadrows, co daje warto$¢ [0,40-1,00]. Komisja uznaje zasadno$¢ uwag
przedstawionych przez Belgie. Gdyby w scenariuszu bazowym Komisji do obliczenia WACC zastosowano
Srednig ([0,40-1,00]) dwéch szacunkéw nielewarowanego wskaznika beta, oszacowana warto§¢ WACC
bylaby nieco wyzsza i wynosita 7,12 %;

przy uwzglednieniu zmienionych prognoz cen rynkowych (energii elektrycznej), o ktérych mowa w sekgji
3.3.1.3.1.3, szacowana wewnetrzna stopa Zzwrotu wynosi w rzeczywistosci 6,5 %.

Ponadto, jak wspomniano w motywie 318 decyzji o wszczgciu postgpowania, proporcjonalno$é finansowych
srodkéw czgstkowych w ramach komponentu 1 jest zwigzana z ich adekwatnoscia. Jak wspomniano w sekcji
8.3.3.4.1, Komisja stwierdzila, ze pakiet finansowych $rodkéw czastkowych w ramach komponentu 1 mozna
uzna¢ za odpowiedni do wyeliminowania niedoskonatosci rynku i ryzyka zwigzanego z inwestycjami w energetyke
jadrowsy.

(17°) Jest to zgodne z decyzjg w sprawie Dukovan.

(") Zob. Belgia, grudzien 2024 r., ,SA.106107 Supplementary note - Additional explanations on the range of cost of capital estimates”: Na
przyklad w przypadku Iberdroli (kt6rej nielewarowany wspétczynnik beta wynosit [0,00-0,60]) aktywa jadrowe odpowiadaly za 5 %
zainstalowanej mocy, a 14 % wytwarzanej energii elektrycznej pochodzilo z energii jadrowe;j. Jednoczesnie 53 % catkowitej energii
elektrycznej wytwarzanej przez Fortum pochodzilo z energii jadrowej, przy wskazniku beta wynoszacym [0,40-1,00].
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(488)

Z powodéw wymienionych powyzej Komisja uwaza, ze Belgia wystarczajaco wykazala proporcjonalnosé projektu
kontraktu na transakcje réznicowe i lezacej u jego podstaw wewnetrznej stopy zwrotu.

8.3.3.5.1.3.  Proporcjonalno$¢ umowy EMSA

(489)

(490)

(491)

(492)

(493)

(494)

Ponadto podczas formalnego postgpowania wyjasniajacego Belgia potwierdzila, ze zostanie zorganizowana
procedura przetargowa dotyczaca wyboru partnera umowy EMSA i wyjasnila bardziej szczegbltowo kryteria
i warunki wyboru majace zastosowanie jego wyboru (zob. sekcja 3.3.1.5.1). Komisja uwaza, ze procedura
przetargowa jest konkurencyjna, a mianowicie otwarta, jasna, przejrzysta, niedyskryminacyjna i oparta na
obiektywnych kryteriach, ktére zostaly okreSlone ex ante zgodnie z celem $rodka i ktére minimalizuja ryzyko
skfadania ofert strategicznych. Kryteria wyboru opublikowano réwniez na odpowiednich platformach belgijskich
i unijnych, z wystarczajgcym wyprzedzeniem w stosunku do terminu skladania wnioskéw, aby umozliwi¢
skuteczng konkurencje. Belgia wdrozyla dodatkowe postanowienia i zabezpieczenia, aby zapewni¢ osiggniecie
celow umowy EMSA oraz odpowiednie $wiadczenie oczekiwanych ustug (np. zaproszenie do przekazywania
informacji, zaproszenie do skladania kandydatur, jak wyjasniono w sekgji 3.3.1.5.1).

Belgia zastosowala rowniez Srodki stuzace skutecznej identyfikacji i zapobieganiu potencjalnym konfliktom
intereséw z Engie podczas przeprowadzania procedury przetargowej.

Aby rozwiaé watpliwosci Komisji wyrazone w motywie 328 decyzji o wszczgciu postgpowania, Belgia zmienita
réwniez projekt kontraktu na transakcje réznicowe, przyznajac uprawnienia decyzyjne w zakresie modulacji
ekonomicznych partnerowi umowy EMSA, ktéry dzigki zmodyfikowanej formule wynagradzania ma odpowiednie
zachety do dostosowywania decyzji w sprawie modulacji ekonomicznej do sytuacji na rynku, zapewniajac
optymalne dysponowanie jednostkami LTO i optymalizujac ich konserwacje, a takze mniejsze zachety do
produkgji w okresach ujemnych cen (zob. sekcja 8.3.3.4.1). W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze partner umowy
EMSA nie bedzie zachgcany do oferowania pelnej zdolnosci jednostek LTO na rynku dnia nastepnego po najnizszej
dozwolonej cenie.

Zmieniona formula wynagradzania partnera umowy EMSA uwzglednia rowniez wlasciwg réwnowage miedzy
zwickszonym ryzykiem wylaczen a utrzymaniem odpowiednich zachet dla partnera umowy EMSA do dazenia do
zrownowazenia. W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze przetarg na $wiadczenie ustug w zakresie zarzadzania
energia przyciagnie wystarczajacg liczbe oferent6w.

Ponadto Belgia wyjasnila, ze przewidziano szczegblowe przepisy i $rodki na wypadek udziatu i wyboru GEMS
w przetargu lub na wypadek sytuacji, w ktdrej GEMS bedzie musial tymczasowo pelni¢ role partnera umowy
EMSA, poniewaz w procedurze przetargowej nie zostanie wyloniony zwycieski oferent (zob. sekcja 3.3.1.5.3).
Komisja uwaza, ze $rodki te sg wystarczajace do zapewnienia niezaleznosci partnera umowy EMSA w kazdych
okolicznosciach.

Z powodéw przedstawionych powyzej Komisja uwaza, Ze Belgia wystarczajaco wykazala proporcjonalnos$é¢ umowy
EMSA.

8.3.3.5.2. Proporcjonalno$¢ komponentu 2

(495)

(496)

W celu ustalenia, czy przeniesienie zobowigzan z tytulu odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego jest
proporcjonalne, Komisja zweryfikowala, czy warunki, na jakich odbywa si¢ przeniesienie zobowigzan z tytutu
odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego, zostaly okreSlone w taki sposob, aby w jak najwiekszym
stopniu ograniczy¢ ryzyko przekroczenia kosztéw dotykajace pafistwo oraz zwiazang z tym niepewno$¢. Ze
wzgledu na charakter gospodarowania odpadami promieniotwérczymi oraz utrzymujacg si¢ niepewnos¢ co do
wyboru lokalizacji i kosztéw skfadowania nie musi to oznaczaé catkowitego wykluczenia jakiejkolwiek mozliwosci
przekroczenia kosztow, co potwierdzono w poprzednich decyzjach Komisji dotyczacych zobowigzan z tytulu
odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego (zob. przypis 149).

W poprzednich sprawach Komisja zwracala rowniez uwage, ze gospodarowanie odpadami promieniotwdrczymi
charakteryzuje si¢ dlugimi horyzontami czasowymi, co moze wymaga¢ pewnej formy interwencji pafistwa. Belgia
argumentuje rowniez, Ze konieczno$¢ interwencji pafistwa w celu zapewnienia odpowiedzialnego i bezpiecznego
gospodarowania odpadami promieniotwoérczymi jest zapisana w art. 4 ust. 1 dyrektywy 2011/70/Euratom, ktory
przewiduje ostateczng odpowiedzialnos$¢ panstwa w tym zakresie, a takze we Wspdlnej konwencji bezpieczenstwa
w postepowaniu z wypalonym paliwem jadrowym i bezpieczenstwa w postepowaniu z odpadami promieniot-
worczymi. Belgia twierdzi, ze interwencja pafstwa moze by¢ uzasadniona, aby uniknaé ryzyka wiekszego
obcigzenia panstwa w przysztosci, jesli nie zostang podjete Zadne dzialania.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/2370/oj

107/116



PL Dz.U. L z 16.12.2025

(497) Belgia zauwazyla rowniez, ze zgodnie z zasadg ,zanieczyszczajacy placi” okreslong w zaleceniu Euratom 2006/851
belgijski operator elektrowni jadrowych przeznaczyl odpowiednie $rodki finansowe na koszty gospodarowania
wypalonym paliwem jadrowym i odpadami promieniotwérczymi w okresie produkcyjnym siedmiu reaktoréw
jadrowych. CPN/CNV dokonuje systematycznego przegladu adekwatnosci tych $rodkéw finansowych. Ponadto
Belgia twierdzi, Ze obecne porozumienie w sprawie odpadéw jest nadal zgodne z zasadg ,zanieczyszczajacy placi”
i spelnia wymogi, o ktorych mowa w art. 4 ust. 3 lit. €) i art. 5 ust. 1 lit. f) oraz art. 9 dyrektywy 2011/70/Euratom,
z nastepujacych powodow:

a)  Operator elektrowni jadrowych pozostaje odpowiedzialny za zobowigzania z tytutu likwidacji i dziatania
majgce na celu dostosowanie odpadéw promieniotwérczych i wypalonego paliwa jadrowego do umownych
kryteriéw przeniesienia. Ponadto zdaniem Belgii wspomniane umowne kryteria przeniesienia mozna uznad
za bardzo rygorystyczne, co dodatkowo ogranicza ryzyko podejmowane przez pafistwo belgijskie. Pafistwo
nie ponosi réwniez odpowiedzialnosci finansowej ani innej odpowiedzialnosci za zarzadzanie odpadami
przed przeniesieniem zobowigzan, ktéra to odpowiedzialno$¢ lezy po stronie operatora elektrowni

jadrowych.

b)  lo$¢ odpadéw zostala okreslona z gory, a operator elektrowni jadrowych ponosi ryzyko zwigzane z iloscig:
jesli wytworzona zostanie wigksza ilo§¢ odpadéw niz uzgodniono, uiszcza oplate za dostosowanie ilosci,
natomiast w przypadku wytworzenia mniejszej iloSci odpadéw nie przystuguje mu zwrot.

¢) W platnosci ryczaltowej uwzgledniono premie z tytutu ryzyka w celu wzigcia pod uwage niepewnosci, na
ktére zgodnie z MSR 37 (miedzynarodowe standardy rachunkowosci) nie bylo jeszcze koniecznosci
utworzenia rezerw.

d)  Platnos$¢ kwoty ryczattowej w wysokosci 15 mld EUR przez Electrabel nastgpuje natychmiast, a nie w ciggu
kilku dziesigcioleci. Srodkami tymi zarzadza i inwestuje je niezalezny podmiot publiczny (Hedera), ktéry
zabezpiecza fundusze na zamierzony cel i kontroluje koszty zwiazane z przeniesionymi zobowigzaniami,
pod nadzorem niezaleznego organu rzagdowego (CPN/CNV). Zapewnia to dostepno$¢ srodkéw finansowych
w momencie rozpoczecia trwalego skfadowania odpadéw promieniotwoérczych i zmniejsza ryzyko zwigzane
z potencjalng niewyplacalno$cia spotki Electrabel. Dzigki z gory wyplaconej kwocie ryczattowej w wysokosci
kwot maksymalnych pafstwo belgijskie bedzie miato juz do dyspozycji Srodki finansowe i nie bedzie
uzaleznione od istnienia prywatnego operatora elektrowni jadrowych w odleglej przysztosci.

(498) W motywach 337-340 decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja przyznala, Ze w porozumieniu w sprawie
odpadéw zawartym miedzy Belgig a Engie przewidziano wiele trafnych rozwigzan, takich jak: (i) natychmiastowa
platno$¢ gotéwkowa, oparta na aktualnych rezerwach jadrowych (po$wiadczonych przez migdzynarodowych
bieglych rewidentéw) i obejmujaca premie z tytutu ryzyka, ktéra zabezpiecza panstwo belgijskie przed potencjalng
niewyplacalnoscig operatora elektrowni jadrowych, (i) ustanowienie oplaty za dostosowanie iloSci, na wypadek
gdyby ilo$¢ odpadéw jadrowych byla wyzsza niz obecnie przewidywana, oraz (iii) uwzglednienie rygorystycznych
umownych kryteriéw przeniesienia.

(499) Komisja uwaza, ze przeniesienie zobowigzan z tytutu odpadéw promieniotwérczych na fundusz Hedera — odrebny
podmiot publiczny, ktéry pod kontrolg niezaleznego organu rzadowego (CPN/CNV) zabezpieczy $rodki finansowe
na zamierzone cele i bedzie kontrolowal koszty zwiazane z przeniesionymi zobowiazaniami — uzasadnia
wylaczenie pozaeuropejskich aktywoéw Electrabel z portfela Electrabel (a tym samym zakonczenie towarzyszacego
im nadzoru CPN/CNV) i sprawia, ze przeniesienie zobowigzan z tytulu odpadéw promieniotwérczych
i wypalonego paliwa jadrowego jest odpowiednie, biorgc pod uwage, ze oszacowano, iz w chwili sfinalizowania
transakcji w portfelu Electrabel beda znajdowaé si¢ aktywa o wartosci co najmniej 4 mld EUR. Ponadto, jak juz
wspomniano w motywie 334 decyzji o wszczeciu postegpowania, wylaczenie to mozna uznaé za proporcjonalne,
poniewaz Engie udziela nieograniczonej i nieodwolalnej gwarancji spotki dominujacej obejmujacej:
(i) zobowiazania Electrabel dotyczace likwidacji (co obejmuje réwniez ryzyko, ze warto$¢ rezerw jest
niewystarczajaca), (i) ryzyko wolumenu wynikajace z porozumienia w sprawie limitu odpowiedzialno$ci za
odpady oraz (iii) splate pozyczek udzielonych Synatom.

(500) Ponadto Belgia wyjasnila réwniez, ze model finansowy stanowigcy podstawe podpisania umowy w sprawie
wynagradzania uwzglednia koszty zwigzane z gospodarowaniem odpadami LTO i zuzytym paliwem jadrowym
LTO, szacowane na okolo 0,9 mln EUR na zestaw paliwowy (w wartoSciach z 2022 r) (zob. motyw 177),
w zwigzku z czym wartosci te mozna przypisa¢ wylacznie do okresu wydluzenia eksploatacji i nie zostaly one
uwzglednione w porozumieniu dotyczacym odpadéw.
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(501)

(502)

(503)

(504)

(505)

(506)

(507)

(508)

(509)

W decyzji o wszczgciu postgpowania wymieniono trzy gléwne nierozstrzygniete kwestie dotyczace proporcjo-
nalno$ci komponentu 2, ktére majg znaczenie dla oceny Komisji:

a)  wysoko$¢ stopy dyskontowej stuzacej do obliczenia wartoci biezacej przeniesionych zobowiazan z tytulu
odpadéw jadrowych, ktéra moze nie odzwierciedla¢ bardzo dlugoterminowego ryzyka zwigzanego
z catkowitym przeniesieniem wszystkich zobowigzan z tytutu odpadéw na panstwo belgijskie (jak wskazano
w opinii CPN/CNV);

b)  wysoko$¢ premii z tytutu ryzyka oraz

c)  warto¢ przeniesienia dodatkowych zobowigzan z tytulu likwidacji wynikajacych z projektu LTO, ktéra nie
byla jeszcze znana w momencie dokonywania oceny przedstawionej w decyzji o wszczeciu postgpowania.

Po pierwsze, aby obliczy¢ warto$¢ biezaca zobowigzai z tytulu odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa
jadrowego, Belgia wybrala jeden nominalny wspétczynnik dyskontowy w wysokosci 3 %, oparty na stopie inflacji
wynoszacej 2 % i stopie rzeczywistej wynoszacej 1 %, inaczej niz w zaleceniu CPN/CNV, aby zastosowal
dwuetapowe podejscie, zgodnie z ktorym przez pierwsze 30 lat stosuje si¢ stope dyskontowa w wysokosci 3,17 %
(opartg na 30-letniej stopie OLO), a w kolejnym okresie stosuje si¢ stope dyskontowa w wysokosci 2,17 %
(w oparciu o stope wolng od ryzyka). Komisja wyrazita watpliwosci, dlaczego Belgia odeszla od podejscia CPN/CNV.

Jak opisano w sekgji 3.3.2.3.1, Belgia wyjasnila, ze stopa dyskontowa w wysokosci 3 % jest zachowawczg stopag
dlugoterminowa, poréwnujac ja z symulowang pojedyncza stopg odpowiadajaca dwuetapowemu
podejsciu CPNJCNV  (obliczang dla réznych momentéw czasowych) i ostateczng stopa forward EIOPA. Jak
pokazano w tabeli 14, poréwnujac stope dyskontowq na poziomie 3 % z tymi innymi stopami referencyjnymi
obliczonymi dla réznych momentéw od czasu podpisania porozumienia wykonawczego, stopa na poziomie 3 %
znajduje si¢ w dolnej czesci przedzialu odniesienia.

Stopa na poziomie 3 % jest réwniez zgodna z belgijska 30-letnig stopa OLO i wydaje si¢ najlepszym dostgpnym
oszacowaniem, zgodnym z praktyka rynkows, biorac pod uwage wydtuzony okres oraz fakt, ze warto$¢ 3 %
stanowi juz dolng granice réznych szacunkow. Jest ona réwniez znacznie nizsza niz stopa dyskontowa
w wysokosci 4,58 % zastosowana przez Niemcy i zatwierdzona przez Komisje w podobnej sprawie SA.45296.

W obliczeniach limitu odpowiedzialnosci za odpady Belgia przyjmuje stala stope inflacji na poziomie 2 %, ktdra jest
dlugoterminowym celem inflacyjnym EBC. CPN/CNV wyrazilo obawy, Ze rzeczywista inflacja kosztéw zwigzanych
z budowa obiektéw jadrowych (na podstawie wskaznika ABEX) moze by¢ wyzsza niz cel inflacyjny EBC na
poziomie 2 % (zob. motyw 278). Belgia twierdzi, ze cel inflacyjny EBC na poziomie 2 % jest odpowiednim
wskaznikiem zastgpczym inflacji na potrzeby obliczenia limitu odpowiedzialnoici za odpady, poniewaz:
(i) wskaznik ABEX jest jedynie niedoskonalym wskaznikiem zastgpczym kosztéw budowy obiektéw jadrowych,
poniewaz dotyczy wylacznie budownictwa mieszkaniowego oraz (i) strukturalne tendencje lezace u podstaw
wskaznika ABEX i wskaznika CPI s3 podobne. Komisja zgadza si¢ z argumentacja Belgii, aby za odnosna stope
inflacji przyja¢ docelows stope EBC wynoszaca 2 %, zgodnie z praktyka rynkows.

W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze stop¢ dyskontowa na poziomie 3 % mozna uznal za zachowawcza,
a zatem proporcjonalng.

Po drugie, jezeli chodzi o wysoko$¢ premii z tytulu ryzyka, Belgia wyjasnila, ze w oparciu o note
techniczng ONDRAF/NIRAS do kwoty bazowej 9 815 mln EUR dodano znaczng dodatkowa premie z tytutu
ryzyka w wysokosci 5 185 mln EUR w celu uwzglednienia pozostalych niepewnosci.

Na etapie formalnego postepowania wyjasniajacego Belgia doprecyzowala, w jaki sposéb przy obliczaniu premii
z tytulu ryzyka uwzgledniono niepewno$¢ i ryzyko zwigzane z przeniesieniem odpowiedzialnoéci finansowej za
gospodarowanie odpadami promieniotwérczymi i wypalonym paliwem jadrowym z siedmiu belgijskich
elektrowni jadrowych na paristwo belgijskie, jak wskazano w nocie ONDRAF/NIRAS (zob. tabela 15).

Komisja przyznaje, ze nie jest tatwo okredli¢ ilosciowo wszystkie te rodzaje ryzyka i oceni¢ ich prawdopodo-
biefistwo. Komisja uwaza jednak, ze premia z tytulu ryzyka przewidziana w porozumieniu w sprawie limitu
odpowiedzialnoéci za odpady powinna obejmowal wszystkie rodzaje ryzyka ,mniej prawdopodobne niz
prawdopodobne” wskazane w nocie ONDRAF/NIRAS, i w zwigzku z tym uznaje premi¢ z tytulu ryzyka
w wysokoSci 5 185 mln EUR za proporcjonalna.
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(510) Po trzecie, jezeli chodzi o obliczenie kwoty dyssynergii zwiagzanych z likwidacja, Komisja przyjmuje do wiadomosci
zalecenie CPN/CNV dotyczgce zmniejszenia kwoty zaproponowanej przez grupe Engie do [100-500] min EUR
(W ujeciu nominalnym) (zob. motyw 200) i uznaje t¢ kwote za proporcjonalna.

(511) W Swietle powyzszego rozumowania i dodatkowych wyja$nien przedstawionych przez Belgiec Komisja uwaza, ze
komponent 2 $rodka jest proporcjonalny.

8.3.3.5.3. Proporcjonalno$¢ komponentu 3

(512) Postanowienia dotyczace zabezpieczeri przed zmianami w prawie uzgodnione z Engie przewidujg, Ze pafistwo
belgijskie wyplaci Engie odszkodowanie za bezposrednie straty, jakie przedsigbiorstwo to rzeczywiscie poniosto, za
kazdym razem, gdy zostang przyjete nowe przepisy dotyczace operatoréw elektrowni jadrowych w Belgii lub
dzialalnosci Electrabel zwigzanej z energetyka jadrows, majace negatywny wplyw na warunki transakgji.

(513) W przypadku jednostronnego dzialania pafistwa belgijskiego skutkujacego przedwczesnym wylaczeniem
reaktoréw jadrowych Doel 4 i Tihange 3 lub zmiang parametréw ekonomicznych okreslonych w umowach
wlaiciciele elektrowni jagdrowych mogg uruchomié¢ klauzule kompensacyjne zawarte w umowach i zwrécic sie do
sadu lub trybunalu arbitrazowego o odszkodowanie. Powdd musi udowodni¢ swoje roszczenie, a wysokos¢
odszkodowania nie jest ustalana przez panstwo belgijskie ani przez wlascicieli reaktoréw jadrowych, lecz przez
osobe trzecig.

(514) Jak juz wspomniano w decyzji o wszczeciu postgpowania, postepowanie przed sadem lub trybunalem
arbitrazowym majace na celu ustalenie kwoty szkody podlegajacej odszkodowaniu powinno zapewnié, ze kwota
pomocy bedzie ograniczona do minimum, a tym samym proporcjonalna.

8.3.3.5.4. Whiosek dotyczacy proporcjonalnosci srodka

(515) Komisja uwaza, ze zmiany dotyczace $rodka, w tym zmiana projektu kontraktu na transakcje réznicowe,
wzmocnienie MPRA i wprowadzenie pulapu platnosci MOCP, a takze dodatkowe wyjasnienia dotyczace
polaczenia $rodkéw czgstkowych sg wystarczajace, aby Komisja mogla stwierdzié, ze komponent 1 jest
proporcjonalny. Komisja bierze réwniez pod uwage szczegdlne okolicznosci sprawy, ktéra dotyczy inwestycji
w istniejace elektrownie jadrowe oparte na starej technologii i trwajgcej przez ograniczony okres 10 lat. Ponadto
Komisja uwaza, Ze dodatkowe wyja$nienia dotyczace obliczania stopy dyskontowej i premii z tytulu ryzyka sa
wystarczajace, aby moc stwierdzi¢ proporcjonalno$¢ komponentu 2 $rodka. Co wiecej, w odniesieniu do
komponentu 3 w ramach formalnego postgpowania wyjasniajacego nie przedstawiono dowodéw pozwalajacych
na odstapienie od wczesniejszego wniosku Komisji, zgodnie z ktérym komponent 3 jest proporcjonalny.

(516) W S$wictle powyzszego Komisja uznaje, ze S$rodki czastkowe w ramach komponentu 1, komponentu 2
i komponentu 3 stanowig proporcjonalny sposéb wsparcia projektu LTO.

8.3.3.6. Polaczenie trzech komponentéw i potencjalne skumulowane skutki

(517) W odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepowania (zob. sekcja 4.4.4) Belgia stwierdzila, ze komponenty 1, 21i 3
$rodka, chociaz stuzg temu samemu celowi wydluzenia okresu eksploatacji jednostek LTO i zostaly przyjete w tym
samym czasie, roznig si¢ pod wzgledem przedmiotu, charakteru, celu i beneficjentéw, w zwigzku z czym mozna
uznal, ze wszystkie komponenty i komponenty czastkowe $rodka wzajemnie si¢ uzupelniaja, co ogranicza
wystapienie wszelkich potencjalnych skumulowanych skutkow.
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(518)

(519)

(520)

(521)

(522)

Jezeli chodzi o twierdzenia Belgii (zob. motywy 517 i 419), ze kazdy z trzech komponentéw projektu LTO dotyczy
konkretnego rodzaju ryzyka lub konkretnego zestawu rodzajéw ryzyka i konkretnych niedoskonalosci rynku,
o ktérych mowa w motywie 418, Komisja potwierdzita we wczesniejszych decyzjach dotyczacych energii jadrowe;j,
ze polaczenie tych szczegdlnych rodzajéw ryzyka i niedoskonalosci rynku jest wyjatkowe dla technologii
jadrowej (17?) i stanowi ogdlna cechg wszystkich rynkéw UE, w tym belgijskiego rynku energii elektryczne;j.

Komisja uwaza, ze kazdy z trzech komponentéw $rodka dotyczy innego rodzaju ryzyka i innej niedoskonatosci
rynku oraz Ze te trzy komponenty nie pokrywaja si¢ pod tym wzgledem. W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze
w celu uwzglednienia wszystkich zidentyfikowanych rodzajéw ryzyka zwigzanych z technologia jadrowa (ryzyko
techniczne i ryzyko zwigzane z zarzadzaniem projektami, ryzyko rynkowe i inwestycyjne, ryzyko dtugoterminowe
zwigzane z gospodarowaniem odpadami jadrowymi oraz likwidacja i demontazem elektrowni jadrowych, ryzyko
regulacyjne i ryzyko polityczne) polaczenie trzech komponentéw S§rodka (komponent 1, komponent 2
i komponent 3) jest konieczne i odpowiednie.

Jezeli chodzi o proporcjonalno$é polaczonego zestawu Srodkéw, w decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja
uznala, ze Belgia nie wykazala w wystarczajagcym stopniu wzajemnego wplywu trzech komponentéw Srodka,
w szczegdlnosci w odniesieniu do proporcjonalnosci potaczonego zestawu wszystkich srodkéw czastkowych.

W toku formalnego postepowania wyjasniajacego Belgia doprecyzowala, ze z jednej strony model finansowy, na
ktérym opieraja si¢ $rodki wsparcia finansowego w ramach komponentu 1, uwzglednia dodatkowe koszty
zwigzane z odpadami operacyjnymi i wypalonym paliwem jadrowym wytwarzanymi przez jednostki LTO
w okresie LTO, a takze kwote dyssynergii zwigzanych z likwidacjg (ponoszonych przez panstwo belgijskie),
a z drugiej strony porozumienie w sprawie odpadoéw dotyczy nie tylko jednostek LTO, ale wszystkich siedmiu
reaktor6w jadrowych w Belgii i uwzglednia wszystkie rezerwy na zobowigzania zwigzane z energetyka jadrows,
ktére nalezalo ustanowi¢ do pierwotnego ustawowego terminu zakoriczenia eksploatacji siedmiu reaktoréw
jadrowych (zob. sekcja 3.3.2.5). W zwiazku z tym Komisja zgadza sig, ze tam, gdzie to konieczne, koszty zwigzane
z odpadami promieniotwérczymi i wypalonym paliwem jadrowym uwzgledniono w modelu finansowym
komponentu 1, na ktérym opiera si¢ kalibracja finansowych $rodkéw czastkowych komponentu 1, a najwazniejsza
cze$¢ porozumienia w sprawie odpadéw w ramach komponentu 2 (uwzgledniajaca przeniesienie zobowigzan
z tytulu odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego do pierwotnej ustawowej daty zakoficzenia
eksploatacji siedmiu reaktoréw jadrowych) nie pokrywa si¢ z finansowymi $rodkami czastkowymi w ramach
komponentu 1. W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze wplyw $rodkéw czgstkowych w ramach komponentu 2
zostal prawidlowo uwzgledniony w analizie proporcjonalnosci komponentu 1.

Belgia przyznaje, ze komponenty 2 i 3 $rodka (potencjalnie) zmieniaja profil ryzyka Electrabel. Wedtug Belgii
komponenty 2 i 3 nie zmieniajg jednak profilu ryzyka BE-NUC, gléwnego beneficjenta komponentu 1. W zwiazku
z tym profil ryzyka BE-NUC stanowi istotny czynnik oceny proporcjonalnosci komponentu 1. Jak wspomniano
w sekgji 3.4, Komisja zgadza sig, ze kazdy z trzech komponentéw $rodka ma nieco innych beneficjentéw oraz ze
wplyw kazdego komponentu $rodka nalezy oceni¢ na poziomie danego beneficjenta. To powiedziawszy, gléwnymi
beneficjentami komponentéw 1 i 3 s3 BE-NUC i Electrabel. Zmniejszenie narazenia Electrabel i BE-NUC na ryzyko
dzigki zabezpieczeniom przed zmianami w prawie przewidzianym w komponencie 3 uwzgledniono na przyklad
w ocenie finansowych $rodkéw czgstkowych w ramach komponentu 1, poniewaz w zaktualizowanej analizie
poréwnawczej docelowa wewnetrzna stopa zwrotu projektu LTO zostala uznana za jedna z najnizszych (zob.
sekcja 3.3.1.3.1.1), zblizajgc si¢ tym samym do rentownosci przedsigbiorstw o ograniczonym narazeniu na ryzyko.
Ponadto nie dodano Zadnej dodatkowej premii z tytulu ryzyka zwiazanego z dzialalnoscig jadrows (ani premii za
ryzyko plynnosci) z uwagi na ograniczenie narazenia na ryzyko (zob. motyw 486 lit. a)). Co wiecej, chociaz
docelowa wewnetrzna stopa zwrotu wynosi 7 %, oczekiwana zrealizowana wewnetrzna stopa zwrotu wynosi
6,5 %, a nawet moze by¢ znacznie nizsza, biorac pod uwage, ze istnieje duze prawdopodobiefistwo wystapienia
w kazdym roku nieoczekiwanych zdarzen, ktére beda mie¢ negatywny wplyw na zwrot z projektu (zob. sekcja
3.3.1.3.1.3).

("% Zob. np. decyzja Komisji z dnia 13.1.2015 r., SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N), Zjednoczone Krdlestwo, wsparcie dla elektrowni
jadrowej Hinkley Point C (Dz.U. L 109 z 28.4.2015, s. 44), motyw 385; decyzja Komisji z dnia 24 lipca 2017 r., SA.38454 (2017/C)
(ex 2015/N), Wegry, utworzenie dwdch reaktoréw jadrowych w elektrowni jadrowej Paks II (Dz.U. L 317 z 1.12.2017, s. 45), motyw
322; decyzja o wszczgciu postgpowania z dnia 30 czerwca 2022 r., SA.58207 (2021/N), Czechy, wsparcie dla Dukovan II, nowej
elektrowni jadrowej w Czechach (Dz.U. C 299 z 5.8.2022, s. 5), motywy 182-184.
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(523) W zwigzku z tym Komisja stwierdza, Ze faczny skutek trzech komponentéw srodka zostal tam, gdzie to konieczne,
uwzgledniony w ocenie proporcjonalnodci, i w zwigzku z tym stwierdza, ze réwniez polaczenie trzech
komponentow Srodka jest proporcjonalne.

8.3.3.7. Unikanie nadmiernego negatywnego wplywu na konkurencje i handel oraz test bilansujacy

(524) Aby srodek mozna bylo uznal za zgodny z rynkiem wewnetrznym, negatywne skutki $rodka w postaci
nadmiernych zakltdcen konkurencji i wplyw $rodka na wymiang handlows pomigdzy pafstwami czlonkowskimi
musza by¢ ograniczone i zréwnowazone przez pozytywne skutki pomocy.

(525) W celu przeanalizowania wplywu na rynek Komisja zbadala wplyw na konkurencje wynikajacy z tego, ze
gléwnymi beneficjentami zgloszonego $rodka sg obecny i jedyny operator dwdch jednostek LTO, Electrabel, oraz
drugie (pod wzgledem udzialéw w rynku) przedsigbiorstwo na belgijskim rynku energii elektrycznej, Luminus.
Biorgc pod uwage silng pozycje Electrabel na wysoce skoncentrowanym belgijskim rynku energii elektrycznej (zob.
sekcja 2.5), wybor Electrabel jako gtéwnego beneficjenta pomocy wzbudzit watpliwosci co do potencjalnego
nadmiernego zakl6cenia struktury rynku.

(526) W sekcji 4.3.3.1 decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja poddala ocenie fakt, ze Electrabel (jako istotny
beneficjent projektu LTO i jedyny operator jednostek LTO) zostal wybrany bez przeprowadzenia procedury
przetargowej, procedury wyboru lub publicznego zaproszenia do wyrazenia zainteresowania. W zwigzku z tym
nie bylo jasne, czy wzigto pod uwage innych potencjalnych operatoréw, co rodzi pytanie, czy Electrabel bedzie
najbardziej efektywnym operatorem i na jakiej podstawie technicznej lub ekonomicznej wybrano Electrabel.

(527) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja rozpatrzyla nastepujace argumenty, aby stwierdzié, ze wybor
Electrabel bez przeprowadzenia przetargu nie spowoduje potencjalnego nadmiernego zakldcenia struktury rynku:

a)  Electrabel zawsze byl jedynym operatorem elektrowni jadrowych w Belgii, a zatem posiada wymagane
doswiadczenie w eksploatacji istniejacych belgijskich elektrowni jadrowych oraz wymagane zezwolenia.
W zwigzku z tym nie ma alternatywnego operatora, ktéry bylby bardziej odpowiednim podmiotem do
pelnienia roli operatora przedmiotowych reaktoréw jadrowych (zob. motyw 22).

b) W innych sprawach, obejmujacych budowe nowych reaktoréw jadrowych (np. Paks II (1”%)), beneficjenta
pomocy w zakresie eksploatacji elektrowni nie wybrano w drodze przetargu.

¢) Pomoc przyznawana jest na ograniczony okres (10 lat) i wspiera jedynie dalsza eksploatacje dwdch
elektrowni jadrowych, a nie nowe inwestycje.

(528) W decyzji o wszczeciu postegpowania Komisja odniosta si¢ réwniez do silnej pozycji Engie na belgijskim rynku
energii elektrycznej i wyrazita obawy dotyczace potencjalnych nadmiernych zaktécen struktury rynku ze wzgledu
na omawiany Srodek pomocy. Komisja miata watpliwosci i pytania w tym zakresie, w szczegdlnosci dotyczace:

a)  projektu kontraktu na transakcje réznicowe,

b)  niezaleznosci partnera umowy EMSA, wyznaczonego do sprzedazy energii elektrycznej pochodzgcej
z elektrowni jadrowej,

c)  potencjalnego wyparcia alternatywnych inwestycji w wyniku zastosowania $rodka.

('%) Zob. przypis 145.
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(530)

(531)

(532)
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Po pierwsze, jak wyjasniono bardziej szczegdlowo w sekeji 3.3.1.3.2 i oceniono w sekgji 8.3.3.4.1, Belgia zmienita
projekt kontraktu na transakcje réznicowe, przyznajac uprawnienia decyzyjne do modulacji partnerowi umowy
EMSA, ktéry — dzigki zmienionej formule wynagradzania — jest zachgcany do przeprowadzania modulacji
ekonomicznych, gdy ceny rynkowe sa nizsze, oraz do nieprzeprowadzania modulacji ekonomicznych, gdy ceny
rynkowe sa wyzsze (inaczej niz w pierwotnym projekcie kontraktu na transakcje réznicowe, zgodnie z ktérym
operator elektrowni jadrowych mial zachety do ciaglej produkcji). Komisja zakwestionowala réwniez zastosowanie
w projekcie kontraktu na transakcje réznicowe ceny na rynku dnia nastepnego jako rynkowej ceny referencyjnej.
Belgia nie zmienita rynkowej ceny referencyjnej, argumentujac w tym wzgledzie, Ze wykorzystanie w kontrakcie na
transakcje roznicowe produktu dlugoterminowego jest mniej odpowiednie ze wzgledu na ograniczong produkeje
na etapie rozruchu projektu LTO (kiedy jednoczesnie prowadzone bedg prace zwigzane z LTO), ryzyko wylaczen
w calym okresie realizacji projektu LTO i jednoczesne zmniejszenie floty jadrowej z 7 do 2 reaktoréw jadrowych
(zob. motyw 98). Belgia ma mozliwo$¢ zmiany wyboru rynkowej ceny referencyjnej po 3,5 roku (zob. motyw
100). Belgia potwierdza réwniez, ze kontrahent kontraktu na transakcje réznicowe (BE-WATT) opracuje strategie
zarzgdzania ryzykiem w odniesieniu do swojej otwartej pozycji, jak przewidziano w prawie, oraz ze jej wdrozenie
przyczyni si¢ do zapewnienia plynnosci na rynkach terminowych energii elektrycznej (zob. motyw 99).

Po drugie, Belgia potwierdzila, ze umowa EMSA zostanie przyznana w drodze otwartej, konkurencyjnej procedury
przetargowej w celu wyboru niezaleznego partnera umowy EMSA, ktory bedzie sprzedawaé energie elektryczna
wyprodukowang przez jednostki LTO. Organizacja przetargu rozwiazuje watpliwosci Komisji dotyczace procedury
przyznania umowy EMSA. Jezeli chodzi o watpliwosci Komisji dotyczace niezaleznosci partnera umowy EMSA,
w szczeg6lnodci w przypadku, gdy przetarg nie przyniesie rozstrzygniecia, a za sprzedaz energii elektrycznej
w pierwszym roku bedzie odpowiadaé GEMS, oddzial handlowy Engie, lub w przypadku, gdy GEMS zostanie
wybrany na partnera umowy EMSA w drodze przetargu, Belgia wyjasnila bardziej szczegélowo dodatkowe
zabezpieczenia, ktore zostang wprowadzone w takich przypadkach (zob. sekcja 3.3.1.5.3).

Ponadto, jak juz wspomniano w decyzji o wszczeciu postgpowania, Komisja wyrazila zaniepokojenie faktem, ze
projekt LTO pozostawi zbyt malo miejsca na inne projekty inwestycyjne w sektorze energetycznym. Na
potencjalne negatywne skutki projektu LTO dla inwestycji w energie ze zrddel odnawialnych (zob. sekcja 6.2.3.1)
zwracano réwniez uwage w niektérych uwagach oséb trzecich. Komisja uwaza, ze twierdzenia oséb trzecich nie
byly wystarczajaco uzasadnione, i jest zdania, ze projekt LTO nie zrekompensuje w pelni niewystarczajgcej
zdolnosci wytwarzania energii elektrycznej w latach 2025-2035 z nastepujacych powodéw:

a) W najnowszym badaniu Elia dotyczacym wystarczalnosci zasobéw (NRAA z 2023 r.) wspomniano, ze
dodatkowe 2 GW mocy jednostek LTO nie wystarcza do zaspokojenia spodziewanego wzrostu
zapotrzebowania na energie elektryczng w ciggu najblizszych 10 lat.

b)  Za posrednictwem belgijskiego mechanizmu zdolno$ci wytwérczych inne nowe i istniejace technologie
wytwarzania energii (w szczegélnosci wytwarzanie energii cieplnej, odpowiedz odbioru i magazynowanie)
maja dostep do finansowania przez krétki lub dtuzszy okres (umowy dotyczace mechanizmu zdolnosci
wytworczych sg udzielane na okres 1, 3, 8 lub 15 lat). W zwigzku z tym projekt LTO nie wplynie nadmiernie
na sytuacj¢ innych technologii wytwarzania energii w Belgii i nie zniecheci do inwestycji w nowe instalacje
cieplne, odpowiedz odbioru i magazynowanie do 2035 r.

¢)  Nic nie wskazuje na to, by Belgia miala zaprzesta¢ wspierania rozwoju nowych zdolnosci wytworczych
z odnawialnych Zrédel energii. Na przyklad w 2024 r. Komisja zatwierdzila plany Belgii dotyczace budowy
farm wiatrowych na Morzu Pélnocnym w ramach projektu dotyczacego morskiej energii wiatrowej Princess
Elisabeth (zob. przypis 148).

Z wyzej wymienionych powodéw Komisja nie ma przestanek wskazujacych na to, ze projekt LTO uniemozliwi
nowym podmiotom wejscie na rynek produkcji energii elektrycznej w Belgii lub zapobiegnie rozwojowi nowych
zdolno$ci wytworczych przez inne podmioty. W zwigzku z tym oczekuje si¢, ze wplyw projektu LTO na rynek
detaliczny réwniez pozostanie ograniczony.

Komisja zauwaza takze, ze koncentracja belgijskiego rynku energii w ostatnich latach nieznacznie si¢ zmniejszyla
(zob. sekgja 2.5), a rownoczesna likwidacja innych reaktor6w jadrowych Engie w Belgii moze wesprze¢ t¢ tendencje.
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(534) W odniesieniu do komponentu 2 Komisja zauwazyla w motywie 372 decyzji o wszczgciu postgpowania, ze
przeniesienie zobowigzan z tytulu odpadéw jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego nie bedzie miato
bezposredniego skutku w postaci poprawy sytuacji beneficjentéw w stosunku do ich konkurentéw. Poczatkowo
ten komponent $rodka zmusi operatora elektrowni jadrowych do zaplaty wyzszej kwoty gotéwkowej niz kwota
obecnie skumulowana w bilansach. Oplata za dostosowanie ilosci, ktéra gwarantuje, ze operator elektrowni
jadrowych uisci dodatkowg kwote w przypadku wytworzenia wigkszej ilosci odpadéw jadrowych niz pierwotnie
przewidywano, pelni rol¢ zabezpieczenia. Ponadto po przeprowadzeniu formalnego postgpowania wyjasniajgcego
Komisja stwierdza — na podstawie dodatkowych elementéw przedstawionych przez Belgie, jak wyjasniono w sekcji
3.3.2.3 — ze dokonywana z géry platno$¢ ryczaltowa w wysokosci 15 mld EUR w wystarczajacym stopniu
zmniejszy ryzyko ponoszone przez panstwo belgijskie w zwiazku z przejeciem zobowigzan Electrabel z tytulu
odpadéw jadrowych, a zatem jest proporcjonalna. Podobnie pozostate Srodki czgstkowe w ramach komponentu 2
réwniez uznano za proporcjonalne (zob. sekcja 8.3.3.5.2). W zwiazku z tym Srodki czastkowe w ramach
komponentu 2 nie majg potencjalnego negatywnego wplywu na konkurencj¢ i wymiang handlowg migdzy
panistwami cztonkowskimi.

(535) Ponadto w odniesieniu do komponentu 3, jak wspomniano w motywie 373 decyzji o wszczeciu postepowania,
klauzule dotyczace ochrony przed zmianami w prawie, o ile bedg mialy zastosowanie, majg jedynie charakter
kompensacyjny. W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze nie majg one potencjalnego negatywnego wplywu na
konkurencje i wymiane handlowa miedzy panstwami cztonkowskimi.

(536) Podsumowujac, w $wietle zmian w projekcie kontraktu na transakcje réznicowe, organizacji przetargu na umowe
EMSA (oraz zmian w formule wynagradzania partnera umowy EMSA) i gwarancji niezalezno$ci partnera umowy
EMSA, braku przestanek wskazujacych na to, ze projekt LTO utrudni rozwdéj innych technologii wytwarzania
energii elektrycznej w Belgii, a takze proporcjonalnosci przeniesionych zobowigzan z tytutu odpadéw jadrowych
i wypalonego paliwa jadrowego oraz zabezpieczen przed zmianami w prawie Komisja uwaza, ze potencjalne
nadmierne zakldcenia na rynku belgijskim pozostang ograniczone.

8.3.4. Zestawienie pozytywnych skutkéw pomocy z negatywnymi skutkami dla konkurencji i wymiany handlowej

(537) W nastepstwie oceny przeprowadzonej w sekgji 8.3.2 niniejszej decyzji Komisja uznaje, ze $rodek ma na celu
promowanie inwestycji w energetyke jadrowa, a zatem przyczynia si¢ do rozwoju dzialalnosci gospodarczej, tj.
wytwarzania energii elektrycznej ze Zrdet jadrowych, przyczyniajac sie jednoczesnie do bezpieczefistwa dostaw
energii elektrycznej, a takze zmniejszenia zaleznosci Belgii od paliw kopalnych (przyczyniajac si¢ tym samym do
realizacji celow Belgii w zakresie dekarbonizacji).

(538) Komisja przyznaje, Ze bez pomocy, w tym wszystkich trzech komponentéw stanowigcych srodek, nie mozna by
oczekiwal realizacji inwestycji. Pomoc jest zatem konieczna do rozwoju tej dzialalnosci gospodarczej i stwarza
efekt zachety.

(539) Komisja stwierdzila, ze dwukierunkowy kontrakt réznicowy, uzupelniony innymi $rodkami finansowymi
wspierajgcymi rentowno$¢ spolki JV, porozumienie w sprawie przeniesienia zobowigzan z tytutu odpadéw
jadrowych i wypalonego paliwa jadrowego, a takze zabezpieczenia przed zmianami w prawie s3 odpowiednimi
instrumentami. W toku formalnego postgpowania wyjasniajacego nie przedstawiono dowodéw na to, ze inne
srodki bylyby réwnie skuteczne i powodowaly mniejsze zakl6cenia, w szczegélnosci biorac pod uwage szczegélne
okolicznosci sprawy, ktéra dotyczy przedtuzenia okresu eksploatacji istniejacych aktywow o ograniczony czas.

(540) Pomoc zostanie przyznana w sposéb proporcjonalny, poniewaz beneficjent nie zatrzyma dodatkowych zyskow
wykraczajacych poza to, co jest absolutnie niezbgdne do zapewnienia ekonomicznej eksploatacji i rentownosci
elektrowni jadrowej. Zmieniony projekt kontraktu na transakcje réznicowe i zmieniona formula wynagradzania
partnera umowy EMSA (ktérej parametry podlegaja przegladowi za 3 lata), a takze pulap platnosci MOCP
zapewniaja, Ze jednostki LTO bedg produkowaly energie elektryczna zgodnie z sygnatami rynkowymi, ze operator
elektrowni jadrowych i spétka JV bedg bardziej narazeni na ryzyko rynkowe, a narazenie panstwa belgijskiego
zostanie ograniczone.
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(541)

(542)

(543)

(544)

(545)

(546)

(547)

(548)

Systematyczny przeglad jasno okreslonego zbioru wartosci wejsciowych w modelu finansowym, umozliwiajacy
korekte w gére i w d6l, gwarantuje, ze istniejaca obecnie znaczna niepewno$¢ co do wysokosci kosztu inwestycji
i kosztéw operacyjnych nie spowoduje nadmiernej rekompensaty na rzecz beneficjentéw. Zastosowanie
(wzmocnionego) mechanizmu podzialu ryzyka i korzysci zapewnia ponadto zachety do jak najefektywniejszej
eksploatacji jednostek LTO, a jednoczesnie pozwala panstwu belgijskiemu dzieli¢ obciazenia w przypadku, gdy
ceny rynkowe sg wyzsze lub nizsze od oczekiwanych.

Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego w przedziale 6-8 % (przy docelowej stopie wynoszacej 7 %) znajduje sie w dolnej
czesci przedziatu w pordwnaniu z projektami referencyjnymi i jest zgodna z kosztem kapitalu, dlatego tez uznaje
si¢ ja za proporcjonalng. Jest to szczeg6lnie uzasadnione ze wzgledu na specyfike projektu LTO, ktéry dotyczy
przedtuzenia okresu eksploatacji istniejacych aktywdow opartych na starej technologii o ograniczony okres 10 lat.

Komisja zauwaza rowniez, Ze ani Electrabel, ani BE-NUC nie beda kontrolowal sprzedazy energii elektrycznej
wytwarzanej przez jednostki LTO, ale to niezalezny partner umowy EMSA bedzie sprzedawaé calg energie
elektryczng na rynku. Przyczyni si¢ to do zagwarantowania, Ze pozycja Engie na rynku belgijskim nie wzmocni sig.

Ponadto Komisja nie ma przestanek wskazujgcych na to, Ze projekt LTO uniemozliwi nowym podmiotom wejscie
na rynek produkcji energii elektrycznej w Belgii lub zapobiegnie rozwojowi nowych zdolnosci wytwoérczych przez
inne podmioty, i na podstawie rozwazan przedstawionych w sekcji 8.3.3 stwierdza, ze w ujeciu ogdlnym
potencjalne nadmierne zakl6cenia konkurencji sa ograniczone.

Po dokladnym rozpatrzeniu i uwzglednieniu zaproponowanych zobowigzai Komisja stwierdzila, Ze nadmierne
zaktécenia konkurencji wynikajace ze $rodka sa utrzymane na minimalnym poziomie oraz Ze réwnowaza je
pozytywne skutki wprowadzonego $rodka.

Whiosek dotyczgcy zgodnosci pomocy

Na podstawie oceny przeprowadzonej w niniejszej decyzji oraz w $wietle szczegdlnych okolicznosci tej sprawy,
a mianowicie przedluzenia okresu eksploatacji istniejacych reaktoréw jadrowych opartych na starej technologii
o ograniczonej elastyczno$ci o ograniczony okres 10 lat, Komisja stwierdza, ze pakiet Srodkéw zgloszonych,
a nastgpnie zmienionych przez wladze belgijskie, w tym mozliwosci przegladu i przewidziane zobowigzania, jest
zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

9. WNIOSEK
Zmieniony $rodek jest zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

Komisja zauwaza, ze porozumienie wykonawcze i dokumenty towarzyszace zostaly przekazane do oceny wraz
z warunkami umowy EMSA i modelem finansowym stanowigcym podstawe podpisania umowy w sprawie
wynagradzania. Belgia zobowiazuje si¢, ze umowy, w odniesieniu do ktdérych nie okreslono jeszcze ostatecznych
warunkéw (np. warunki umowy ASA, pozyczek udzialowcow, pozyczek SDC, instrumentu WCF), beda zawieraly
standardowe klauzule, ktérych kazdy inwestor oczekiwalby w przypadku podobnego projektu, oraz ze warunki te
zostana ustalone na zasadach rynkowych. Jezeli ostateczne warunki tych dokumentéw zmienia zgloszony Srodek
przedstawiony w niniejszej decyzji, Belgia zobowigzuje si¢ do powiadomienia o nich Komisji,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Srodek, ktory Belgia planuje wdrozy¢ w celu wsparcia przedtuzenia okresu eksploatacji dwoch reaktoréw jadrowych
w Belgii, a mianowicie Doel 4 i Tihange 3, jest zgodny z rynkiem wewnetrznym.

W zwigzku z tym zezwala si¢ na wdrozenie tego Srodka.
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Niniejsza decyzja skierowana jest do Krolestwa Belgii.

Sporzadzono w Brukseli dnia 21 lutego 2025 r.

Artykut 2

W imieniu Komisji
Teresa RIBERA
Wiceprzewodniczgca wykonawcza
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