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z dnia 30 kwietnia 2024 r.
w sprawie §rodka pomocy panstwa SA.58207 (2021/N), ktéry Czechy planuja wdrozy¢é w celu
wsparcia budowy i eksploatacji nowej elektrowni jadrowej w Dukovanach
(notyfikowana jako dokument nr C(2024) 2858)
(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,

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

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

otrzymane odpowiedzi,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1)  Czechy powiadomily Komisje pismem z 15 marca 2022 r. o §rodku majacym na celu wsparcie budowy i eksploatacji
nowej elektrowni jadrowej w Dukovanach (,projekt”). W nastgpstwie wezwania Komisji do udzielenia informacji
z 21 kwietnia 2022 r. Czechy przedstawily Komisji dodatkowe informacje pismem z 5 maja 2022 1.

(2)  Pismem z dnia 30 czerwca 2022 r. Komisja poinformowala Czechy, ze podjeta decyzje o wszczeciu postgpowania
przewidzianego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do tego Srodka
(.decyzja o wszczeciu postgpowania”). Decyzja o wszczeciu postepowania zostala opublikowana w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej. Komisja wezwala zainteresowane strony do przedstawienia uwag.

(3)  Czechy przekazaly swoje uwagi do decyzji o wszczeciu postgpowania w dniu 31 sierpnia 2022 r.

(4)  Komisja otrzymala uwagi od trzech 0séb trzecich. Przekazala te uwagi Czechom, aby panstwo to moglo si¢ do nich
odnies¢; wladze czeskie przekazaly swoje uwagi pismem z dnia 21 pazdziernika 2022 r.

(5)  Czechy przekazaly dodatkowe informacje 30 stycznia 2023 r., 16 marca 2023 r., 4 kwietnia 2023 r., 11 kwietnia

2023 1., 24 kwietnia 2023 r., 9 czerwca 2023 r., 21 czerwca 2023 r., 3 lipca 2023 r., 14 lipca 2023 r., 2 sierpnia
2023 r., 8 wrzesnia 2023 r., 14 wrze$nia 2023 r.,, 22 wrze$nia 2023 r., 6 pazdziernika 2023 r., 9 pazdziernika
2023 r.,, 18 pazdziernika 2023 r., 19 paZdziernika 2023 r., 22 pazdziernika 2023 r., 25 pazdziernika 2023 r.,
8 listopada 2023 r., 20 listopada 2023 r., 16 grudnia 2023 r., 10 stycznia 2024 r., 26 stycznia 2024 r., 1 lutego
2024 1., 7 lutego 2024 r., 9 lutego 2024 r., 12 lutego 2024 r., 21 lutego 2024 r., 23 lutego 2024 r., 26 lutego
24 1., 1 marca 2024 r.,, 7 marca 2024 r., 8 marca 2024 r., 11 marca 2024 r., 19 marca 2024 r., 20 marca 2024 r.,
21 marca 2024 r. i 15 kwietnia 2024 r.

(6) W dniu 26 stycznia 2024 r. wladze czeskie wyjatkowo zgodzily si¢ zrzec si¢ swoich praw wynikajacych z art. 342
TFUE w zwiazku z art. 3 rozporzadzenia 1/1958 oraz zgodzily si¢ na przyjecie i notyfikowanie niniejszej decyzji
w jezyku angielskim.

() Dz.U.C 2997z 5.8.2022,s. 5.
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2. OPIS KONTEKSTU

2.1. Wytwarzanie energii elektrycznej w Czechach

(7)  Jak wyjasniono w sekcji 2.1 decyzji o wszczeciu postgpowania, w koszyku energetycznym Czech dominuje obecnie
wytwarzanie energii elektrycznej przy wykorzystaniu lignitu i energii jadrowej. W ponizszej tabeli przedstawiono
zmiany zdolnosci wytworczych energii elektrycznej i wytwarzania energii elektrycznej brutto w Czechach w latach
2000-2022.

Tabela 1

Zmiany zdolno$ci wytwoérczych energii elektrycznej w gigawatach (GW) i wytwarzania energii
elektrycznej brutto w terawatogodzinach (,,TWh”) w Czechach w latach 2000-2022

2000 2005 2010 2015 2018 2019 2020 2021 2022

15,3 17,4 20,1 21,9 22,3 22,0 21,4 20,9 20,8
Combustible Fuels 11,5 11,5 12,0 13,0 13,3 13,0 12,4 11,9 11,8
Nuclear 1,8 3,8 3.9 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Hydro 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Wind 0,0 0,0 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
solar 0,0 0,0 1,7 2,1 2,1 2.1 2,1 2,1 21
Geothermal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tide, Wawe, Ocean 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2000 2005 2010 2015 2018 2019 2020 2021 2022

75,3 82,6 85,8 83,8 B9 86,9 81,4 84,9 84,5
Solid Fossil Fuels, Peat & Products, Oil Shale 52,8 49,5 46,9 41,1 41,2 37,3 31,0 38,6 41,0
0Oil and Petroleum Products 04 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Natural gas 3,9 4,2 4,2 5,0 6,1 7,9 6,6 9,2 6,4
Muclear 13,6 24,7 28,0 26,3 2,9 30,2 30,0 30,7 31,0
Renewables and Biofuels 2,8 3,8 6,5 10,7 10,5 11,2 13,7 6,4 6,0
Wastes non-Res 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Zrédto: Whadze czeskie.

(8) W zaktualizowanym projekcie krajowego planu w dziedzinie energii i klimatu na 2023 r. (KPEK) () Czechy
potwierdzily zobowigzanie na rzecz dekarbonizacji swojego systemu elektroenergetycznego i stopniowego
odchodzenia od wykorzystywania wegla do produkcji energii i ciepta do 2033 1.

(9)  Zgodnie ze zaktualizowanym projektem KPEiK elektrownie fotowoltaiczne i ladowe elektrownie wiatrowe odegraja
znaczgcg role w dekarbonizacji dostaw energii elektrycznej do 2030 r. Czechy uwazajg, Ze odnawialne Zrodla
energii (,OZE”) o zmiennej wydajnosci, pomimo ich oczekiwanej znacznej rozbudowy, nie beda w stanie
samodzielnie obnizy¢ emisyjnoSci czeskiego systemu energetycznego, poniewaz nie beda w stanie pokry¢
przewidywanej luki w dostawach. Wladze czeskie wyjasnily, ze w Czechach te Zrédla o zmiennej wydajnosci majg
stosunkowo niskie wskazniki Sredniego wykorzystania mocy — wynosza one 11 % w przypadku energii
fotowoltaicznej i 22 % w przypadku ladowej energii wiatrowej. W Czechach odnotowano ponadto ograniczony
potencjal rozwoju energii wiatrowej ze wzgledu na niski poziom akceptacji spolecznej i obszary o wysokiej gestosci
zaludnienia. Czechy nie dysponujg ponadto potencjalem do rozwoju morskiej energii wiatrowej ani energii
hydroelektrycznej na duza skale, co dodatkowo ogranicza mozliwosci znaczacego zwigkszenia zdolnosci
wytwérczych z odnawialnych Zrodet energii na duzg skale.

(10)  Czechy nie uwazaja gazu ziemnego za odpowiedni zamiennik wegla i lignitu ze wzgledu na wysoki wspélczynnik
emisji (499 ton ekwiwalentu dwutlenku wegla/ GWh w poréwnaniu z 29 tonami w przypadku energii jadrowej
lub 85 w przypadku energii stonecznej w jednym cyklu zycia) oraz zalezno$¢ od importu gazu. Zalezno$¢ od gazu
jest zazwyczaj wigksza w okresie zimowym, poniewaz OZE nie wytwarzaja wystarczajacej ilosci energii
elektrycznej w tym okresie, a ogrzewanie zwicksza zapotrzebowanie na gaz ziemny. Ponadto, biorgc pod uwage
obecng sytuacje geopolityczng i jej wplyw na dostawy gazu do Unii Europejskiej, w szczegdlnosci z Rosji, wladze
czeskie dgzg do zmniejszenia zaleznosci od importu gazu.

() Dostepny pod adresem: https://commission.europa.eu/publications/czech-draft-updated-necp-2021-2030_pl.
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(11) W pazdzierniku 2019 r. czeski operator systemu przesytowego CEPS przedstawil prognoze wystarczalnosci

zasobéw (), prezentujac dwa scenariusze — scenariusz A: scenariusz odniesienia, ktéry zaklada produkcje energii
elektrycznej w zmodernizowanych elektrowniach zasilanych lignitem (elektrownie Prunéfov I, Tusimice, Mélnik
1 i Ledvice) oraz scenariusz B: scenariusz niskich emisji, ktory zaklada stopniowe wylaczanie wszystkich elektrowni
zasilanych lignitem oprécz elektrowni Ledvice. W obu scenariuszach wystgpuja problemy z wystarczalnoscia.

(12) Inne nowsze badanie, ktére réwniez przeprowadzit CEPS (%), wskazuje na problemy z wystarczalnoscig zdolnosci

wytworczych poczawszy od 2030 r. ze wzgledu na wycofywanie lignitu z eksploatacji i konieczno$¢ zwigkszenia
importu do poziomu przekraczajacego 20 %, aby zaspokoi¢ popyt w Czechach. Problemy zwigzane z niedoborem
energii elektrycznej wystepuja we wszystkich scenariuszach poczawszy od 2035 r. i s3 szczegdlnie dotkliwe
w scenariuszach, w ktérych zakoficzenie stopniowego wycofywania wegla nastepuje w 2033 r. (scenariusz
centralny, ktéry CEPS uwaza za najbardziej prawdopodobny), albo w 2030 r. (scenariusz dekarbonizacji).
W prognozie tej (przy zalozeniu maksymalnego poziomu importu netto wynoszacego 20 TWh ze wzgledu na
ograniczenia techniczne i ograniczenia w zakresie bezpieczeristwa oraz uwzglednienie nowego bloku elektrowni
jadrowej w zalozeniach na okres po 2035 r.) podkresla sig, Ze poziomy oczekiwanego czasu braku dostaw energii
elektrycznej (°) pozostalyby niezadowalajace. Z obliczenr przeprowadzonych dla scenariusza centralnego wynika, ze
juz w 2030 r. zdolno$ci wytworcze nie wystarcza do tego, aby pokry¢ zapotrzebowanie.

(13) W badaniach przedstawionych przez wladze czeskie uwzgledniono oczekiwane przeplywy transgraniczne miedzy

)

Czechami a panstwami sgsiadujacymi. Czeski system elektroenergetyczny jest dobrze polaczony z systemami
w sasiadujacych panstwach cztonkowskich, a w przyszlosci planuje sie dalszy wzrost zdolnosci przylaczeniowej (9).
Czeski rynek energii elektrycznej dnia nastepnego jest polaczony za pomocg mechanizmu faczenia rynkéw Multi-
Regional Coupling () wykorzystujacego alokacje typu ,implicit” transgranicznych zdolnosci w oparciu o zdolnosci
przesytowe netto. W czerwcu 2022 r. uruchomiono projekt Core Flow-Based Market Coupling (%) (), a Czechy
w pelni zintegrowaly swoje rynki energii elektrycznej dnia nastgpnego i dnia biezacego, osiggajac docelowy model
rynku energii elektrycznej w Unii Europejskiej okreslony w rozporzadzeniu Komisji (UE) 2015/1222 z dnia
24 lipca 2015 r. ustanawiajagcym wytyczne dotyczace alokacji zdolnosci przesylowych i zarzadzania
ograniczeniami przesylowymi (%).

Hodnocen{ zdrojové piiméfenosti ES CR do roku 2040 (MAF CZ), 2019. Wigcej informacji mozna znalez¢ pod adresem: https:/[www.
mpo.cz[assets/cz/energetika/elektroenergetika/2021/2/Hodnoceni-zdrojove-primerenosti-ES-CR-_2019__1.pdf.

Hodnocen{ zdrojové piiméfenosti ES CR do roku 2040 (MAF CZ), 2022. Wigcej informacji mozna znalez¢ pod adresem: https:/[www.
mpo.cz/assets/cz[energetika/elektroenergetika/202 3/5/Hodnoceni-zdrojove-primerenosti-elektrizacni-soustavy-CR-2022.pdf.

LOLE oznacza ,oczekiwany czas braku dostaw energii elektrycznej” i stanowi liczbe godzin rocznie, w ktérych — w ujeciu
dlugoterminowym — mozna statystycznie oczekiwad, ze podaz nie zaspokoi popytu.

Wiadze czeskie wyjasnily, ze polaczenie migdzy czeskim systemem elektroenergetycznym i systemami elektroenergetycznymi panstw
sasiadujacych jest tradycyjnie bardzo silne. Ponadto oczekuja, Ze wymiana energii elektrycznej jeszcze wzro$nie w wyniku
transformacji sektora energetycznego. Aktualne rynkowe zdolnos$ci wzajemnych polaczen dla Czech sg nastepujace: CZ00-AT00: 900
MW, AT00-CZ00: 900 MW, CZ00-DE00: 2 800 MW, DE00-CZ00: 2 600 MW, CZ00-PLIO: 800 MW, PLE0-CZ00: 800 MW,
CZ00-SK00: 2000 MW, SK00-CZ00: 1200 MW. Planuje si¢ szereg inwestycji w celu zwiekszenia istniejacych zdolnosci, aby
poprawi¢ bezpieczefistwo energetyczne z panstwami sgsiadujgcymi. Co istotne, na lata 2027-2028 zaplanowano modernizacje
polaczenia wzajemnego migdzy Niemcami a Czechami, ktéra doprowadzi do zwigkszenia zdolnosci importowej rynku o 500 MW
w obu kierunkach (tj. CZ00-DE0O: 3 300 MW oraz DE00-CZ00: 3 100 MW). Przewiduje si¢ utworzenie nowego polaczenia
wzajemnego miedzy Czechami a Stowacjg (Otrokovice-Ladce) po 2035 r., a wynikajacy z tego wzrost zdolnosci rynkowej netto
powinien wynie$¢ okolo 500 MW w obu kierunkach. Wiecej informacji mozna znalezé w czeskim krajowym planie rozwoju na lata
2023-2032, kt6ry jest dostepny pod adresem: https:/[www.ceps.cz[en/transmission-system-development. Wtadze czeskie twierdza,
ze Czechy s jedynym panstwem w regionie Europy Srodkowej, ktére spetnia minimalny wymog udostepniania 70 % zdolnosci do
obrotu miedzystrefowego (okreslony w art. 16 ust. 8 rozporzadzenia (UE) 2019/943 w sprawie energii elektrycznej).

Mechanizm laczenia rynkéw Multi-Regional Coupling obejmuje rynki energii elektrycznej w 19 panstwach, odpowiadajac za okoto
85 % zuzycia energii elektrycznej w Europie.

Region wyznaczania zdolnosci przesylowych to obszar geograficzny, na ktérym operatorzy systeméw przesylowych koordynuja
zadania zwigzane z wyznaczaniem zdolnosci przesylowych. Region wyznaczania zdolnosci przesylowych CORE obejmuje granice
obszaru rynkowego migdzy Austrig, Belgia, Czechami, Chorwacjg, Francja, Luksemburgiem, Niderlandami, Niemcami, Polska
Rumunig, Stowacjg, Stowenig i Wegrami. Region Core to region utworzony przez ACER na podstawie decyzji z 2019 r.: https:/[www.
acer.europa.eu/sites/default/files/documents/Individual%20Decisions/ ACER%20Decision%2002-2019%200n%20CORE%
20CCM_0.pdf.

Projekt Core Flow-Based Market Coupling ma na celu rozwéj i wdrozenie codziennej dziatalno$ci polaczonych rynkéw dnia
nastgpnego w oparciu o podejécie oparte na przeptywach fizycznych w regionach Core.

(') Dz.U.L 197 2 25.7.2015, s. 24.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/0j
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(14) Obecnie Czechy sa eksporterem netto energii elektrycznej do panistw Europy Srodkowo-Wschodniej, ale wedtug
CEPS ten stan rzeczy w przysziosci ulegnie zmianie. Zgodnie z prognoza wystarczalnoéci z 2019 r. w 2025 r.
eksport zmniejszy si¢ do 5,4 TWh, a catkowity bilans na rzecz Czech wyniesie 1,8 TWh. W 2030 r. bilans statby sie
ujemny, przy czym import energii elektrycznej wynidstby 8,2 TWh, a w scenariuszu odniesienia catkowity bilans
ujemny wynidstby 5,4 TWh. W scenariuszu niskoemisyjnym na 2030 r. calkowity bilans ujemny wyni6stby
9,2 TWh.

(15) Chociaz oczekuje si¢, ze produkcja energii elektrycznej spadnie, zuzycie energii elektrycznej ma nieznacznie
wzrosngé z obecnego poziomu, ktéry wynosi okolo 67 TWh, do okoto 77,5 TWh w 2040 r., pomimo Srodkéw
w zakresie efektywnosci energetycznej przewidzianych w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2018/2002 z dnia 11 grudnia 2018 r. zmieniajacej dyrektywe 2012/27/UE w sprawie efektywnosci
energetycznej. Prognoza wystarczalnosci CEPS z 2022 r. zaktada mierzalny wzrost zapotrzebowania na energie
elektryczng w ciagu najblizszych 15 lat we wszystkich zbadanych scenariuszach, przy czym scenariusz centralny
wskazuje wzrost 0 46 % do 98 TWh rocznie w poréwnaniu z obecnym poziomem wynoszacym okoto 67 TWh.
Czechy oczekujg réwniez zwigkszonego zapotrzebowania na energie elektryczna, czgSciowo w wyniku przejscia
z ogrzewania gazowego na pompy ciepla, a takze z uwagi na ogélne zastgpienie gazu energia elektryczng
w przemysle.

(16) Chociaz Czechy sa dobrze polaczone z krajami sgsiadujgcymi, przepltywy energii elektrycznej znacznie r6znig si¢
w zaleznosci od okresu roku. W prognozie wystarczalnosci na 2019 r. wskazano, ze w regionie Europy Srodkowej
(region Core do celéw obliczania zdolnosci przesylowych) okresy niedoboru energii elektrycznej w systemie maja
wystapi¢ w kilku panstwach jednoczesnie z powodu podobnych warunkéw klimatycznych, planéw stopniowego
wycofywania wegla i niedoboréw dostaw (V').Wladze czeskie uwazaja, ze spadek produkcji przemystowej
wynikajacy z oczekiwanego niedoboru energii elektrycznej doprowadzitby do oslabienia wzrostu gospodarczego
i konkurencyjnosci czeskiej gospodarki, co moze réwniez prowadzi¢ do istotnych niedoboréw po stronie
dochodowej budzetéw publicznych. Kazda przerwa w dostawie lub dlugoterminowy niedobér energii elektrycznej
mogg zatem mieé znaczacy wplyw na stabilno$¢ spoleczng panstwa, wraz ze wszystkimi zwigzanymi z tym
negatywnymi konsekwencjami.

(17) Zgodnie z wyzej wymienionymi badaniami energia jadrowa jawi si¢ jako bezpieczniejsza opcja dla przyszlych
inwestycji w energic o obnizonej emisyjnoSci w Czechach. Wladze czeskie wyjasnily, ze oparly decyzje
o zainwestowaniu w nowe zdolnosci do produkji energii jadrowej na swoich celach w zakresie dekarbonizacji,
a takze na wynikach prognozy wystarczalno$ci z 2019 r., ktéra miala kluczowe znaczenie dla ilo$ciowego
okre$lenia zapotrzebowania na nowe inwestycje w energi¢ jadrowa. Rzad czeski planuje zwigkszenie nowych
zdolnosci do produkeji energii jadrowej (w tym zgloszonej inwestycji) o okoto 4 GW w latach 2036-2050.

2.2. Cel i kontekst

(18) Wiladze czeskie przewidujg utrzymanie lub zwigkszenie roli energii jadrowej w wytwarzaniu energii elektrycznej
w  Czechach, przyczyniajac si¢ do dekarbonizacji koszyka energetycznego, tworzenia miejsc pracy
i konkurencyjnosci przemystowej, a takze uwzgledniajgc opisane powyzej problemy zwigzane z bezpieczefistwem
dostaw. Projekt jest czgscig szerszego programu wsparcia niskoemisyjnych zrédel wytwarzania energii elektryczne;j,
ktérego celem jest wytwarzanie energii jadrowej na poziomie okolo 50 % catkowitych zdolnosci wytwarzania
energii elektrycznej w Czechach. W krajowym planie dzialania na rzecz rozwoju energii jadrowej w Czechach (1),
zatwierdzonym w czerwcu 2015 r., oméwiono juz kwesti¢ zwiekszenia roli energii jadrowe;j.

(") Zgodnie z wynikami modelowania niedobdr energii elektrycznej dotknie Polske, Stowacje, Austrig, Wegry i Belgie, ale takze np.
Wiochy, Serbig i Litwe, ktdre naleza do regionu Core.

(") Krajowy Plan Dzialania na rzecz Rozwoju Sektora Energii Jadrowej w Republice Czeskiej, Data: 22 maja 2015 r., https://www.mpo.cz|
assets/en/energy/electricity/nuclear-energy/2017/10/National-Action-Plan-for-the-Development-of-the-Nuclear-_2015_.pdf.
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2.3.

(25)

Obecnie w Czechach dziala szes¢ blokéw elektrowni jadrowych — w Temelinie (**) i Dukovanach (). Wedlug Czech
cztery istniejace bloki w Dukovanach maja zosta¢ zamkniete w latach 2045-2047, pod warunkiem ze Panstwowy
Urzad Bezpieczenistwa Jadrowego bedzie zatwierdzal wymagania bezpieczenstwa istniejacej elektrowni jadrowej
co 10 lat w calym okresie eksploatacji aktywéw. Wladze czeskie twierdza, ze obecnie nie ma szczegélowego
zobowiazania do tego, aby bloki te dziataly po uplywie wspomnianego okresu.

W zaktualizowanym projekcie KPEK dla Czech (**) okreslono cele w zakresie dywersyfikacji energii w odniesieniu
do udzialu poszczegélnych paliw w (i) Zrédlach energii pierwotnej ogbtem (z wylaczeniem energii elektrycznej)
oraz (i) w wytwarzaniu energii elektrycznej. Wladze czeskie wyjasnily, ze udzial energii jadrowej w 2022 r. wynosit
odpowiednio 15 % i 37 %, natomiast poziom docelowy na 2040 r. ustalono na poziomie 25-33 % w przypadku
zrodet energii pierwotnej (z wylaczeniem energii elektrycznej) i 46-58 % w przypadku wytwarzania energii
elektrycznej.

W KPEiK uznano, ze zwigkszenie udziatu energii jadrowej i zZrédet odnawialnych, aby zastgpi¢ paliwa kopalne, ma
zasadnicze znaczenie dla realizacji dlugoterminowych zobowiazan do zmniejszenia emisji gazéw cieplarnianych.
Czechy zobowigzaly si¢ do osiagniecia neutralnosci klimatycznej do 2050 r. Aby osiagnac ten cel, struktura
czeskiego rynku energii oraz Zrédla wytwarzania energii elektrycznej beda musialy ulec znaczacej zmianie. Nalezy
stopniowo wycofywal elektrownie wytwarzajace wysokoemisyjna energie elektryczng z paliw kopalnych,
likwidujac jednoczesnie zdolnosci produkji energii elektrycznej w starzejacych sie elektrowniach jadrowych.

Czechy uwazaja, ze do 2030 r. stang si¢ importerem energii elektrycznej netto, a brak inwestycji w nowe zdolnosci
wytworcze energii jadrowej poglebi zalezno$¢ Czech od importu energii elektrycznej. Czechy twierdzg, ze projekt
odegra kluczows role w zapewnieniu bezpieczefistwa energetycznego i niezawodnosci dostaw energii elektryczne;j,
co jest istotnym warunkiem transformacji koszyka wytwarzania energii elektrycznej w celu osiggnigcia w Czechach
neutralnosci pod wzgledem emisji dwutlenku wegla. Czechy twierdzg réwniez, ze elektrownie weglowe
i elektrownie zasilane lignitem, ktére dostarczaja energie elektryczng na rynek, sa obecnie likwidowane, co wedtug
przewidywan przyniesie skutek w postaci sektora energii elektrycznej zorientowanego na import poczawszy
0d 2025 r.

Biorgc pod uwage skale potrzeb w zakresie zastepczych zdolnosci wytworczych oraz krajowe cele w zakresie
dekarbonizacji 1 bezpieczenstwa dostaw, a takze uwzgledniajac zalezno$¢ czeskiej gospodarki i bazy przemystowej
od zasobow energetycznych, Czechy stwierdzily, ze potrzebne sa znaczne nowe zastgpcze jadrowe zdolnosci
wytworcze. Wladze czeskie podkreslaja, ze inwestycje w niskoemisyjne Zrédla energii jadrowej wraz z OZE
i innymi technologiami energetycznymi neutralnymi emisyjnie przyczynia si¢ do osiagniecia celéw UE w zakresie
zréwnowazonego rozwoju i ochrony $rodowiska (*).

Czechy wyjasnily ponadto, ze projekt przyczyni si¢ réwniez bezposrednio do osiagniecia celéow REPowerEU,
poniewaz zmniejszy on zalezno$¢ od importowanych paliw kopalnych, ktére podlegaja wahaniom cen
i zagrozeniom geopolitycznym, a takze zwigkszy bezpieczenstwo energetyczne (V).

Alternatywne warianty zapewnienia niskoemisyjnego koszyka energetycznego

Wladze czeskie przeanalizowaly szereg wariantéw zapewnienia niskoemisyjnego koszyka energetycznego,
a mianowicie inwestycje w odnawialne Zrdla energii, wytwarzanie energii elektrycznej z gazu, wzrost importu,
reakcje popytu i energie jadrowa. Dalsze informacje dotyczace rozwazanych rozwigzan alternatywnych
przedstawiono w motywach 19-21 decyzji o wszczeciu postepowania.

("*) Dwa istniejace bloki w Temelinie z ci$nieniowymi reaktorami wodnymi VVER-1000/320 uruchomiono w 2002 r. i 2003 ., a ich
przewidywany okres eksploatacji wynosi 60 lat. Ich moc zainstalowana wynosi facznie 2,18 GW.

(*) Cztery istniejace bloki Dukovanach z ci$nieniowymi reaktorami wodnymi VVER-440/213 uruchomiono w latach 1985-1987, a ich
poczatkowy przewidywany okres eksploatacji wynosit 30 lat i przedtuzono go o kolejne 20 lat. Ich moc zainstalowana wynosi acznie
2,04 GW.

("*) Zob. motyw 8 oraz przypis 2 powyzej.

(*) Komunikat Komisji — Zabezpieczenie naszej przysztosci: cel klimatyczny na 2040 r. i droga ku neutralnosci klimatycznej do 2050 r.
jako fundamenty zréwnowazonego, sprawiedliwego i dostatniego spoleczenstwa, 6 lutego 2024 r., COM(2024) 63 final.

(") Komunikat Komisji, Plan REPowerEU, 18 maja 2022 r. COM(2022) 230 final.
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(26) Ze wzgledu na specyfike geograficzng i trudnosci w rozwoju wielkoskalowych projektéw w zakresie energii ze
zrédel odnawialnych w Czechach energia jadrowa stala si¢ wariantem preferowanym przez wladze czeskie (*%),
ktore postrzegaja dlugi okres eksploatacji, niskie emisje CO,, wysoki wskaznik wykorzystania zdolnosci
wytworczych, wysokie stezenie paliwa oraz stabilna, niezawodna i przewidywalng eksploatacje jako gldwne zalety
tego wariantu. Obie elektrownie jadrowe w Dukovanach i Temelinie s3 dobrze skomunikowane z o$rodkami
przemystowymi, a takze z o$rodkami badan naukowych i innowacji. Z tych powodéw rozwdéj energii jadrowej
uznano za cel strategiczny, ktéry uzupelnia inne cele Czech w zakresie bezpieczenstwa energetycznego
i zréwnowazonego rozwoju (zwigkszenie udziatlu odnawialnych Zrédet energii, stopniowe wycofywanie elektrowni
zasilanych lignitem itp.).

2.4. Alternatywne warianty dotyczace mechanizméw finansowania energii jadrowej

(27) 1 pazdziernika 2021 r. Czechy przyjely ustawe o Srodkach na rzecz przejécia Czech na energie niskoemisyjna ()
(,ustawa o energii niskoemisyjnej”). Ustawa o energii niskoemisyjnej ustanawia ramy budowy i eksploatacji
po 2030 r. majace zastosowanie do elektrowni jadrowych o mocy powyzej 100 megawatéw (,MW”) w Czechach,
w tym do przedmiotowego projektu (2°).

(28) Dalsze szczegdly dotyczace rozwazanych rozwigzan alternatywnych przedstawiono w motywach 24-31 decyzji
0 wWszczeciu postepowania.

3. SZCZEGOLOWY OPIS SRODKOW POMOCY

3.1. Zmiany $rodkéw wprowadzone przez Czechy w nastepstwie decyzji o wszczeciu postepowania

(29) W odpowiedzi na watpliwosci wyrazone przez Komisje w decyzji 0 wszczeciu postepowania (zob. sekcja 3.13
ponizej) Czechy zmienily niektdre elementy poczatkowo planowanych $rodkéw.

(30) Zmiany te dotycza w szczeg6lnosci:

—  okresu obowigzywania umowy zakupu energii elektrycznej (,PC”), ktéry skrdcono z 60 do 40 lat (zob.
motywy 83-85),

—  wzoru obliczania wynagrodzenia beneficjenta w ramach umowy zakupu, ktéry zmodyfikowano, aby
wprowadzi¢ dalsze zachety finansowe do efektywnego planowania eksploatacji i konserwacji (zob. motywy
83-106),

—  uzasadnienia docelowej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, w przypadku ktérej Czechy usungly premig
z tytutu ryzyka jadrowego/niezalezng premie z tytutu powaznego ryzyka (,SMRP”) (zob. motywy 120-140),

—  mechanizmu udzialu w zyskach, w ramach ktérego wprowadzono nieco wyzszy wspélczynnik podziatu po
zakoniczeniu obowigzywania umowy zakupu energii elektrycznej, aby odzwierciedli¢ zwigkszone ryzyko,
w szczegblnosci wynikajace z krotszego okresu obowigzywania umowy zakupu (zob. motywy 161-169),

—  wprowadzenia warunkéw obrotu energia elektryczng wytwarzana przez elektrowni¢ jadrowa w calym
okresie jej eksploatacji (zob. motywy 112-118),

—  aktualizacji szacunkéw dotyczacych kosztéw budowy i eksploatacji elektrowni jadrowej, aby odzwierciedli¢
rozwdj sytuacji rynkowej (zob. sekcja 3.6.6).

(") Wladze czeskie wyjasniaja znaczenie zrédet odnawialnych dla wysitkéw Czech na rzecz dekarbonizacji, ale réwniez uznaja swoje
ograniczenia w rozwoju zdolnosci wytwérczych na duzg skale w Czechach (zob. motyw 9 powyzej). Czechy rozwazyly ponadto inne
rozwigzania alternatywne (takie jak import w celu zaradzenia deficytowi wytwarzania lub wytwarzanie energii w elektrowniach
gazowych), ktére przedstawiono w decyzji o wszczeciu postepowania (zob. motywy 19-21). W zwigzku z powyzszym Czechy
zdecydowaly, ze polaczenie zasobéw jadrowych i odnawialnych wigze si¢ z nizszymi kosztami systemowymi, a zatem stanowi
oszczedng Sciezke dekarbonizacji.

(") Wladze czeskie wyja$niaja, ze ustawe o energii niskoemisyjnej poprzedzil szeroko zakrojony proces konsultacji przeprowadzonych
w latach 2020 i 2021, w ramach ktérego stwierdzono szerokie poparcie spoleczenistwa (63-65 % w perspektywie dlugoterminowej),
a takze szerokie poparcie polityczne.

(*) Niniejsza decyzja nie obejmuje mozliwej pomocy panstwa na rzecz innych projektéw zgodnie z ustawa o energii niskoemisyjnej:
dotyczy ona wylacznie wsparcia dla przedmiotowego projektu.
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3.2.1.

(32)

(33)

(34)

(35)

Powyzsze zmiany przedstawiono szczegbtowo w pozostalej czgsci sekeji 3 niniejszej decyzji.

Beneficjenci

CEZiEDUII

CEZ jest jedynym operatorem elektrowni jadrowej w Czechach. Jest to spétka publiczna notowana na gietdach
papieréw wartosciowych w Pradze i Warszawie oraz spétka dominujaca grupy CEZ prowadzaca dzialalnos¢
w szeregu krajow europejskich (w szczeg6lnoéci w Czechach, Niemczech, Polsce, na Slowacji, we Francji, we
Wrhoszech, w Niderlandach i Austrii).Grupa CEZ prowadzi dzialalno$¢ gtéwnie w zakresie wytwarzania energii
elektrycznej, obrotu nia, jej dystrybucji, a takze sprzedazy energii elektrycznej i ciepta. Grupa CEZ prowadzi
réwniez w mniejszym stopniu dziatalno$¢ w zakresie handlu towarami, dystrybucji i dostaw gazu, gérnictwa i ustug
energetycznych (*!). Wigkszo$ciowym akcjonariuszem przedsigbiorstwa CEZ s3 Czechy (69,78 %), a prawa
akcjonariuszy wykonuje Ministerstwo Finansow.

Bezposrednim beneficjentem $rodka jest Elektrdrna Dukovany Il a. s. (,EDU II"), sp6ika zalezna nalezaca w catosci do
przedsigbiorstwa CEZ, utworzona w celu budowy i eksploatacji nowej elektrowni jadrowej w Dukovanach.
Przedsigbiorstwo EDU II bedzie beneficjentem umowy zakupu, ktéra zawarto z spéotkg celows (%), oraz zwrotnej
pomocy finansowej (). Przedsicbiorstwa EDU 11 i CEZ korzystaja réwniez z ochrony inwestycji w ramach
mechanizmu ochrony przed zmiang prawa lub polityki.

Czechy wyjasnily, ze projekt bedzie nadzorowany przez dwie rady (Rade Komitetu Sterujgcego ds. Projektu
Strategicznego i Rade Komitetu Sterujacego ds. Projektu) oraz zespdt zlozony z czlonkéw kierownictwa, ktéry
posiada do$wiadczenie w dziedzinie elektrowni jagdrowych i konwencjonalnych.

—  Rada Komitetu Sterujacego ds. Projektu Strategicznego (*) (z udziatem przedstawicieli przedsigbiorstwa CEZ)
jest najwyzszym organem projektowym w grupie CEZ. Przewodniczy jej dyrektor generalny przedsigbiorstwa
CEZ. Skfada si¢ ona z cztonkéw zarzadu przedsigbiorstwa CEZ i innych najwazniejszych kierownikéw
przedsi¢biorstw CEZ i EDU I, takich jak dyrektor generalny przedsigbiorstwa EDU I i dyrektor projektu.

—  Rada Komitet Sterujacego ds. Projektu jest odpowiedzialna za zarzadzanie projektem wspélnie przez
przedsigbiorstwa CEZ i EDU II. Przewodniczy jej dyrektor generalny przedsigbiorstwa EDU 11 i sktada si¢ ona
z cztonkéw przedsigbiorstw CEZ i EDU 11, ktérzy s3 odpowiedzialni za odrebne czesci projektu. Cztonkowie
zarzadu przedsigbiorstwa CEZ sa uprawnieni do regularnego uczestnictwa w posiedzeniach tej rady.

Podczas gdy przedsicbiorstwo CEZ jest sponsorem projektu odpowiedzialnym za sprawowanie strategicznej
kontroli i nadzoru nad projektem, przedsigbiorstwo EDU II jest odr¢bnym podmiotem, ktéry bedzie pelnit
wszystkie funkcje kierownicze pod faktyczna kontrola i nadzorem przedsigbiorstwa CEZ. Whadze czeskie wskazujg,
ze przedsigbiorstwa CEZ i EDU II bedg zarzadzane niezaleznie od siebie z nastepujacych powodéw.

(") Grupa CEZ, roczne sprawozdanie finansowe za 2022 r., s. 2, dostepne pod adresem: https:/fwww.cez.cz/en/investors/financial-reports/
annual-reports.

(*) Wyjasnienia mozna znalezé w motywie 40 ponizej.

(¥’) Aby uzyskaé wiecej informacji, zob. motyw 170-180 ponizej.

(*) Gléwne obowigzki Rady Komitetu Sterujacego ds. Projektu Strategicznego obejmuja zatwierdzanie planu projektu i jego regularnych
aktualizacji oraz kryteriéw kontynuacji i ukoficzenia projektu; powotywanie czlonkéw Rady Komitetu Sterujgcego ds. Projektu oraz
wydawanie wytycznych, ktére wdraza Rada Komitetu Sterujacego ds. Projektu; podejmowanie decyzji we wszelkich sprawach
przekazywanych przez Rade¢ Komitetu Sterujacego ds. Projektu; zatwierdzenie przejScia projektu z jednego etapu do kolejnego oraz
okreslenie kryteriow akceptacji dla realizacji projektu; oceng warunkéw bezpieczenstwa projektu; ocene istotnych zagrozen dla
bezpieczenstwa i wszelkich istotnych incydentéw bezpieczenistwa zwiazanych z projektem, a w konsekwencji wprowadzenie $rodkéw
majacych na celu ich ograniczenie lub rozwigzanie; zatwierdzenie koficowej oceny projektu po wydaniu ostatecznego $wiadectwa
odbioru po uplywie okresu gwarancgji.
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(36) Po pierwsze, Czechy wskazuja, ze miedzy przedsigbiorstwami EDU Il a CEZ bedzie istniala wyrazna odrebnoéé
prawna i finansowa. Struktura zarzadzania () zapewni niezalezno$¢ przedsigbiorstwa EDU II od CEZ i skutecznie
wyeliminuje zachety dla CEZ do nieuzasadnionej ingerencji w biezaca dziatalno$¢ EDU IL

(37) Po drugie, warunki umowy zakupu bedg mialy na celu ochrong interesu Pafistwa w zakresie zabezpieczenia dostaw
i zapewnienie mechanizméw kar w przypadku naruszenia zobowigzan umownych przez przedsigbiorstwo EDU II.
Niezaleznie od sytuacji, réwniez pafstwo mogloby, poprzez prawa wiasnosci w przedsigbiorstwie CEZ (%),
zapewni¢, aby EDU II nie napotykalo trudnosci w pelnej eksploatacji elektrowni.

(38) Po trzecie, Czechy wyjasniaja, ze przedsigbiorstwo EDU II ma silng zachete gospodarcza, aby dziatal na rynku
energii elektrycznej w sposéb efektywny, co gwarantuje wzoér obliczenia wynagrodzenia zawarty w umowie
zakupu. Wszelka dzialalno$¢ majaca na celu zmniejszenie przychodéw przedsigbiorstwa EDU II bylaby sprzeczna
z interesem gospodarczym spotki.

(39) Po czwarte, Czechy wyjaniaja, ze projekt ma kluczowe znaczenie dla portfela wytwarzania energii elektrycznej
i wynikéw finansowych grupy CEZ, zwlaszcza po odejsciu od wegla i wylaczeniu bloku Dukovany 1 (ktore ma
wedlug obecnych planéw nastagpic w latach 2045-2047, zob. motyw 19). Zgodnie z biznesplanem
przygotowanym przez przedsigbiorstwo CEZ (zob. motyw 76 ponizej), grupa CEZ szacuje, ze $redni roczny wynik
EBITDA przedsigbiorstwa EDU II w calym okresie eksploatacji projektu wyniesie okoto [200-500] mln EUR
w ujeciu realnym z 2020 r., co przy zalozeniu pelnej konsolidacji stanowi wzrost o okolo [10-20] % w stosunku
do obecnego wyniku EBITDA grupy. W zwigzku z tym skala projektu, w szczegdlnoici w odniesieniu do
istniejagcego portfela wytwarzania energii elektrycznej i bilansu przedsigbiorstwa CEZ, oznacza, ze bedzie on miat
istotne skutki dla catej grupy CEZ.

3.2.2.  Spdtka celowa

(40) Umowe zakupu (zob. sekcja 3.6) w odniesieniu do odbioru energii elektrycznej wytworzonej przez elektrownie
jadrows planuje si¢ jako umowe miedzy pafistwem a przedsigbiorstwem EDU II, gléwnym beneficjentem projektu.
Istotne warunki umowy zakupu zawartej miedzy panstwem a przedsigbiorstwem EDU II stanowia, ze pafistwo
bedzie uprawnione do scedowania/przekazania niektorych praw i obowiazkéw wynikajacych z umowy zakupu (lub
jej okreslonej czgsci) na rzecz podmiotu prawnego bedacego w 100 % wlasnoscig panstwa, posiadajacego koncesje
na obrét energia elektryczng na mocy ustawy o energii (,spotka celowa”), ktéry stanie si¢ strong tej umowy
w nastepstwie cesji/przekazania.

(41) Jezeli ceny energii elektrycznej beda wyzsze od ceny wykonania zawartej w umowie zakupu (jak wyjasniono
w motywach 94-106), spotka celowa nie bedzie potrzebowata zZadnych dodatkowych zasobéw ze strony parnstwa.
Jezeli jednak cena wykonania zawarta w umowie zakupu bedzie wyzsza od rynkowych cen energii elektryczne;j,
panstwo bedzie musialo sfinansowaé réznice cen z zasobéw panstwowych, mianowicie z budzetu pafstwa lub
z oplat za zuzycie energii elektrycznej, zgodnie ze wzorem obliczenia wynagrodzenia z umowy zakupu (jak
wyjasniono w motywach 88-93 ponizej). Art. 8 ustawy o energii niskoemisyjnej pozostawia pafistwu mozliwos¢
skorzystania z jednego lub obu mechanizméw finansowych. Wladze czeskie wyjasnily, ze prawdopodobnie bedzie
to polaczenie finansowania zar6wno z budzetu panstwa, jak i z konkretnych opfat.

(42) W art. 8 ustawy o energii niskoemisyjnej okreslono zasady umozliwiajace spotce celowej ustalenie oplaty, ktérg
operatorzy system6w przesylowych i dystrybucyjnych moga pobieraé od konsumentéw energii elektrycznej
i zwracaé sp6lce celowej. Krajowy organ regulacyjny ds. energii elektrycznej (Urzad Regulacji Energetyki) okreslitby
metode i okres rozliczania i wyplacania oplaty, aby pokry¢ odpowiednie koszty. Wladze czeskie potwierdzily
réwniez, ze jezeli oplata zostanie wykorzystana, a wplywy z niej nie wystarczg na pokrycie kosztéw spélki celowe;j,

(¥) Strukture zarzadzania przedsigbiorstw CEZ i EDU Il mozna znalezé odpowiednio na nastepujacych stronach internetowych: https://
www.cez.cz/en/cez-group|/cez/governing-bodies-of-cez oraz https:/[www.cez.cz[cs[o-cez/skupina-cez/vyznamne-spolecnosti-skupiny-
cez/elektrarna-dukovany-ii/informace-o-spolecnosti. Wiadze czeskie wyjasnily, ze przedsiebiorstwo EDU 1I jest odrebna jednostka
gospodarczg, ktora niezaleznie zarzadza zarzad i nad ktérg nadzér sprawuje rada nadzorcza. W szczeg6lnosci zarzad EDU 11 jest
zobowigzany do dzialania z nalezyty staranno$cig i w interesie spélki. Dodatkowe mechanizmy zapewniajace niezaleznosé
przedsigbiorstwa EDU II obejmujg jasno okreslone prawa i obowigzki, ktdre opisano w postanowieniach umowy zawartej miedzy
przedsicbiorstwem CEZ a EDU 1I, zakaz przenoszenia udzialéw przedsigbiorstwa EDU Il oraz zakaz przenoszenia majatku
przedsiebiorstwa EDU II na rzecz grupy CEZ.

Struktura wtasnosci przedsigbiorstwa CEZ jest dostepna na stronie internetowej: https:/fwww.cez.cz/en/investors/shares/structure-of-
shareholders.

=
<
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pozostata czgs¢ kosztéw zostanie pokryta z budzetu pafistwa. Z drugiej strony, w przypadku gdyby oplata ta miala
generowal przychody przewyzszajace koszty, powstala nadwyzka trafialaby do budzetu panstwa. Wiladze czeskie
stwierdzily, ze wszelkie koszty spotki celowej zrekompensowano by w ramach $rodka w zakresie, w jakim
wystepuja one wylacznie w warunkach rynkowych (¥). Ponadto przepisy dotyczace zaméwien publicznych
zagwarantujg, ze spoltka celowa bedzie dziatala na warunkach rynkowych.

(43) Srodek 1 skutecznie przekierowuje przeplywy pienigine przez spotke celowa (zob. sekcja 3.6). Spotka celowa
przejmie zatem straty i uzyska dochody ze sprzedazy na rynek energii elektrycznej, ktorg wytwarza
przedsiebiorstwo EDU II. W sprzyjajacych warunkach rynkowych spétka celowa zachowa zatem zyski
z dzialalno$ci w zakresie sprzedazy energii elektrycznej. Wladze czeskie wyjasnily, ze dochody te zostang
ostatecznie wpisane do budzetu panstwa (lub zostang wykorzystane do finansowania wsparcia na inwestycje
w odnawialne Zrédla energii, zmniejszajac odpowiednia oplate), poniewaz spotka celowa bedzie w pelni wlasnoscig
Czech i bedzie podlega¢ czeskiej kontroli. Wladze czeskie wyjasnily, Ze w ramach Srodka nie przewiduje si¢
bezposredniego podziatu dochodéw migdzy odbiorcéw energii elektrycznej.

(44) Spotka celowa bedzie posiadaé koncesje na obrét energig elektryczna na mocy czeskiej ustawy o energii, co
umozliwi jej wprowadzenie energii wyprodukowanej przez przedsigbiorstwo EDU II na hurtowe rynki energii
elektrycznej. Przewiduje si¢, zZe bedzie ona przede wszystkim podmiotem odpowiedzialnym za bilansowanie
wzgledem czeskiego operatora rynku, przedsigbiorstwa OTE.

(45) Wiladze czeskie wyjasnily, Ze celem utworzenia tej struktury jest zmniejszenie ryzyka wystapienia potengcjalnych
zaktécen na rynku wynikajacych z koncentracji wladzy rynkowej w ramach grupy CEZ.

(46) Wiladze czeskie przewidujg, ze spdtka celowa ustanowi wiasng jednostke odpowiadajaca za handel i bedzie
prowadzi¢ dzialalno$¢ we wlasnym zakresie. Wskazaly one jednak, ze jezeli spétka celowa uzna to za bardziej
odpowiednie i oplacalne w $wietle wybranego podejscia do handlu, wéwczas moze ona przeprowadzié
konkurencyjny, przejrzysty i niedyskryminujacy przetarg otwarty dla wszystkich odpowiednich stron, aby zlecié
wybrane funkcje na zasadzie outsourcingu. Moze to obejmowaé dzialanie jako podmiot odpowiedzialny za
bilansowanie lub funkcje¢ handlowg w przysztosci, w przypadku gdy na danym rynku bedzie wystarczajaca liczba
kwalifikujacych sie potencjalnych kontrahentéw. Jednakze handlu energig elektryczng, ktérym zajmuje si¢ spétka
celowa, w zadnym przypadku nie mozna zleci¢ na zasadzie outsourcingu grupie CEZ ani podmiotom, ktére naleza
do grupy CEZ.

(47) W zwiazku z tym spélka celowa bedzie sprzedawac energie elektryczng na hurtowym rynku za posrednictwem
wlasnej jednostki odpowiadajacej za handel, albo zleci swoja dzialalno$¢ osobie trzeciej, ktéra nastepnie zobowigze
si¢ do sprzedazy energii elektrycznej na rynku w imieniu spétki celowej. Oprécz sprzedazy na rynku dnia
nastepnego i dnia biezacego (rynku transakcji natychmiastowych), spdlka celowa moze réwniez zawieraé
dwustronne umowy sprzedazy energii elektrycznej lub umowy zabezpieczajace z indywidualnymi odbiorcami.

(48)  Czechy wyjasnily, ze oczekuje sig, iz spdlka celowa zostanie utworzona nie wczesniej niz w 2030 r., ale nie p6Zniej
niz 12 miesiecy przed rozruchem nowej elektrowni jadrowej, aby unikngé niepotrzebnych kosztéw z uwagi na
niepewno$¢ zwigzang z rynkiem i otoczeniem regulacyjnym po 2030 r. Wedlug Czech spétka celowa zostanie
utworzona zgodnie z majagcym zastosowanie prawem krajowym i prawem Unii Europejskiej, tj. stosujac
w szczeg6lnosci zasady niezalezno$ci, kompetencji i przejrzystosci. Zgodnie z ustawg o energii niskoemisyjnej
spotka celowa ma by¢ podmiotem bedacym w 100 % wlasnoscig panistwa, posiadajacym koncesje na obrét energia
elektryczng (¥).

(49) Spotka celowa nie bedzie czeicig pionowo zintegrowanej grupy kontrolowanej przez przedsigbiorstwo CEZ.
Struktura korporacyjna spétki celowej bedzie interpretowana zgodnie z ustawa nr 90/2012 Sb. w sprawie spélek
i spotdzielni handlowych (,ustawa o korporacjach”), w tym zgodnie z zasadami dochowania nalezytej starannosci
przez kadre kierownicza obowiazujagcymi czlonkéw organdéw spdlki celowej. Powstanie rada nadzorcza spétki
celowej, aby zapewni¢ przestrzeganie zasad kompetencji i przejrzysto$ci. Ponadto utworzony zostanie niezalezny
komitet ds. kontroli, ktéry bedzie nadzorowal wszystkie czynnosci spotki celowej zwigzane z rachunkowoscig
i kontrolg.

(¥) Wladze czeskie wyjasnily, ze warunki rynkowe dotyczace kosztéw operacyjnych spétki celowej zapewni si¢ poprzez poréwnanie
z kosztami odniesienia innych podmiotéw gospodarczych dzialajacych na tym samym rynku. Takie koszty poddawano by
regularnemu nadzorowi i kontroli. Koszty operacyjne spétki celowej pokryto by z dochodéw rynkowych powyzej ceny wykonania,
w przypadku ich uzyskania. W przeciwnym razie pafistwo pokryloby takie koszty.

(*) Art. 6 ust. 1 ustawy o energii niskoemisyjnej stanowi: Ministerstwo upowazni podmiot prawny bedacy w 100 % wlasnoscig panistwa,
posiadajacy koncesje na obrét energia elektryczng na podstawie ustawy o energii (zwany dalej ,upowaznionym podmiotem”), do
wykonywania obowigzkéw wynikajacych z umowy o odbidr oraz zwigzanych z nig obowigzkéw wynikajacych z przedmiotowej
ustawy.
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3.2.3.  Wybdr beneficienta

(50) Wtadze czeskie wyjasnily, ze wybér obecnego modelu projektu i wybér przedsigbiorstwa CEZ jako promotora
projektu wynikal ze szczegblowej oceny przeprowadzonej przez rzad, ale nie poprzedzono go przetargiem,
procedura wyboru ani publicznym zaproszeniem do wyrazenia zainteresowania.

(51) W czerwcu 2017 r. Staly Komitet ds. Energii Jadrowej opracowal i oméwil sprawozdanie (¥), w ktérym
podsumowano przeprowadzong analize oraz ocene réznych modeli inwestycyjnych (w tym konsorcjow spélek
prywatnych) i modeli finansowania rozwazanych dla projektu. W sprawozdaniu wyszczeg6lniono trzy warianty.
Pierwszym wariantem bylo konsorcjum inwestoréw prywatnych z trzema podwariantami: (i) konsorcjum
inwestorow catkowicie wykluczajace udzial pafistwa czeskiego lub grupy CEZ; (i) konsorcjum inwestoréw
z udzialem mniejszo$ciowym w rekach grupy CEZ; oraz (iii) konsorcjum inwestoréw, w ktorym panistwo posiada
udzialy mniejszoiciowe. Pierwszego wariantu nie wybrano ze wzgledu na niski poziom kontroli, jakg panstwo
mogloby sprawowaé po ukoficzeniu projektu. Drugi wariant zakladal pelng realizacj¢ projektu przez odrebny
podmiot nalezgcy do panstwa, ktéremu powierzono by budowe i eksploatacje nowej elektrowni jadrowej. Chociaz
uznano, ze wariant ten zapewnia wystarczajace bezpieczenstwo, odrzucono go ze wzgledu na duzy wplyw na
budzet i brak wystarczajacej wiedzy technicznej.

(52) Trzeci wariant, w ramach ktérego grupa CEZ bylaby promotorem projektu (*'), wladze czeskie uznaty za optymalny,
poniewaz zapewnial on niezbedng kontrole parstwa (w szczegdlnoSci poprzez utworzenie spotki celowe)
i wykorzystywat doswiadczenie przedsigbiorstwa CEZ w zakresie budowy i eksploatacji elektrowni jadrowych.
Wedtug wladz czeskich przedsigbiorstwo CEZ jest najodpowiedniejszym podmiotem do dziatania w charakterze
promotora i inwestora projektu, po czeSci ze wzgledu na wigkszosciowe udzialy wlasnosciowe Czech
reprezentowane przez Ministerstwo Finanséw w spolce, co zapewnia rzagdowi czeskiemu pewnos¢ co do aspektow
bezpieczenstwa narodowego i dostepnosci Srodkéw na wymagany kapital wlasny. Wariant ten zatwierdzono
uchwalg rzadu nr 485 z dnia 8 lipca 2019 r.

(53) Wrladze czeskie wyjasnily, ze przedsigbiorstwo CEZ ma rozlegte doswiadczenie na rynku jako wiarygodny i sprawny
podmiot, ktéry odpowiada za budowe i eksploatacje elektrowni jadrowych w Czechach oraz dobrze zna ramy
legislacyjne i prawne, w tym procedury udzielania koncesji. Grupa CEZ, jako jedno z dziesieciu najwigkszych
przedsigbiorstw energetycznych w Europie, posiada réwniez do$wiadczenie w zakresie badan jadrowych,
planowania, budowy i konserwacji instalacji energetycznych oraz przetwarzania produktéw ubocznych energii.
W zwigzku z tym wiadze czeskie wyjasnily, Ze przedsicbiorstwo CEZ dysponuje wysoko wykwalifikowanym
personelem, nie tylko w dziedzinie energii jadrowej, ale rowniez w dziedzinie zaméwien publicznych i negocjacji,
co powinno ulatwi¢ realizacje projektu.

(54) Wedlug wladz czeskich innymi waznymi aspektami projektu jest dostepnos¢ odpowiednich terenéw
przeznaczonych pod budowe elektrowni jadrowej oraz ekonomiczna racjonalno$¢ takiej budowy. Odpowiednie
warunki geologiczne, geograficzne i techniczne do budowy nowej elektrowni jadrowej w Czechach s3 ograniczone,
szczegblnie pod wzgledem stabilnosci podglebia, dostepnosci wody oraz mozliwosci przesytania wytworzonej
energii elektrycznej. Wladze czeskie uznaly, ze najlepsze warunki, potwierdzone ponad 30-letnig eksploatacja
istniejacych blokéw, wystepuja w Dukovanach.

(55) Wladze czeskie szczegbtowo opisaly prace przygotowawcze podjete do tej pory przez przedsigbiorstwo CEZ.
W szczegdlnosci przedsigbiorstwo CEZ nabylo wlasnosé terenéw pod budowe elektrowni jadrowej — proces ten
rozpoczat sie w kwietniu 2008 r., a zakoficzyt w 2021 r. Przedsigbiorstwo CEZ przeprowadzito ponadto studia
wykonalnosci, aby przyspieszy¢ harmonogram realizacji projektu i zmniejszy¢ zwiazane z tym koszty. Dzialania te
podjeto w celu zmniejszenia przewidywanej luki w zdolno$ciach wytwérczych i zapewnienia, aby zapotrzebowanie

(*) Analyza vhodného investorského modelu pro vystavbu nového jaderného zdroje a ndvrh moznych modeld financovéni pro zajisténi
ndvratnosti investic (Staly Komitet ds. Energii Jadrowej, analiza odpowiedniego modelu inwestycyjnego dla budowy nowej elektrowni
jadrowej oraz propozycja mozliwych modeli finansowania, aby zapewni¢ zwrot z inwestycji, czerwiec 2017 r.).

() Model ten poddano dalszej ocenie w sprawozdaniu uzupelniajgcym w 2018 r.: Analyza vybranych investorskych modelt vystavby
novych jadernych zdrojii a zptsobu jejich financovani. W sprawozdaniu tym uwzgledniono oczekiwane jednostkowe koszty
produkgji energii elektrycznej dla réznych wariantéw wlasnosci, szczegétows analize mocnych i slabych stron oraz szans i zagrozen
dla kazdego wariantu, sposéb, w jaki kazdy wariant najlepiej odpowiada celom panstwowej polityki energetycznej oraz krajowego
planu dziatania na rzecz energii jadrowej; oraz wplyw kazdego modelu na budzet. W sprawozdaniu zawarto réwniez oceng ryzyka.
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(59)

3.3.

(60)

(61)

(62)

(63)

(64)

(65)

systemu na dostawy bylo zabezpieczone. Czechy podkredlity ponadto, ze alternatywne projekty o dluzszym
horyzoncie czasowym rozwoju nie rozwigzg w wystarczajacy sposob biezacych probleméw z dostawami. Wiadze
czeskie wyjasnily, ze w przypadku, gdyby inny promotor projektu miat znalez¢é odpowiedni teren pod budowe
elektrowni jadrowej w Czechach, trzeba by bylo liczy¢ si¢ ze znaczacymi op6Znieniami, wynoszgcymi nawet 14 lat
w stosunku do harmonogramu projektu, a takze z podwyzszonym ryzykiem i kosztami. Wladze czeskie wyjasnily
ponadto, ze gdyby inny promotor realizowalby projekt, prawdopodobnie poniesiono by dodatkowe koszty
w wysokosci okolo [200-700] mln EUR, obejmujace warto$¢ terenu przeznaczonego pod elektrownie jadrowa,
koncesje, dzialania rozwojowe, a takze synergie z istniejacg infrastruktura elektrowni jadrowe;j.

Przedsigbiorstwa CEZ i EDU II posiadajg juz szereg istotnych zezwolefi i zg6d na realizacje projektu, takich jak ocena
oddzialywania na Srodowisko i zgoda na lokalizacje obiektu zgodnie z ustawg o energii jadrowej, a takze zezwolenie
panstwowe na budowe nowej elektrowni jadrowe;j. Postepuje réwniez proces uzyskania pozwolenia na budowe oraz
zgody przestrzennej, wymaganych przez przepisy krajowe.

Wiladze czeskie wyjasnily, ze gospodarka kraju jest w duzej mierze narazona na zagrozenia zwigzane z dostawami
energii ze zrédel zewnetrznych. Kluczows role przy wyborze odgrywat wigkszosciowy udzial publiczny w akcjach
przedsigbiorstwa CEZ, szczegdlnie z perspektywy ochrony intereséw w zakresie bezpieczefistwa narodowego Czech.

Dzigki rozszerzeniu zdolnosci wytwarzania energii jadrowej w portfelu grupy CEZ celem zastapienia istniejacych
zdolnosci wytworczych, ktore zostang zlikwidowane w przyszlosci, projekt stanowi centralny element $rednio-
i dlugoterminowej strategii biznesowej CEZ.

Czechy twierdzily ponadto, e nie ma innej realnej alternatywy dla projektu niz przedsigbiorstwo CEZ, przy czym
pozostaje to bez wplywu na jakiekolwiek przyszte podobne projekty.

Og6lny opis projektu

Projekt obejmuje budowe i eksploatacje nowej elektrowni jadrowej w Dukovanach w Czechach o mocy
do 1200 MW.

Ustawa o energii niskoemisyjnej, ktéra ustanawia szerokie ramy wsparcia dla inwestycji w instalacje jadrows, nie
wchodzi w zakres niniejszej decyzji, poniewaz stanowi ona majgce ogélne zastosowanie prawo, odrebne od
panstwowych Srodkéw wsparcia, ktore zaprojektowano i przewidziano specjalnie dla projektu.

Wsparcie ze strony panstwa sklada si¢ z pakietu trzech srodkéw.

Srodek 1: umowa zakupu (,PC’ lub ,umowa o odbiér’) zawarta miedzy gléwnym beneficjentem -
przedsigbiorstwem EDU 11, jednostka, w ktérej catosciowy udzial posiada przedsigbiorstwo CEZ, a pafistwem
reprezentowanym przez Ministerstwo Przemystu i Handlu (,ministerstwo”). Energia elektryczna bedzie
sprzedawana przedsigbiorstwu dzialajacemu w formie spolki celowej, ktdre zostanie utworzone na pdzZniejszym
etapie, bedzie naleze¢ do panstwa oraz bedzie przez nie zarzadzane bezposrednio (zob. sekcja 3.6).

Srodek 2: pozyczka pafistwowa (zwrotna pomoc finansowa) o subsydiowanej stopie procentowej, pokrywajaca co
do zasady 100 % kosztéw budowy (zob. sekcja 3.7).

Srodek 3: mechanizm ochrony przed zmiang prawa lub polityki dla przedsigbiorstwa CEZ jako inwestora (zwanego
réwniez niekiedy ,inwestorem”; zob. sekcja 3.8).
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(66) Beneficjentéw (zob. sekcja 3.2) oraz strukture projektu przedstawiono na ponizszym rysunku:
Wykres 1

Struktura projektu Dukovany

CEZ (70% owned
Equity financing by CZ State) State Loan/RFA
+
Change of Law/Policy
Protection
NPP Supplier EDU Il (Dukovany
(winner of the ——  SPV, 100% owned CZ State
tender) by CEZ)
Purchase of electricity Sale of electricity at
produced by EDU || for market prices
duration of PC Offtake Period
based on the terms set out in
Authorized Entity
the Purchase Contract (.Supply SPV* . Market
100% owned by CZ
State)

Zrédto:  Whadze czeskie.

(67) Projekt jest podzielony na piec etapdw:
—  Etap 1: Przygotowania i wyb6r dostawcéw [2020-2025]
—  Etap 2: Prace wstepne [2025-2029]
—  Etap 3: Budowa i rozruch [2030-2036]
—  Etap 4: Okres gwarancji [2036-2038]
—  Etap 5a: Eksploatacja [2038-2096]

—  Etap 5b: Likwidacja [2096-2116]

(68) Oczekuje si¢, ze nowo wybudowana elektrownia jadrowa zostanie uruchomiona w 2036 r. do celéw prébnej
eksploatacji, a eksploatacja komercyjna ma rozpoczaé si¢ w 2038 r. Planuje si¢, ze okres eksploatacji elektrowni
wyniesie 60 lat, a jej likwidacja ma nastapi¢ w 2096 r.

(69) Wladze czeskie wyjasnily, ze pierwsza umowa wykonawcza zawarta miedzy Czechami, przedsigbiorstwem CEZ
i przedsigbiorstwem EDU II obejmuje 1 etap projektu, tj. do chwili wyboru wykonawcy ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych. Umowa ta zabezpiecza migdzy innymi podstawowe interesy bezpieczefistwa Czech
podczas realizacji projektu i zapewnia Czechom dostep do informacji na temat projektu, a takze zabezpiecza
wdrozenie wymogéw bezpieczenstwa w odniesieniu do procedur selekcji. Oczekuje sig, Ze etap ten zostanie
zakoriczony w 2025 r. W odniesieniu do etapéw 2 i 3 projektu (tj. prac wstepnych, budowy i rozruchu) pierwsza
umowa wykonawcza stanowi, ze 31 grudnia 2024 r. lub przed tg datg zostanie podpisana druga umowa
wykonawcza lub umowa zakupu, ktéra zastapi pierwszg umowe wykonawczg. Uktad uméw przewiduje nastepnie
umowe zakupu, umowe inwestycyjng oraz decyzje paistwa o zapewnieniu zwrotnej pomocy finansowej.
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(70) Czechy twierdza, ze ze wzgledu na istotny wplyw projektu na bezpieczenstwo narodowe panstwo musiato
uwzgledni¢ w ramach uméw warunki zapewniajace wystarczajaca kontrole nad projektem. Warunki te okreslono
w pierwszej umowie wykonawczej, w tym w odniesieniu do wymiany informacji poufnych i kwestii
bezpieczenstwa pafistwa. W ramach tej umowy strony uznajg, ze interesy bezpieczenstwa narodowego stanowia
wazny powod odstepstwa od krajowych przepiséw dotyczacych zaméwien publicznych na podstawie art. 29 lit. a)
ustawy nr 134/2016 o udzielaniu zaméwien publicznych (*) w odniesieniu do wyboru wykonawcy do budowy
elektrowni.

(71)  Przedsigbiorstwa CEZ i EDU Il oméwily mozliwos¢ organizacji przetargu w sposob nieuregulowany w ustawie
o udzielaniu zaméwient publicznych z krajowym Urzedem Ochrony Konkurencji i uzyskaly pozytywna opinie
15 czerwca 2020 r., po czym oglosily zaproszenie do skladania ofert (*).

(72) Dostawca ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych bedzie odpowiedzialny za prace budowlane
i inzynieryjne oraz rozruch projektu. W nastepstwie decyzji panstwa o wykluczeniu wnioskodawcéw z panstw,
ktére nie byly stronami Porozumienia w sprawie zaméwien rzadowych (*)), w momencie rozpoczecia procedury
udzielania zamowien istnialy trzy mozliwe warianty technologiczne:

—  projekt AP1000 opracowany przez Westinghouse Electric Company LLC (Stany Zjednoczone),
—  projekt APR1000+ opracowany przez Korea Hydro & Nuclear Power (Korea Potudniowa), oraz

—  projekt EPR 1200 opracowany przez przedsigbiorstwo EdF (Francja).

(73) Przedsi¢biorstwo CEZ oglosito zaproszenie do sktadania ofert na wybér wykonawcy ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych za posrednictwem swojej spétki zaleznej EDU II w marcu 2022 r., a w listopadzie
tego samego roku otrzymano oferty wstepne trzech uprzednio wybranych dostawcéw. 31 pazdziernika 2023 r., po
dwukrotnym przedluzeniu terminu skladania ostatecznych ofert, trzech uprzednio wybranych potencjalnych
dostawcow przedstawito zaktualizowane oferty. Czechy wyjasnily, Ze zgodnie z warunkami procedury
przetargowej w odpowiednich ofertach nalezalo uwzgledni¢ wigzace oferty budowy piatego bloku w Dukovanach,
ktéry jest przedmiotem projektu i podstawa niniejszej decyzji, oraz niewigzace oferty na trzy dodatkowe bloki,
z ktérych jeden znajdowalby si¢ w Dukovanach, a dwa w Temelinie.

(74) 31 stycznia 2024 r. rzad czeski () podjal decyzje o rozszerzeniu zakresu przetargu na $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych, powierzajac przedsi¢biorstwu EDU II zadanie zwrdcenia si¢
0 wigzace oferty na maksymalnie cztery reaktory jadrowe (w tym na przedmiotowy projekt), aby zapewni¢
mozliwo$¢ budowy tych dodatkowych blokéw w przyszlosci, jesli i kiedy pafistwo czeskie podejmie takg decyzje.
Czechy wyjasnily, ze w momencie przyjecia niniejszej decyzji nie wskazano jeszcze inwestorajoperatora ani modelu
finansowania tych dodatkowych blokéw. Rzad czeski zlecit ministrowi przemystu i handlu oraz ministrowi
finanséw przedstawienie rzagdowi do 31 grudnia 2024 r. propozycji finansowania trzech dodatkowych blokéw
jadrowych w Dukovanach i Temelinie. Pomoc pafistwa na budowe tych trzech dodatkowych blokéw, jesli zostanie
udzielona, nie wchodzi w zakres niniejszej decyzji.

(75) Wladze czeskie zobowiazujg si¢, Ze w przypadku uznania, iZ pomoc panstwa jest niezbedna w odniesieniu do trzech
dodatkowych blokéw jadrowych oprécz pigtego reaktora w Dukovanach, Czechy odpowiednio zglosza pomoc
Komisji Europejskiej i wstrzymaja sie¢ z realizacjg do momentu, gdy Komisja zatwierdzi pomoc.

(") https:/[www.zakonyprolidi.cz/cs/2016-134%#.

(*) Zob. Urzad Ochrony Konkurencji, art. 29 ust. 1 lit. a) ustawy nr 134/2016 Sb. o udzielaniu zaméwieni publicznych z dnia 15 czerwca
2020 r., dostgpny pod adresem: https:/[uohs.gov.cz/cs[legislativa/verejne-zakazky.html. 23 stycznia 2024 r. Urzad Ochrony
Konkurencji potwierdzil, ze ma to zastosowanie réwniez w ramach zmian w procedurze przetargowej wprowadzonych w celu
uzyskania wigzacych ofert dla 4 reaktordw.

*) Swiatowa Organizacja Handlu, Porozumienie w sprawie zaméwien rzagdowych zmienione w dniu 30 marca 2012 r. (,GPA 2012"),
https:/[www.wto.org/english/tratop_e/gproc_e[gp_gpa_e.htm.

(*) Zob. uchwala rzadu nr 74 z dnia 31 stycznia 2024 .
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3.4. Prace przygotowawcze do projektu

(76)  Przedsi¢biorstwo CEZ, w obliczu potrzeby zwigkszenia zdolnosci do produkeji energii jadrowej, zatwierdzito
w 2010 r. poczatkowy biznesplan, ktéry przewiduje dodanie do 2036 r. do 1200 MW mocy wytworczej
w Dukovanach. W tym samym roku ukoficzono studium wykonalnosci dotyczace rozbudowy obecnych zdolnosci
wytworczych energii jadrowej w Dukovanach. Poczatkowy biznesplan przygotowany przez przedsigbiorstwo CEZ
przekazano Komisji w czerwcu 2021 r., a zaktualizowang wersje przedlozono 25 pazdziernika 2023 r.

(77)  Przedsi¢biorstwo CEZ rozpoczglo nabywanie gruntéw niezbednych do realizacji projektu juz w kwietniu 2008 .
W lutym 2024 r. przedsigbiorstwo EDU II posiadalo grunty niezbedne do realizacji projektu, a wszyscy oferenci
(W przetargu na S$wiadczenie ustlug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych) zostali poinformowani
o dostgpnej przestrzeni.

(78)  Projekt nalezato podda¢ ocenie oddziatywania na §rodowisko (,008”), aby okresli¢, opisa¢ i kompleksowo oceni¢
jego przewidywalny wplyw na $rodowisko i zdrowie publiczne. Proces ten rozpoczat si¢ na poczatku 2016 r.,
a w 2018 r. objal konsultacje migdzynarodowe i dyskusje publiczne. Po zakoniczeniu OOS przeprowadzono
niezalezna oceng z pozytywnym rezultatem, a w sierpniu 2019 r. (*¥) Ministerstwo Srodowiska wydato pozytywne
wiazace o$wiadczenie w sprawie oceny oddzialywania projektu na Srodowisko, co stanowi krok niezbedny do
rozpoczecia procesu wydawania zezwolefi na realizacje projektu.

(79) W marcu 2020 r. przedsigbiorstwa CEZ i EDU Il rozpoczely proces oceny lokalizacji, w ktérej ma powstaé instalacja
jadrowa, pod katem bezpieczenstwa jadrowego, ochrony radiologicznej, bezpieczenstwa technicznego, sytuacji
radiacyjnej, monitorowania, zarzadzania nadzwyczajnymi wydarzeniami dotyczacymi promieniowania oraz pod
katem bezpieczefistwa w okresie eksploatacji instalacji jadrowej. W marcu 2021 r. przedsigbiorstwo EDU II
uzyskalo zezwolenie dotyczace lokalizacji instalacji jadrowej, czyli pierwsze zezwolenie wymagane do budowy
nowego bloku elektrowni jadrowej. Czechy twierdza, ze uzyskano wszystkie kluczowe koncesje i zezwolenia
niezbedne do zapewnienia terminowych postepéw w realizacji projektu.

3.5. Parametry techniczne

(80) Celem projektu jest budowa reaktora wodnego ci$nieniowego generacji Ill+ (,RWC”). Uznaje sig, ze zakres od 850
MW do 1 200 MW oferuje wystarczajace rozwigzania techniczne do wyboru dostawcy technologii. Wladze czeskie
wyjasniaja, ze partnerzy w zakresie technologii i realizacji projektu zostang wybrani w drodze konkurencyjnej
i przejrzystej procedury przetargowej.

(81) Wladze czeskie wyjasnily rowniez, ze projekt bedzie spetnial techniczne kryteria kwalifikacji okreslone w pkt 4.27
aktu delegowanego przyjetego zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie systematyki (*). 11 stycznia 2023 r. Czechy
przyjely uchwale rzadu nr 24/2023 (), w ktérej okreslono obowigzek spelnienia przez Czechy technicznych
kryteriow kwalifikacji w zwigzku z gospodarowaniem odpadami promieniotwérczymi, ktéry wynika
z rozporzadzenia w sprawie systematyki dotyczacej zréwnowazonego rozwoju. W szczeg6lnosci w przedmiotowej
uchwale wymaga si¢ zgodnosci z pkt 4.26, 4.27 i 4.28 zalacznika I do rozporzadzenia w sprawie systematyki
dotyczacej zréwnowazonego rozwoju, w tym z wymogami dotyczacymi posiadania udokumentowanego planu
zawierajacego szczegbltowe etapy w celu uruchomienia do 2050 r. obiektu trwalego sktadowania wysokoaktywnych
odpadéw promieniotwérczych, a takze stosowania paliwa o zwigkszonej odpornosci na niekorzystne warunki
od 2025 r. Zgodnie ze wspomniang uchwala minister przemystu i handlu musi przedlozy¢ rzadowi czeskiemu
do 31 grudnia 2024 r. wniosek dotyczgcy aktualizacji krajowej polityki gospodarowania odpadami promieniot-
worczymi i wypalonym paliwem jadrowym, w tym wskaza¢ termin wyboru ostatecznej lokalizacji i zapasowych
lokalizacji dla przyszlego obiektu trwalego sktadowania na duzej glebokosci.

(82) Wladze czeskie wyjasniaja ponadto, ze zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie systematyki na koniec szacunkowego
okresu eksploatacji elektrowni jadrowej dostepne beda zasoby odpowiadajace szacowanym kosztom
gospodarowania odpadami promieniotworczymi i jej likwidacji, czego dowodem jest wlaczenie kosztéw likwidacji
i przetwarzania odpadéw promieniotwérczych do modelu finansowego projektu (zob. sekcja 3.6.6).

(**) https:|[portal.cenia.cz/eiasea/detail [EIA_MZP469?lang=en.

(*) Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1214 z dnia 9 marca 2022 r. zmieniajace rozporzadzenie delegowane
(UE) 2021/2139 w odniesieniu do dzialalnosci gospodarczej w niektérych sektorach energetycznych oraz rozporzadzenie delegowane
(UE) 2021/2178 w odniesieniu do publicznego ujawniania szczegdlnych informacji w odniesieniu do tych rodzajéw dzialalnosci
gospodarczej (Dz.U. L 188 2 15.7.2022, s. 1).

(*) Zob. uchwata rzadu nr 24/2023 z dnia 11 stycznia 2023 r., dostgpna pod adresem https:|//www.odok.cz/portal/zvlady/jednani-detail/

2023-01-11/.
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3.6.

Srodek 1: Umowa zakupu

3.6.1.  Gléwne elementy umowy zakupu

(83) Pierwszy Srodek obejmuje zawarcie umowy zakupu migdzy pafistwem jako odbiorcg a przedsigbiorstwem EDU II

jako dostawcy, zapewniajac wsparcie dochodowe w ciagu pierwszych 40 lat eksploatacji elektrowni jadrowej.
Beneficjentem jest EDU I, spétka zalezna nalezaca w calosci do grupy CEZ (zob. sekcja 3.2), a kontrahentem
umowy bedzie spotka celowa nalezaca w calosci do panistwa czeskiego (zob. sekcja 3.2.2).

(84) Czechy zglosily poczatkowo umowe obowigzujaca 60 lat, po stalej cenie szacowanej na 50-60 EUR/MWh,

zachgcajac elektrowni¢ do maksymalizacji produkgji.

(85) Aby wyja$ni¢ watpliwosci, ktére Komisja wyrazita w decyzji o wszczeciu postgpowania, Czechy zastapily Srodek

opisany w motywie 84 powyzej umowa zakupu z wzorem obliczenia wynagrodzenia, ktéra Czechy uwazajg za
wywolujacg skutki podobne do dwukierunkowego kontraktu réznicowego (*%), ktéry oprécz gwarancji dochodéw
obejmuje gérny limit dochodéw rynkowych beneficjenta. Czechy wyjasnily, Ze zmieniony $rodek wsparcia zapewni
odpowiednie zachety dla przedsigbiorstwa EDU II do efektywnego dzialania i uczestnictwa w rynkach energii
elektrycznej poprzez optymalizacje swojej produkcji w odpowiedzi na sygnaly rynkowe, uwzgledniajac
jednoczesnie techniczne ograniczenia elektrowni.

(86) Spotka celowa, zgodnie z projektem warunkéw umowy zakupu, bedzie odbieral calg energie elektryczng

wytworzong i wystang do sieci przez przedsigbiorstwo EDU II (,wielko$¢ produkeji’) przez okres 40 lat (,okres
odbioru”) od rozpoczecia eksploatacji. (*) Przedsigbiorstwo EDU II bedzie zobowigzane do sprzedazy catkowitej
wielko$ci produkcji w okresie odbioru okreslonym w umowie zakupu wylacznie spélce celowej i otrzyma platnosci
w oparciu o wzér obliczenia wynagrodzenia zawarty w umowie zakupu energii elektrycznej (zob. motyw 88
ponizej).

(87) Wszystkie prawa do dysponowania energig elektryczng przystuguja przedsigbiorstwu EDU IL. Jesli spotka celowa nie

odbierze calej wielkosci produkcji lub jakiejkolwiek jej czesci, woéwczas w tym wyjatkowym przypadku
przedsigbiorstwo EDU II sprzeda energi¢ elektryczng jako podmiot przyjmujacy cene na rynku transakji
natychmiastowych. Czechy twierdzg, Ze celem takiego rozwigzania jest zapewnienie zdolnosci do kontynuowania
wytwarzania energii elektrycznej do czasu rozstrzygniecia takiej sytuacji. Przyczyny te mogg mie¢ charakter prawny
(utrata zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci handlowej), finansowy (niewyplacalno$é, niezdolno$¢ do
wywigzywania si¢ ze zobowigzan, niespelnienie warunkéw finansowych rozliczania odchylen) lub techniczny
(utrata dostepu spdlki celowej do rynkéw). W takich okolicznosciach elektrownia nadal pracuje, a energie
elektryczng nalezy wprowadzi¢ na rynek. Spétka celowa wyplaci przedsigbiorstwu EDU II rekompensate na
pokrycie wszelkich niedoboréw w poréwnaniu z dochodami, ktére przedsigbiorstwo EDU 1I osiggnetoby, gdyby
spotka celowa wywigzala si¢ z obowigzku odbioru. Czechy zobowigzaly si¢, ze w takim przypadku
przedsigbiorstwo EDU II sprzeda cala wytworzong energie elektryczng na rynku transakcji natychmiastowych (dnia
nastepnego lub dnia biezacego) jako podmiot przyjmujacy ceng (a zatem bez ustalania minimalnej ceny energii
elektrycznej). Wladze czeskie stwierdzily, ze w takiej sytuacji przedsigbiorstwo EDU II nie mogloby wybraé
konkretnego nabywcy (poniewaz sprzedaz odbywa si¢ na gieldzie na zasadzie anonimowosci), ani ustali¢ ceny lub
warunkow sprzedazy (poniewaz standardowe produkty sprzedaje si¢ na gieldzie po cenie krancowej). Wladze
czeskie twierdza, ze w takim przypadku ministerstwo jako podmiot odpowiedzialny za wskazanie spotki celowej
podejmie niezbedne kroki w celu przywrécenia zdolnosci spétki celowej do wypelnienia jej obowigzkéw w zakresie
odbioru. Zgodnie z ustawa o energii niskoemisyjnej spétka celowa lub ministerstwo informuje krajowy organ
regulacyjny o kazdym takim zdarzeniu.

(**) ,Dwukierunkowy kontrakt réznicowy” oznacza umowe zawarta migdzy operatorem zakladu wytwarzania energii a kontrahentem,

(W

zazwyczaj podmiotem publicznym, ktéra zapewnia zaréwno ochron¢ minimalnego zysku, jak i ograniczenie nadmiernego zysku;
umowa ma na celu utrzymanie zachet dla zakladow wytwarzania energii do prowadzenia dziatalnosci i efektywnego uczestnictwa
w rynkach energii energetyczne;.

Wedtug wladz czeskich okres odbioru energii wynikajacy z umowy zakupu (tj. okres, w ktérym ma zastosowanie obowigzek zakupu
energii elektrycznej przez spotke celowa) rozpoczyna si¢ od wczesniejszej z nastepujacych dat: (i) terminu rozpoczgcia, tj. dnia,
w ktorym elektrownia jadrowa po raz pierwszy wysle energie elektryczng do sieci, a przedsigbiorstwo EDU II powiadomi pafistwo|
spolke celows, ze chee, aby termin rozpoczecia byt zgodny z terminami okreslonymi w umowie zakupu, oraz (ii) najpdZniejszego
terminu realizacji umowy, tj. dnia nastgpujacego po ostatnim dniu docelowego terminu rozruchu, ktéry wynosi pig¢ lat, poczawszy
od docelowej daty rozruchu. Docelowa data rozruchu zostanie przesunigta, aby uwzgledni¢ wszelkie opdznienia spowodowane przez
zdarzenia stanowigce uzasadnione przestanki.

Wladze czeskie wyjasnily, ze wszelkie opdznienia w rozpoczeciu eksploatacji komercyjnej wykraczajace poza docelowy termin
rozruchu, ktéry okreslono jako pigcioletni okres rozpoczynajacy si¢ w docelowej dacie rozruchu, w istocie skracajg okres
obowigzywania umowy zakupu.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/0j
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(88) Na podstawie wzoru obliczenia wynagrodzenia, ktéry zawarto w umowie zakupu, oblicza si¢ kwoty do zaplaty
przez spotke celowa na rzecz przedsigbiorstwa EDU II lub odwrotnie. Wzér sktada si¢ z dwoch skladnikéw: 1)
rozliczenia ex post oraz 2) ekspozycji rynkowej. Utworzono go w oparciu o nastgpujacy wzoér podstawowy:

R=( =) +k+) antpn
h

settlement
———
berm market
exposure

uwzgledniono w nim pewne korekty majace zastosowanie do skladnika dotyczacego rozliczenia ex post,
w zalezno$ci od warunkéw rynkowych i kosztéw operacyjnych elektrowni. W szczegblnosci wzér obliczenia
wynagrodzenia, ktéry zawarto w umowie zakupu, okresla si¢ nastepujgco:

Ifp>c: R =max[(f - p,)* k; (axc - p’)*q] + pdppp P s ¢t R =(f — oxk + Xy qppp
gdzie:
—  (R) oznacza wynagrodzenie,
—  (ps) oznacza ceng rynkowga definiowang jako godzinowa cena na rynku dnia nastgpnego na gieldzie PXE (*),
—  (gs) oznacza wielko§¢ produkeji EDU II w danej godzinie,

—  (q) oznacza wielko$¢ produkeji przedsigbiorstwa EDU II zsumowang w okresie rozliczeniowym (okresie,
w odniesieniu do ktdrego ustala si¢ rynkowg ceng referencyjna, tj. jeden rok),

— () oznacza ceng wykonania (zob. sekcja 3.6.2),

—  (p) oznacza rynkowa cen¢ referencyjna definiowang jako $rednia arytmetyczna ex post cen rynkowych (py)
w roku konczgcym sie w dniu, w ktérym oblicza si¢ rynkowa ceng referencyjna,

— (k) oznacza ilo§¢ referencyjng definiowana ex ante jako zakladang wielko$¢ produkcji w okresie
rozliczeniowym,

—  (¢) oznacza zmienne koszty operacyjne elektrowni,

—  (a) alfa to iloraz ceny wykonania i kosztu operacyjnego (a=f/c). Alfe ustala si¢ w momencie, w ktérym
rozliczenie ex post na rzecz przedsigbiorstwa EDU II oblicza si¢ na podstawie majacych zastosowanie
wartosci (¢) oraz (f).

(89) Wladze czeskie wyjasnily, ze pierwszy skladnik wzoru podstawowego, tj. rozliczenie ex post, zapewni beneficjentowi
stabilno$¢ dochodéw niezaleznie od $rednich warunkéw rynkowych, a jednoczesnie zapewni panstwu ochrone
przed nadmierng rekompensatg (*). Rozliczenie ex post bedzie obliczane dla okresu rozliczeniowego (okresu,
w kt6érym ustalana jest rynkowa cena referencyjna, tj. jeden rok) na podstawie rzeczywistych wartosci rynkowej
ceny referencyjnej, alfy i innych majacych zastosowanie parametréw i bedzie nastgpowal dwa miesigce po
zakoriczeniu kazdego okresu rozliczeniowego. Ogélna zasada wzoru podstawowego polega na tym, ze gdy
rynkowa cena referencyjna (p) jest nizsza niz cena wykonania (f), elektrownia otrzyma rdéznice miedzy cena
wykonania (f) a rynkowa ceng referencyjng (p) za ilo$¢ referencyjng (k); natomiast gdy rynkowa cena referencyjna
(p)) jest wyzsza niz cena wykonania (f), elektrownia bedzie zobowiazana zwréci¢ réznice za ilo$¢ referencyjng (k).

(90) Wzér obliczenia wynagrodzenia w umowie zakupu, w poréwnaniu ze wzorem podstawowym, obejmuje pewne
korekty sktadnika dotyczacego rozliczenia ex post, w zaleznosci od warunkéw rynkowych (p) i zmiennych kosztéw
operacyjnych bloku elektrowni (¢), jak okreslono w motywie 88. Dokladniej rzecz ujmujac, jezeli rynkowa cena
referencyjna (p) jest wyzsza niz zmienne koszty operacyjne elektrowni () w okresie rozliczeniowym, skladnik
dotyczacy rozliczenia ex post zostanie dostosowany w taki sposéb, aby ograniczy¢ zwrot nadptaconych kwot, majac
na celu zapewnienie ochrony przed stratami operacyjnymi w przypadku nieplanowanych wylaczen, gdy ceny sa

(#) Power Exchange Central Europe to gielda energii specjalizujaca si¢ w rynkach energii Europy Srodkowej i Potudniowo-Wschodniej.

Aby uzyskad wiecej informacji, zob. PXE - Power Exchange Central Europe, a.s.
(*) Mechanizm udzialu w zyskach uwzglednia takze nadmierng rekompensate (zob. sekcja 3.6.7).

16/108

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/oj


https://pxe.cz/cs/%20.

Dz.U. L z 12.3.2025 PL

wysokie. Jesli przyktadowo referencyjna cena rynkowa jest wyzsza zaréwno od zmiennych kosztéw operacyjnych
(), jak i od ceny wykonania (f), przedsigbiorstwo EDU II zwrdci réznice miedzy rynkowg ceng referencyjna (p)
a ceng wykonania (f) za ilo$¢ referencyjna (k) albo wielko§¢ produkdiji (q), w zaleznosci od tego, ktéra z tych wartosci
jest nizsza. Jezeli rynkowa cena referencyjna (p) jest réwna lub nizsza od zmiennych kosztéw operacyjnych
elektrowni (c), warto$¢ rozliczenia ex post bedzie ograniczona do réznicy migdzy ceng wykonania (f) a zmiennymi
kosztami operacyjnymi () pomnozonej przez ilo$¢ referencyjna (k), tak aby zapewni¢ ochrong przed nadmierng
rekompensata, gdy ceny sa niskie.

(91) Drugi skladnik wzoru podstawowego, tj. ekspozycja rynkowa, ma stanowi¢ zachete dla przedsigbiorstwa EDU II do
optymalizacji swojej dzialalnosci przez caly rok na podstawie sygnaléw cenowych dotyczacych godzinowej ceny (py)
na rynku dnia nastepnego. Pod koniec kazdego miesigca przedsigbiorstwo EDU 1I otrzyma odpowiednie platnosci
od spotki celowej na podstawie sumy jego rzeczywistej godzinowej wielkosci produkcji pomnozonej przez
rzeczywiste ceny rynkowe w kazdej godzinie danego miesiaca, tj. Xqp, *py,-

(92) Przedsigbiorstwo EDU II moze, zgodnie z umowg zakupu, swobodnie decydowaé o swojej produkeji i nie jest
zobowigzane do utrzymania okre$lonego z géry minimalnego poziomu produkcji. Cala energia elektryczna
wytwarzana przez przedsigbiorstwo EDU II zostanie zakupiona przez spotke celows, ktéra bedzie sprzedawad jg na
rynku, w oparciu o strategie sprzedazy zgodng z pewnymi zobowigzaniami (zob. sekcja 3.6.4). Spétka celowa
pokrywa wszelkie réznice miedzy ceng uzyskang na rynku a ceng rynkowa zaplacong na rzecz przedsigbiorstwa
EDU IL.

(93) Czechy stwierdzily, ze umowa zakupu zostanie zawarta na pdzZniejszym etapie, po wyborze wykonawcy ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych i partneréw ds. realizacji. Umowa zakupu zostanie zawarta
i podpisana zgodnie z warunkami umowy o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych.
Spoétka celowa zostanie utworzona w pdzniejszym terminie i przed rozruchem nowej wybudowanej elektrowni,
jako kontrahent wynikajacy z umowy zakupu.

3.6.2.  Ustalenie ceny wykonania na potrzeby umowy zakupu.

(94) Wladze czeskie wyjasnily, ze umowa zakupu okresli poczatkowa ceng wykonania, obliczong na podstawie modelu
finansowego przedstawionego przez Czechy (*?) w taki sposéb, aby umozliwi¢ inwestorowi osiaggniecie docelowego
zwrotu z kapitalu wlasnego (,dopuszczalna wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu wlasnego”) na poziomie [9-11] %
w wartosci nominalnej, po opodatkowaniu, przed finansowaniem na zasadach komercyjnych, w przewidywanym
okresie eksploatacji projektu (wliczajac koszty likwidacji). Cena wykonania na podstawie zalozen modelu
finansowego przedlozonego Komisji 15 marca 2024 r. wynosi [65-80] EUR/MWh (¥), a warto$¢ ilosci
referencyjnej wynosi [75-100] % mocy netto. Cena wykonania moze ulec bardzo duzym zmianom w zaleznosci od
szeregu roznych parametréw wejSciowych, ktore opisano ponizej w niniejszej podsekcji. Gdyby na przyklad
oczekiwane koszty budowy po zawarciu umowy o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych
i budowlanych byly znacznie wyzsze niz pierwotnie zakladano, w zakresie, w jakim wzrost kosztéw wynika
z uzasadnionych przestanek (wyjasnionych w motywie 104 ponizej), spowodowaloby to znaczny wzrost ceny
wykonania. Czechy przedstawily Komisji lacznie 35 réznych scenariuszy, w ktérych zaprezentowano rézne
mozliwe zalozenia dotyczace zmian kosztéw i dochodéw. W tych scenariuszach poczgtkowe ceny wykonania
wynoszga od [50-80] EUR/MWh (w scenariuszu 35, w oparciu o zaloZenia dotyczace wysokich cen rynkowych na
poziomie [100-200] EUR/MWh) do [100-125] EUR/MWh (w scenariuszu 30, w oparciu o wzrost kosztow
budowy do [17-18] mld EUR).

(95) Model finansowy bedzie korzystat z danych wejsciowych obejmujacych zalozenia dotyczace m.in. oczekiwan co do
cen rynkowych, dostgpnosci przedsigbiorstwa EDU II, zalozen co do pracy nadaznej (*), oczekiwanych kosztéw
budowy, kosztéw operacyjnych, kosztéw likwidacji oraz innych istotnych zatozen, takich jak naklady inwestycyjne
i finansowanie (w tym pozyczka paristwowa, patrz sekcja 3.7), a takze poczatkowa ilo$¢ referencyjna na potrzeby
wzoru obliczenia wynagrodzenia zawartego w umowie zakupu. Zalozenia te opisano szczegtowo w sekgji 3.6.6.

(*) Zob. motyw 124 ponizej.

(%) Warto$¢ tg podano w ujeciu realnym przy cenach z 2020 roku. Whadze czeskie szacujg, Ze réwnowazna warto$¢ w ujeciu realnym
przy cenach z 2025 r. wyniesie [50-100] EUR/MWh.

(*) Praca nadgzna w tym kontekscie odnosi si¢ do dostosowania mocy wyjSciowej elektrowni jadrowej, aby optymalizowaé produkcje
w odpowiedzi na zmieniajace si¢ w ciagu dnia ceny energii elektrycznej. Wigcej informacji mozna znalez¢é w motywie 187.
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(96) Model finansowy umozliwia prognozowanie wielkosci produkeji i obliczanie wolnych przeplywdéw pienieznych
w kazdym roku od podpisania umowy zakupu do korica likwidacji. Ceng wykonania (ktéra wplywa na oczekiwane
dochody elektrowni poprzez skladnik dotyczacy rozliczenia ex post) oblicza si¢ w modelu finansowym jako
warto$¢, ktéra generuje warto$¢ biezaca netto przeplywdw pienieznych réwng zero przy dopuszczalnej
wewnetrznej stopie zwrotu z kapitatu wlasnego.

(97) Wigkszo$¢ pozycji kosztéw i innych danych wejSciowych (w tym prognoz dotyczacych cen rynkowych)
stosowanych w modelu bedzie podlegaé indeksacji inflacyjnej. Cena wykonania zawarta w umowie zakupu réwniez
bedzie podlega¢ indeksacji inflacyjnej. Okrelony indeks lub koszyk indekséw bedzie stosowany do wszystkich
odpowiednich pozycji kosztéw i innych danych wejsciowych w modelu. Niektére pozycje kosztéw nie beda objete
indeksacja, poniewaz okreSla si¢ je na podstawie przepiséw prawa lub stanowig element zwrotnej pomocy
finansowej (np. odsetki od zwrotnej pomocy finansowej, koszty likwidacji, wypelnienie zobowigzan zwigzanych
z kontem do celéw energetyki jadrowej, minimalne rezerwy na rdézne cele). Prognozy cen rynkowych beda
indeksowane w oparciu o CZ CPI (¥). Zaréwno w odniesieniu do kosztéw budowy, jak i kosztéw eksploatacji, do
okreslenia indeksacji zastosowany zostanie koszyk publikowanych indeksow. Koszyk ten opiera si¢ na
uwzglednieniu wag czterech indekséw: PPI (%), CZ CPI, EU PPI (¥) i CZ wynagrodzenia (*) w nastepujacy sposéb:

a) Koszty budowy beda indeksowane w nastgpujacy sposéb: CZ PPI ([30-50] %), CZ CPI ([0-10] %), EU PPI
([30-50] %), CZ wynagrodzenia ([10-30] %).

b) Koszty operacyjne beda indeksowane w nastepujacy spos6b: CZ PPI ([30-50] %), CZ CPI ([10-30] %), EU PPI
([0-10] %), CZ wynagrodzenia ([30-50] %).

(98) Mechanizm indeksacji ceny wykonania bedzie opierat sie na powyzszych indeksach i wagach w zaleznosci od tego,
czy projekt znajduje si¢ na etapie budowy czy eksploatacji (tj. cena wykonania zostanie skorygowana o koszyk
indekséw dotyczacych budowy na etapie budowy oraz o koszyk indekséw dotyczacych eksploatacji na etapie
eksploatacji). W umowie zakupu znajdg si¢ postanowienia dotyczace mechanizmu indeksacji (z odpowiednim
indeksem i metodg stosowania), zgodnie z ktérym obowiazujaca wcze$niej cena wykonania bedzie co roku rosnad.
Zalozenia dotyczace inflacji stosowane w mechanizmie indeksacji bedg aktualizowane w ramach dokonywanych co
pie¢ lat przegladéw dotyczacych nadmiernej rekompensaty, zob. sekcja 3.6.7.

(99) Przyktadowo, przy zakladanej stopie inflacji wynoszacej 2 % oznacza to, Ze w ujeciu nominalnym cena wykonania
wynoszaca [60-80] EUR/MWh w 2020 r. (bez uwzglednienia ewentualnych zmian parametréw wejSciowych
podczas regularnych przegladéw) przelozylaby si¢ na nominalng ceng wykonania wynoszaca [90-110] EUR/MWh
w 2036 r., [130-170] EUR/MWh w 2056 r. i [200-250] EUR/MWh w 2076 r. Wladze czeskie wskazuja, ze takie
podejécie ma na celu zapewnienie sprawiedliwosci migdzypokoleniowej, a takze pozwoli unikngé nadmiernie
wysokich cen wykonania na poczatku okresu eksploatacji oraz (w zwigzku z ogélng inflacjg) nadmiernie niskich
cen wykonania pod koniec okresu obowigzywania umowy zakupu. Twierdza one, ze chociaz wartosci wejsciowe,
ktérych uzyto do obliczenia ceny wykonania, uwzgledniaja réwniez inflacje, nie prowadzi to do podwdjnej
indeksacji, poniewaz bez odrebnej indeksacji ceny wykonania poczatkowa cena wykonania musiataby by¢ znacznie
wyzsza. Na podstawie powyzszego przykladu wladze czeskie wskazujg, Ze alternatywna nieindeksowana cena
wykonania w wariancie podstawowym wynioslaby [100-150] EUR/MWh w okresie obowigzywania umowy
zakupu.

(100) Pozostate koszty indeksuje si¢ w nastepujacy sposéb: do kosztéw prac rozwojowych i budowlanych wykorzystano
wskazany powyzej indeks dotyczacy budowy. Do kosztéw operacyjnych i kosztéw likwidacji wykorzystano
wskazany powyzej indeks dotyczacy kosztow eksploatacji.

(101) Cena wykonania i ilo§¢ referencyjna zostang ustalone na podstawie parametréw dostgpnych po podpisaniu umowy
o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych, w szczegdlnosci w odniesieniu do kosztéw
budowy i zostang poddane ponownej kontroli jedynie 1) w trakcie okresowego przegladu parametréw wzoru
obliczenia wynagrodzenia zawartego w umowie zakupu (zob. motyw 102 oraz 2 podczas korekt cen zgodnie
z umowg zakupu (zob. motyw 104).

() CZ CPI odpowiada wzrostowi $redniego rocznego wskaznika cen konsumpcyjnych w Republice Czeskiej, ktéry publikuje czeski Urzad
Statystyczny, zob. https:/[www.czso.cz/csu/czso/inflation_rate.

(*) CZ PPI odpowiada catkowitemu wskaznikowi cen produkgji przemystowej w Republice Czeskiej, ktory publikuje czeski Urzad
Statystyczny (przemyst — ogdlem), zob. https:/[www.czso.cz/csu/czso/ipc_ts.

(*’) EU PPI odpowiada wskaznikowi cen produkcji przemystowej w Unii Europejskiej (ceny produkeji przemystowej, ogdlem), ktéry
publikuje Eurostat, zob. https://ec.europa.eufeurostat/databrowser[view|teiis010/default/tablerlang=pl&category=t_sts.t_sts_ind.t_st
s_ind_pric.

(*) Wskaznik wynagrodzef w przemysle czeskim (CZ wynagrodzenia) odpowiada rocznej zmianie procentowej Sredniego wynagrodzenia
brutto w przemysle, zgodnie z informacjami, ktére publikuje czeski Urzad Statystyczny (Srednie wynagrodzenia w przemysle, ogotem),
zob. https:/[www.czso.cz/csu/czso[pmz_ts.
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(102)

(103)

(104)

(105)

(106)

3.6.3.

(107)

(108)

Po pierwsze, okresowy przeglad parametréw wzoru obliczenia wynagrodzenia zawartego w umowie zakupu bedzie
przeprowadzany raz na 5 lat, przy czym pierwszy przeglad planuje si¢ przed rozpoczeciem eksploatacji lub na
pisemny wniosek ktérejkolwiek ze stron umowy. W ramach przegladu dojdzie do aktualizacji (w gére lub w dot,
odpowiednio) wartosci niektérych parametréw wzoru obliczenia wynagrodzenia zawartego w umowie zakupu, tj.
©), k), () i (a)), a takze niektérych zalozen modelu finansowego, na przyklad tych, ktére dotycza kosztoéw
operacyjnych (,OPEX”), wskaznikéw inflacji lub zalozen co do pracy nadaznej. Cena wykonania i ilo§¢ referencyjna
zostang ponownie obliczone w modelu finansowym z wykorzystaniem zaktualizowanych zalozen, aby inwestor
moégt osiggngé dopuszczalng wewnetrzng stope zwrotu z kapitalu wlasnego. Przeglad bedzie nadzorowad
niezalezna osoba trzecia, ktérg ma by¢ czeski Urzad Regulacji Energetyki.

W projektach dokumentéw umownych, ktére przedstawily Czechy, przewidziano réwniez mozliwo$¢ zmiany
definicji parametréw stosowanych we wzorze obliczenia wynagrodzenia. O wszelkich zmianach tych definicji
nalezy jednak powiadomi¢ Komisj¢ przed ich wprowadzeniem.

Po drugie, korekt ceny wykonania, zgodnie z umowa zakupu, mozna dokona¢ w przypadku wystapienia zdarzen,
ktére prowadzg do wzrostu nakladéw inwestycyjnych/kosztéw operacyjnych lub utraty dochodéw projektu lub
innego niekorzystnego wplywu na projekt, zwanych w umowie zakupu ,uzasadnionymi przestankami”. Umowa
zakupu bedzie zawieraé wyczerpujacy wykaz uzasadnionych przestanek (*). Jesli wystapi uzasadniona przeslanka,
warto$ci niektdrych parametréw wzoru obliczenia wynagrodzenia zawartego w umowie zakupu, tj. (¢), (k), (f) i (@),
a takze parametry wejSciowe do modelu finansowego zostang poddane przegladowi i zaktualizowane, aby
zlagodzi¢ skutki uzasadnionej przestanki dla przedsigbiorstwa EDU II. Te korekty ceny wykonania maja na celu
umozliwienie przedsigbiorstwu EDU II osiggniecia co najwyzej tej samej dopuszczalnej wewnetrznej stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego, ktérg osiggneloby, gdyby nie wystapita odpowiednia uzasadniona przestanka. Oznacza to, ze
w sytuacji, gdy wystgpily inne zmiany, ktére nie stanowig uzasadnionych przestanek, i ktére spowodowaly
obnizenie wewngtrznej stopy zwrotu, skutki uzasadnionych przestanek nie pozwalajg na uzyskanie rekompensaty
z tytutu skutkéw przestanek innych niz uzasadnione, a docelowa wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu wlasnego jest
nizsza niz dopuszczalna wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu wlasnego wynoszaca [9-11] %.

W przypadku wystapienia uzasadnionych przestanek przedsigbiorstwo EDU II i pafistwo, zamiast dostosowac ceng
wykonania, mogg uzgodni¢, Ze przedsigbiorstwo EDU II otrzyma rekompensate w formie platnosci ryczattowej (lub
kilku rat) platnej w uzgodnionym terminie od wystgpienia odpowiedniej uzasadnionej przestanki.

Wladze czeskie wyjasnily ponadto, ze uzasadnione przestanki maja zastosowanie pod warunkiem, ze
przedsigbiorstwo EDU II nie moze wyeliminowa¢ niekorzystnych skutkéw pomimo dolozenia nalezytej starannosci.

Finansowanie umowy zakupu i wykorzystanie dochodéw z umowy o odbidr

Zgodnie z art. 9 ustawy o energii niskoemisyjnej ministerstwo zapewni finansowanie wsparcia na rzecz energii
jadrowej ze $rodkéw pochodzacych z: (i) dochodéw spdltki celowej ze sprzedazy energii elektrycznej; (i) oplaty (*%)
pobieranej przez operatoréw sieci od koncowych odbiorcéw energii elektrycznej, podobnie jak w przypadku
finansowania OZE; oraz (iii) wkladéw z budzetu paristwa.

Czechy twierdzg, Ze wybér miedzy wykorzystaniem $rodkéw podatnikéw albo konsumentéw w odniesieniu do
jakichkolwiek opfat lub rabatéw jest kwestig z zakresu polityki i wyb6r ten powinien pozostaé w gestii panstwa.
Wiladze czeskie wyjasnily, ze zamierzaja wykorzystal wszystkie strumienie dochodéw opisane w art. 9 ustawy
o energii niskoemisyjnej. Ministerstwo lub spétka celowa przechowuja Srodki przeznaczone na finansowanie
dzialafi na rzecz przejscia do sektora energii niskoemisyjnej oddzielnie, na specjalnych rachunkach w bankach
z siedzibg w Czechach.

(*) W oparciu o warunki umowy zakupu za uzasadnione przestanki uznaje si¢ nast¢pujgce zdarzenia: zmiany kosztéw finansowania
zwigzanych ze zwrotng pomoca finansowa lub przypadki jednostronnego wycofania lub zmiany w zwrotnej pomocy finansowej,
opézniona ostateczna decyzja inwestycyjna, zmiany w przepisach prawnych, naruszenie zobowigzan przez panstwo lub jednostki
kontrolowane przez panstwo, wymagania dotyczace bezpieczenstwa, wymagania wladz, kleski zywiotowe lub podobne zdarzenia,
zdarzenia poza kontrola przedsiebiorstwa EDU II, problemy z infrastruktura i siecia energetyczna.

(") Ewentualna oplata i ewentualne zwolnienia z niej nie wchodzg w zakres tej procedury.
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(109) Wladze czeskie potwierdzily, ze gdyby oplata pobierana przez operatoréw sieci byla niewystarczajaca do pokrycia

deficytu miedzy $rodkami pozyskanymi z oplaty a dochodami sp6tki celowej ze sprzedazy energii elektrycznej, do
jego pokrycia zostalyby wykorzystane wklady z budzetu pafistwa czeskiego zgodnie z art. 9 ust. 1 lit. d) i art. 9
ust. 9 ustawy o energii niskoemisyjnej. Jesli natomiast po pokryciu kosztéw Srodka pozostanie nadwyzka, zostanie
ona wplacona do budzetu panstwa.

(110) Wladze czeskie wyjasnily ponadto, Ze chociaz oplata moze stanowi¢ wkiad w finansowanie $rodkéw, finansowanie

nie bedzie zalezne od takiej oplaty, a potencjalne deficyty pokryto by w razie potrzeby z budzetu panstwa.
W szczegdlnosci Czechy zobowigzaly sie do interwencji majacej na celu pokrycie wszelkich niedoboréw miedzy
srodkami pozyskanymi z potencjalnej oplaty a planowanym poziomem wsparcia w ramach projektu.

(111) Jezeli chodzi o potencjalne dochody spotki celowej z platnosci dotyczacych rozliczenia ex post, zgodnie z ustawg

nr 367/2021 w sprawie $rodkéw na rzecz przejécia Republiki Czeskiej na energie niskoemisyjng bedg one
wykorzystywane (i) przede wszystkim do finansowania platnosci dotyczacych rozliczenia na rzecz beneficjenta
w przysztosci, (ii) w drugiej kolejnosci do finansowania odnawialnych zZrédel energii zgodnie z ustawg nr 165/2012
Sb. w sprawie promowanych Zrddel energii (na niedyskryminujacych warunkach poprzez obnizenie kwoty
finansowanej regulowanego skladnika ceny energii elektrycznej) lub zostang zwrécone do budzetu pafistwa.

3.6.4. Zobowigzania dotyczgce obrotu energig elektryczng

(112) Czechy zobowigzaly si¢ do zapewnienia, aby co najmniej 70 % calkowitej energii elektrycznej wytwarzanej przez

przedsigbiorstwo EDU II sprzedawaé na rynku dnia nastepnego, rynku dnia biezgcego i na rynku terminowym
przez caly okres eksploatacji elektrowni jadrowej. Zobowiazanie to ma zatem zastosowanie do sp6tki celowej przez
caly okres obowigzywania umowy zakupu, a po tym okresie do przedsi¢biorstwa EDU II, jak réwniez do kazdego
podmiotu, ktéremu spdtka celowa lub przedsigbiorstwo EDU II moga powierzy¢ swoja dzialalnos¢ handlowa
(wszelkie odniesienia do sp6tki celowej/przedsigbiorstwa EDU II w niniejszej sekeji 3.6.4 obejmuja kazdy podmiot,
ktéremu powierzono dzialalno$¢ handlowa).

(113) Co do zasady spétka celowa/przedsigbiorstwo EDU II (*') beda prowadzi¢ dzialalno$¢ handlowa na rynku dnia

nastepnego i rynku dnia biezacego na gieldzie handlu krétkoterminowego prowadzonej przez czeskiego operatora
rynku energii elektrycznej (OTE) i na rynkach terminowych na czeskiej gieldzie energii elektrycznej (PXE), a takze
na innych gieldach, ale jedynie w wyjatkowych przypadkach i po uzyskaniu uprzedniej zgody stuzb Komisji.

(114) Spolka celowa/przedsigbiorstwo EDU II sprzeda pozostalg czes¢ catkowitej produkeji energii elektrycznej EDUII ().

nie wiecej niz 30 %) na obiektywnych, przejrzystych i niedyskryminujacych warunkach w drodze aukgji. Czeski
organ regulacyjny ds. energetyki musi z wyprzedzeniem dokona¢ przegladu i zatwierdzenia zbioru norm lub ram
takich aukgji, zgodnie ze swoimi obowigzkami i kompetencjami, ktére okresla czeska ustawa o energetyce. Spétka
celowa/przedsigbiorstwo EDU II musi powiadomié czeski organ regulacyjny ds. energetyki o kazdej aukcji nie
p6Zniej niz jeden dzien przed jej publicznym ogloszeniem.

(115) Czechy zobowiazujg si¢ do zapewnienia, aby aukcje energii jadrowej byly otwarte, jasne, przejrzyste i niedyskry-

minujgce, oparte na obiektywnych kryteriach, ktore okreslono ex ante i ktére minimalizujg ryzyko skladania ofert
strategicznych. Aukcje prowadzi si¢ na powszechnie dostgpnej platformie aby zapewni¢ dostgpno$é, przy
jednoczesnym wyeliminowaniu barier geograficznych i umozliwieniu szerokiego udziatu réznych uczestnikéw
rynku. Platforma musi by¢ zaprojektowana w taki sposdb, aby uproscié proces aukeyjny i zwigkszy¢ uzytecznosé
dla wszystkich uczestnikéw, zapewniajgc jednoczes$nie poufno$¢ i integralno$¢ danych dotyczgcych aukgji.
Platforma musi spelniaé odpowiednie wymogi regulacyjne i normy regulujace rynki energii elektrycznej, w tym
zasady dotyczace struktury rynku, jego funkcjonowania, przejrzystosci, a takze uczciwej konkurencji. Nalezy
zapewni¢, aby udzial w akcjach byt jednakowo mozliwy dla wszystkich licencjonowanych i zarejestrowanych

(') W okresie obowigzywania umowy zakupu spétka celowa lub podmiot spoza grupy CEZ, ktéremu spétka celowa powierzyla te

dzialalnos¢, bedg odpowiedzialne za sprzedaz wytworzonej energii elektrycznej. W wyjatkowych przypadkach, jezeli spotka celowa
nie odbierze wielkosci produkgji lub jakiejkolwiek jej czesci, wowcezas przedsigbiorstwo EDU II sprzeda energie elektryczna jako
podmiot przyjmujacy ceng na rynku transakgji natychmiastowych (zob. motyw 83). Po zakonficzeniu obowigzywania umowy zakupu
przedsigbiorstwo EDU II lub podmiot, ktéremu powierzyto ono dzialalno$¢ handlowa, bedzie bezposrednio odpowiedzialny za
sprzedaz wytworzonej energii elektrycznej. Zobowigzania dotyczace obrotu energia elektryczng maja zastosowanie do kazdego
z dwéch podmiotéw sprzedajacych energie elektryczng wytwarzang przez elektrownie jadrowa w przewidywanym okresie jej
eksploatacji, a takze do wszelkich podmiotow, ktorym moga one powierzy¢ dziatalno$¢ handlows.
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(116)

117)

(118)

(119)

3.6.5.

(120)

(121)

(122)

przedsigbiorstw handlowych na tych samych warunkach. Nie naklada si¢ zadnych ograniczen na ostateczne
wykorzystanie energii elektrycznej sprzedawanej na aukcjach. Kryteria dotyczace aukcji nalezy publikowaé
z odpowiednim wyprzedzeniem przed terminem skladania ofert, spodziewana liczba oferentéw powinna by¢
wystarczajaca, aby umozliwi¢ efektywna konkurencje, a ilo$¢ sprzedawanej na aukcji energii elektrycznej bedzie
stanowi¢ wigzace ograniczenie. Nalezy unika¢ korekt ex post rezultatu procesu skladania ofert aukcyjnych. Czeski
organ regulacyjny ds. energetyki bedzie monitorowa¢ przebieg aukcji i nadzorowaé przestrzeganie zatwierdzonych
zasad aukcji. Czeski organ regulacyjny ds. energetyki bedzie rowniez informowa¢ Komisje Europejska o wszelkich
przypadkach niezgodnosci z tymi zasadami.

Czechy wyjasnily, ze przewidywane parametry przyszlych aukcji energii jadrowej beda nastgpujace: partie
o wielkosci 1-10 MW, okres obowigzywania umoéw wynoszacy jeden rok, kwartat lub krétszy okres. Aukcje beda
organizowane w formule aukcji dyskryminacyjnej (pay-as-bid) ze wstepnie okreslong ceng minimalng oglaszana nie
wezesniej niz od jednego do dwéch dni przed zamknigciem oferty. Ponadto aukcje beda odbywac si¢ co kwartal lub
raz w roku i bedg podlegal przejrzystym zasadom dotyczacym okresu ogloszenia wynoszacego 30 dni przed
rozpoczeciem aukcji. Czas trwania aukcji nie przekroczy ponadto siedmiu dni kalendarzowych, przy czym wyniki
zostana ogloszone w nastepnym tygodniu. Powyzsze ma zastosowanie zaréwno do aukcji w okresie
obowigzywania umowy zakupu, jak i po jego zakonczeniu.

W wyjatkowych okolicznosciach spétka celowa/przedsigbiorstwo EDU II moze odstapi¢ od opisanych powyzej
przepiséw dotyczacych obrotu. W zwigzku z tym, jezeli wskaznik churn (%) dla gieldy, na ktérej spétka celowa/
przedsigbiorstwo EDU I sg zobowigzane sprzeda¢ co najmniej 70 % catkowitej produkcji energii elektrycznej EDU
11, spadnie ponizej 40 % (,prog”) w okresie 30 kolejnych dni, spétka celowa/przedsiebiorstwo EDU II bedzie mie¢
prawo do sprzedazy do 50 % catkowitej produkcji energii elektrycznej EDU II w drodze aukcji spelniajacych
warunki okre$lone w niniejszej sekcji przez okres 30 dni, ktéry rozpoczyna si¢ trzydziestego pierwszego dnia po
ustaleniu przez czeski organ regulacyjny ds. energetyki, ze wskaznik churn spadl ponizej tego progu. Aby uniknaé
watpliwosci, Czechy zobowiazuja si¢, Ze w takiej sytuacji co najmniej 50 % catkowitej produkcji energii elektrycznej
przedsiebiorstwa EDU II zostanie sprzedane na gieldach zgodnie z motywem 113.

Czechy bez zbednej zwloki poinformuja stuzby Komisji, gdy wskaznik churn spadnie ponizej progu i kiedy spotka
celowa/przedsigbiorstwo EDU II zamierza sprzedaé do 50 % catkowitej mocy wyjSciowej przedsigbiorstwa EDU II
w drodze aukgji.

W przypadku gdy spélka celowa korzysta z przedmiotowego wyjatku, aby sprzedaé do 50 % catkowitej mocy
wyjSciowej przedsigbiorstwa EDU Il w drodze aukcji w roku kalendarzowym, Republika Czeska przedklada Komisji
roczne sprawozdanie monitorujgce dotyczgce tego wyjatku, wyszczegélniajac przyczyny skorzystania z tego
wyjatku i czas takiego korzystania.

Stopa zwrotu

Poczatkowo Czechy zglosily () docelowa wewnetrzng stope zwrotu z kapitalu wlasnego (lub dopuszczalng
wewnetrzng stope zwrotu z kapitalu wlasnego) w wysokosci [9-11] % (*#), co jest uzasadnione szacunkami modelu
wyceny débr kapitatlowych (CAPM) w odniesieniu do wymaganej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego w wysokosci od
[...] % do [...] %. Oparto ja na biezacych danych dotyczacych rynku i podmiotéw poréwnywalnych oraz zawarto
w niej premi¢ z tytulu budowy i eksploatacji instalacji jadrowej, aby uwzgledni¢ czynniki ryzyka zwigzane
w sposob szczegdlny z elektrownig jadrows.

Komisja wyrazita w decyzji o wszczeciu postgpowania (**) watpliwosci co do tego, czy zalozenia przyjete do
oszacowania wymaganej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego prawidlowo odzwierciedlaly ekspozycje inwestora na
ryzyko. W szczegdlnosci Komisja miata watpliwosci co do premii z tytutu budowy i eksploatacji instalacji jadrowej,
biorac pod uwage zmniejszong ekspozycje beneficjenta na ryzyko.

Aby rozwia¢ watpliwosci, ktére Komisja wyrazita w decyzji o wszczeciu postgpowania, Czechy przedstawily szereg
uwag i zaktualizowaly stope zwrotu z kapitalu wlasnego w oparciu o:

a) najnowsze dane rynkowe: w zwigzku z tym Czechy zaktualizowaly zalozenia dotyczgce stopy zwrotu wolnej
od ryzyka, premii z tytutu ryzyka rynkowego i bety; oraz

(") Wskaznik churn jest miarg plynnosci rynkowej. Definiuje si¢ go jako catkowity wolumen obrotu na rynku wyrazony jako
wielokrotnoé¢ fizycznego zuzycia energii elektrycznej.

() Motyw 67 decyzji o wszczgciu postepowania.

(*") Motyw 71 decyzji o wszczeciu postgpowania.

(**) Motywy 207 i 208 decyzji o wszczeciu postgpowania.
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b)  ekspozycje na ryzyko zwiazane z projektem: aby uwzgledni¢ ochrong dochodéw i inne rzadowe $rodki
wsparcia przyjete w ramach struktury umownej i handlowej projektu, z czeskich obliczen dotyczacych stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego usunigto niezalezng premie z tytutu duzych projektéw (zwang wczesniej premig
z tytulu budowy i eksploatacji instalacji jadrowej) w wysokosci od 3 % do 3,5 %.

(123) Czechy twierdza, Ze zmieniona stopa zwrotu z kapitalu wlasnego lub docelowy kapitat wlasny w wysokosci [9-11]
% w catym okresie eksploatacji projektu zapewni odpowiednie wynagrodzenie udzialowcom EDU IL

(124) Na poparcie swojego stanowiska Czechy przedlozyly szereg dokumentéw. Rzad czeski przedlozyt réwniez model
finansowy. 15 marca 2024 r. przedfozono Komisji ostatnig wersje tego modelu.

(125) W decyzji o wszczgciu postepowania przedstawiono oceng stanowiska Czech w odniesieniu do kazdej z kluczowych
kwestii ujetego w dokumentach przedlozonych przez Czechy do dnia wydania tej decyzji (**). Pozostala czesé
niniejszej sekcji zawiera przeglad stanowiska Czech w kluczowych kwestiach poruszonych po opublikowaniu
decyzji o wszczgciu postgpowania, dotyczgcych oszacowania stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, kosztu
finansowania dluznego i $redniego wazonego kosztu kapitalu (WACC), a takze wewngtrznej stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego i projektu.

3.6.5.1. Zwrot na rzecz udzialowcéw

(126) Model finansowy opisany w sekcji 3.6.2 ma na celu oszacowanie ceny wykonania zawartej w umowie zakupu, ktdra
jest niezbedna do osiagniecia docelowej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego wynoszacej [9-11] %.

(127) Wladze czeskie wyjasnily, ze ocenily wymagana stope zwrotu z kapitatu wlasnego zgodnie z przyjetymi praktykami
rynkowymi. W szczegdlno$ci Czechy przeprowadzily tzw. analize oddolng w oparciu o model wyceny débr
kapitalowych i poréwnaly ja z innymi projektami i inwestycjami o podobnym profilu ryzyka.

(128) Standardowy wzér modelu wyceny débr kapitatowych jest nastepujacy:

Re = RfR + B+(Rm - RfR)

gdzie:

1)  RfR oznacza stop¢ zwrotu wolng od ryzyka, tj. oczekiwany zwrot z inwestowania w aktywa nieobarczone
ryzykiem;

2) R, oznacza oczekiwany zwrot z rynku, ktdry obejmuje tzw. premie z tytutu ryzyka kraju, aby odzwierciedli

ryzyko zwigzane z inwestowaniem w danym kraju;
3)  (Rm—RfR) oznacza premig z tytutu ryzyka; oraz

4)  f (lub lewarowana beta) jest miarg niesystematycznego, niedywersyfikowalnego ryzyka projektu (*).

(129) Wladze czeskie oszacowaly, ze rynkowa stopa zwrotu z kapitatu wlasnego dla projektu podobnego do projektu
w Dukovanach miesci si¢ w przedziale od [...] % do [...] %, z uwzglednieniem niezaleznej premii z tytutu
powaznego ryzyka (,SMRP”) (*) i od [...] % do [...] %, bez uwzglednienia takiej premii. Te dane oraz zalozenia
lezace u ich podstaw przedstawiono w tabeli 2 i wyjasniono ponizej.

(%) Sekcja 4.4.2.5 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*7) Zob. informacje przekazane przez Czechy w dniu 1 marca 2024 r. Wladze czeskie wyjasniaja, Ze do oszacowania lewarowanej bety
zastosowano metod¢ Harrisa-Pringle’a. Zgodnie z tym podejsciem tarczy podatkowej odsetek (tj. obnizenia podatku wynikajacego
z dopuszczalnego odliczenia od dochodu podlegajacego opodatkowaniu) nie wykorzystuje si¢ w korektach lewarowania bety. Wzér

D

E

oznacza bet¢ dtugu, D oznacza dlug, a E oznacza kapital wlasny. Czechy twierdzg ponadto, ze podejicie to odpowiada modelowi

finansowemu, w ktérym wszystkie przeplywy pieni¢zne dyskontowane wedtug kosztu kapitatu s po opodatkowaniu i obejmuja

wszelkie tarcze podatkowe.

Premia ta jest ,premia z tytulu budowy i eksploatacji instalacji jadrowej” opisang w decyzji o wszczeciu postgpowania, ktorg Czechy

nazwali ,niezalezng premig z tytulu powaznego ryzyka” lub ,SMRP”.

Harrisa-Pringle’a jest nastgpujacy: ;. = 7+ = (By —Pp), gdzie f. oznacza lewarowang betg, iy oznacza nielewarowang bete, fp

=
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Tabela 2

Przedstawione przez Czechy szacunki dotyczace stopy zwrotu z kapitatu wlasnego

Koszt kapitatu wlasnego Biezaca RfR Dlugoterminowe historyczne $rednie RfR

Niska Wysoka Niska Wysoka

RfR [...]% [...]% [...]% [...]%

Premia z tytutu ryzyka (MRP) [...]1% [...]1% [...]1% [...]1%

Nielewarowana beta [...] [...] [...] [...]

Wskaznik dZwigni finansowej [...1% [...1% [...]1% [...]1%

Stopa zwrotu z kapitalu

wlasnego [...]1% [...]1% [...]1% [...]1%

Beta zadtuzenia [...] [...] [...] [...]

Stopa zwrotu z kapitalu

wlasnego — z betg

zadluzenia [...]% [...]% [...]1% [..] %

Niezalezna premia z tytulu

powaznego ryzyka (SMRP) 3,0% 3,5% 3,0 % 3,5%

Stopa zwrotu z kapitalu

wlasnego — z niezalezng

premig z tytulu powaznego

ryzyka [...]% [...]% [...]% [...]%

Zrédlo:  Whadze czeskie.

W odniesieniu do stopy zwrotu wolnej od ryzyka (RfR), (*) wladze czeskie wykorzystaly $rednie dwuletnie
i dwudziestoletnie dla 30-letnich obligacji skarbowych Niemiec i strefy euro, a takze dla europejskich obligacji
korporacyjnych o ratingu AAA i terminie zapadalnosci wynoszacym 10 lat lub wiecej (). Czechy twierdzg, ze
uwzglednily zaréwno biezace dane, jak i $rednie dlugoterminowe, aby zapewni¢ prawidlowos$¢ analizy, poniewaz
wskazuja one wysoko$¢ stopy zwrotu wolnej od ryzyka z perspektywy zaréwno krotkoterminowej, jak
i dlugoterminowej (*!). Z uwagi na ten wyb6r wiadze czeskie opracowaly dwa scenariusze — jeden uwzgledniajgcy
biezace dane, a drugi uwzgledniajacy dlugoterminowe $rednie stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Czechy twierdza
ponadto, Ze po wybraniu obligacji niemieckich i europejskich w celu zastgpienia stopy zwrotu wolnej od ryzyka
nalezy dokona¢ korekt w celu przelozenia tej stopy zwrotu wolnej od ryzyka na stopy zwrotu wolnej od ryzyka dla
Republiki Czeskiej, tj. nalezy dodaé premie (). Premia ta jest rowna Sredniej czeskiej premii z tytulu ryzyka kraju
w okresie dwoch lat (). Analiza ta zapewnia stopy zwrotu wolnej od ryzyka w zakresie [2-5] %.

(**) Zob. informacje przekazane przez Czechy 1 marca 2024 r. i 26 lutego 2024 r.

(*) W przypadku europejskich obligacji o ratingu AAA najdluzszym terminem zapadalnosci charakteryzuja si¢ obligacje 10-letnie.

(*) Czechy wyjasniaja, ze chociaz $rednie krotkoterminowe lepiej odzwierciedlajg panujgce warunki rynkowe i nastroje inwestoréw, to
z uwagi na zmienno$¢ obserwowang w danych dotyczacych obligacji skarbowych, samo oparcie stopy zwrotu wolnej od ryzyka na
niestabilnych danych z rynku transakcji natychmiastowych moze nie by¢ rozwazne w przypadku bardzo dlugoterminowych
projektéw infrastrukturalnych, takich jak elektrownia jadrowa. Zastosowanie $redniej dlugoterminowej zmniejsza zmienno$é
zwigzang z danymi i moze zapewni¢ bardziej zréwnowazony obraz, pozwalajac na korekty rynku (na przyklad powrét do $redniej).
Informacje przekazane przez Czechy 9 stycznia 2024 r.

(*) Podejscie czeskiego organu regulacyjnego do ustalania stopy zwrotu wolnej od ryzyka opiera si¢ na koszyku obligacji skarbowych
emitowanych przez Republike Czeska o $rednim rezydualnym terminie zapadalnoSci wynoszacym 10 lat. Obligacje te sa
denominowane w CZK. Poniewaz jednak wszystkie finanse projektu EDU Il sg liczone w EUR, stopg zwrotu wolng od ryzyka oparto
na europejskich obligacjach skarbowych i obligacjach korporacyjnych o wysokim ratingu.

(**) Zob. model finansowy Czech i informacje przekazane przez Czechy 9 stycznia 2024 r., z ktérych wynika, ze premia wynosi 0,6 %.
Damodaran (lipiec 2023 r.), https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctrypremJuly2 3 xIsx.
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(131) W odniesieniu do premii z tytulu ryzyka Czechy zakladaja przedzial od [5-7] % (*%). [...] % to Srednia podejscia
Damodarana opartego na swapie ryzyka kredytowego ([...] %) i podejicia opartego na ratingu kredytowym ([...]
%) (*). [...] % to Srednia z nastgpujacych wartosci: a) wartosci prof. Damodarana wynoszacej [...] %; oraz b)
najnowszego badania premii z tytulu ryzyka prof. Fernandeza, opublikowanego w czerwcu 2022 r., w ktérym
wskazano $rednig i mediang premii z tytutu ryzyka. Wyniosly one odpowiednio [...] %1 [...] % ().

(132) Aby oszacowa¢ betg, Czechy uwzglednily bety grupy przedsigbiorstw poréwnywalnych (). Dla tej grupy Czechy
uwzglednily szereg europejskich przedsigbiorstw energetycznych notowanych na gieldzie, zawezajac wykaz w taki
sposob, aby wzig¢ pod uwage gléwnie bety dla przedsigbiorstw, ktére w ramach swoich portfeli prowadza
dzialalno$¢ zwigzang z energia jadrowa (*)). Wynikiem tej analizy jest nielewarowana beta wynoszaca [...] (%)).
Czechy wyja$niaja, ze chociaz te przedsi¢biorstwa sa najbardziej odpowiednie do przeprowadzenia analizy
poréwnawczej wzgledem przedsigbiorstwa EDU II, zapewniaja one jedynie orientacyjne szacunki dotyczace bety
dla projektéw zwiazanych wylacznie z energia jadrowa, a wskazany zakres bety jest zachowawczy. W szczegdlnosci
Czechy wyja$niaja, ze wiele z tych wymienionych w wykazie przedsigbiorstw poréwnywalnych prowadzi szereg
innych rodzajow dzialalnosci gospodarczej poza dzialalnoscia zwiazana z energig jadrowa. W zwiazku z tym
Czechy twierdza réwniez, ze biorgc pod uwage, iz niektére dane odzwierciedlaja ryzyko zwigzane z regulowanymi
aktywami przesylowymi i dystrybucyjnymi (a nie czyste ryzyko zwigzane z elektrownia jadrows), dane te nalezy
interpretowac z elementem osadu. Z tego powodu Czechy twierdza, ze prawdopodobne jest, iz beta dla elektrowni
jadrowej w Republice Czeskiej jest blizsza gornej granicy zakresu bet przedsigbiorstw poréwnywalnych ().

(133) W odniesieniu do oszacowania bety zadluzenia (') Czechy uznaly za wlasciwe zalozenie zera i szacunku
niezerowego na poziomie [...] (), jak przyjeto w niedawnych uregulowaniach prawnych w sektorach gospodarki
wodnej i energetycznej w Zjednoczonym Kroélestwie (). Docelowy stope zwrotu z kapitalu wlasnego wynoszaca
[9-11] % obliczono na podstawie bety zadtuzenia wynoszacej [...].

(* Zob. informacje przekazane przez Czechy 1 marca 2024 r. i 26 lutego 2024 r.
(**) Dane te pochodzg z globalnej bazy danych z lipca 2023 r. dotyczacej premii z tytulu ryzyka cen akgji, ktérg opracowat prof. A.
Damodaran (,Damodaran”) z New York University (https:/[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctrypremJuly23.xlsx). W tym
celu Damodaran stosuje implikowang premi¢ z tytutu ryzyka cen akcji z S&P 500. Po okresleniu premii z tytulu dojrzalego rynku
(5 % w tym zbiorze danych) Damodaran szacuje domyslny spread, lub premie z tytulu ryzyka kraju, w danym paristwie. Premie
z tytulu ryzyka rynkowego dla Republiki Czeskiej oblicza si¢ sumujac premie z tytutu dlugoterminowego ryzyka cen akcji w kraju
(5 %) i premie z tytutu ryzyka kraju w przypadku Czech (w wysokosci 0,3 % i 0,9 %). Premie z tytulu ryzyka kraju w odniesieniu do
Czech szacuje si¢ wedtug dwdch metodyk. Pierwsza metodyka, ktéra daje premie w wysokosci 0,3 %, opiera si¢ na spreadzie swapu
ryzyka kredytowego (CDS) miedzy Niemcami (0,22 %, w zakladce ,10-letnie spready swapu ryzyka kredytowego” we wspomnianym
wyzej pliku Excel) a Republiky Czeska (0,45 %, w zakladce ,10-letnie spready swapu ryzyka kredytowego” we wspomnianym wyzej
pliku Excel), ktory nastgpnie mnozy si¢ przez mnoznik 1,4 zgodnie ze zbiorem danych Damodarana. Druga metodyka, ktéra daje
premie w wysokosci 0,9 %, opiera si¢ na ratingu kredytowym Aa3 Republiki Czeskiej, co skutkuje spreadem w wysokosci 0,64 %,
ktory nastepnie mnozy si¢ przez mnoznik 1,4, jak opisano powyzej.

Baza danych opracowana przez prof. P. Fernandeza (,Fernandez”) z IESE Business School of the University of Navarra. Ta baza danych

powstata w wyniku badania przeprowadzonego przez Fernandeza i in., ktére dotyczylo stopy zwrotu wolnej od ryzyka i premii

z tytulu ryzyka stosowanych w 2023 r. w odniesieniu do 80 panstw (zob. Fernandez i in. (2023), ,Survey: Market Risk Premium and

Risk-Free Rate used for 95 80 countries in 2023, 2Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 80 countries in 2023 by

Pablo Fernandez, Diego Garcia de la Garza, Javier Fernandez Acin: SSRNhttps://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?

abstract_id=4407839).

(*’) Zob. informacje przekazane przez Czechy w dniu 1 marca 2024 r.

(*) Pod uwage wzigto nastgpujace przedsigbiorstwa: RWE, CEZ, Fortum, EDF, Engie, Iberdrola, Uniper, Centrica, Nuclearelectrica. Zob.
informacje przekazane przez Czechy w dniu 27 lutego 2024 r.

(*) Czechy wyjasniajg, Ze ich analiza jest zgodna z podejsciem Modiglianiego i Millera, w ktérym wykorzystuje si¢ zalecany zakres analizy
poréwnawczej, aby uzyskaé szacunkowa nielewarowana betg (aktywow) przedsigbiorstwa EDU II. Nastgpnie ponownie si¢ ja lewaruje,
aby uzyska¢ odpowiadajacy szacunek lewarowanej bety (kapitalu wlasnego) (w oparciu o zaloZenie zerowego zadluzenia bety).
Czechy, aby oszacowal nielewarowanga betg, skoncentrowaly si¢ na dwuletnich i pigcioletnich tygodniowych szacunkach na potrzeby
analizy. W szczegdlnosci betg¢ obliczono w oparciu o podejscie Damodarana, ktére polega na wyborze bety dla przedsigbiorstw
réwnorzednych na podstawie cotygodniowych danych cenowych z okresu dwoch lat (z waga 66,7 %) oraz pigciu lat (z waga 33,3 %).
Zob. https:/[pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm. Zob. informacje przekazane przez Czechy
w dniu 27 lutego 2024 r.

(™ Informacje w sprawie stopy zwrotu z kapitatlu wlasnego przekazane przez Czechy 10 stycznia 2024 r.

(") Bet¢ aktywéw mozna podzieli¢ na betg kapitatu wlasnego, czyli ekspozycje udzialowcéw na ryzyko rynkowe oraz bet¢ zadtuzenia,
czyli ekspozycje wiascicieli obligacji na ryzyko rynkowe. Przy obliczaniu bety aktywoéw bety dlugu i kapitatu wlasnego sa wazone
udzialem zadluzenia i kapitatu wlasnego w strukturze kapitatowej.

(" Zob. informacje przekazane przez Czechy w dniu 9 stycznia 2024 r.

() Jako zrédlo Czechy wskazaly regulowany sektor ustug wodociagowych Zjednoczonego Krélestwa, w ktorym stosuje si¢ bete dlugu
wynoszaca 0,15-0,05 (zob. metodyka koficowego przegladu cen przez organ regulacyjny sektora ustug wodociagowych, Ofwat,
grudzien 2022 r, https:/[www.ofwat.gov.uk/wp-content/uploads/2022/12/PR24_final_methodology Appendix_11_Allowed_re
turn.pdf).
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(134) W odniesieniu do szacunkéw dotyczacych dzwigni finansowej () Czechy stosuja warto$¢ wynoszaca [...] %.
Odzwierciedla to $rednia arytmetyczna dzwigni finansowej przez caly okres eksploatacji elektrowni jadrowej oraz
docelowy poziom dzwigni finansowej w przypadku przedmiotowego projektu (). Czechy zauwazaja, ze zalozenie
to jest zachowawcze poniewaz, po pierwsze, struktura kapitalowa projektu przewiduje 98 % zadluzenia, a po
drugie, ,skuteczny poziom dZwigni finansowej” projektu miesci si¢ w przedziale 67-78 % (*°).

(135) Czechy twierdzily, w odniesieniu do niezaleznej premii z tytulu powaznego ryzyka, ze elektrownie jadrowe sg
samodzielnymi duzymi projektami o pewnych unikalnych cechach i czynnikach ryzyka w poréwnaniu z innymi
projektami dotyczacymi wytwarzania energii elektrycznej, co nalezy rozwazy¢ poprzez wlaczenie niezaleznej
premii z tytulu powaznego ryzyka do stopy zwrotu z kapitalu wlasnego wynikajgcej z modelu wyceny débr
kapitatlowych. Wladze czeskie szacujg, ze premia na poziomie 3-3,5 % pozwolilaby uwzgledni¢ to ryzyko, ktérego
nie ujeto w szacunkach bety zdywersyfikowanych przedsigbiorstw energetycznych (7). Biorac jednak pod uwage
znaczace Srodki ograniczajace ryzyko wprowadzone w proponowanej strukturze finansowej i umownej, w tym
dlugoterminowa ochrong¢ ceny wykonania, w docelowej stopie zwrotu z kapitalu wlasnego nie uwzgledniono
niezaleznej premii z tytulu powaznego ryzyka.

(136) Na podstawie powyzszych zalozefi Czechy wyprowadzily szacunkowy zakres docelowej stopy zwrotu z kapitalu
wlasnego wynoszacy od [...] do [...], z pominigciem niezaleznej premii z tytulu powaznego ryzyka. Czechy
twierdza, Ze docelows stope zwrotu z kapitalu okreslono jako dolng granice zakresu z nastepujgcych powodow: jest
ona blizsza warto$ci w §rodku zakresu wskaznika referencyjnego (zob. pkt 137), a projekt ma solidny profil ryzyka
ze wzgledu na ochrong dochodéw i inne $rodki ograniczajace ryzyko uwzglednione w strukturze handlowe;.

(137) Aby przeprowadzi¢ analiz¢ por6wnawcza, Czechy poréwnaly docelowa stope zwrotu projektu wynoszaca [9-11] %
z docelowy stopg zwrotu w odniesieniu do projektéw poréwnywalnych, w tym innych projektéw jadrowych,
duzych komercyjnych projektéw infrastrukturalnych, czeskich regulowanych ustug uzytecznosci publicznej
regulowanych i UK YieldCos. Wyniki tego poréwnania podano w ponizszej tabeli ().

(™ W tym kontekscie dZwigni¢ finansowa definiuje si¢ jako stosunek dlugu do kapitalu, gdzie kapital stanowi suma dtugu i kapitalu
wlasnego.

() Zob. informacje przekazane przez Czechy w dniu 21 marca 2024 r.

(%) W piSmie z 9 stycznia 2024 r. Czechy wyja$niaja, Ze w ramach struktury finansowania przedsigbiorstwa EDU II poziom dzwigni
finansowej projektu zmienia si¢ w czasie. Poziom dZwigni finansowej EDU II przekracza 90 % w trakcie budowy, a nastepnie
zmniejsza si¢ w trakcie eksploatacji projektu w miare splaty zwrotnej pomocy finansowej. Czechy wyjasniajg ponadto, ze zmienny
w czasie poziom dzwigni finansowej przedsigbiorstwa EDU Il oznacza, iz zgodnie ze standardowymi ramami modelu wyceny débr
kapitalowych wymagana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego musi by¢ dodatnio skorelowana z dzwignig finansowa, poniewaz
inwestorzy kapitalowi zazwyczaj oczekuja wyzszej stopy zwrotu w sytuacji, gdy ro$nie poziom dzwigni finansowej. W zwiazku z tym
ramy modelu wyceny débr kapitatowych zakladalyby, ze stopa zwrotu z kapitatu wlasnego bedzie si¢ zmieniaé w miarg uplywu czasu,
aby odzwierciedli¢ t¢ wzgledna dynamike migdzy zwrotem z kapitatu wlasnego a skutecznym poziomem dzwigni finansowej. Czechy
twierdza nastgpnie, ze biorgc pod uwagg, iz obecny model finansowy zaklada stala roczna stope zwrotu z kapitalu wlasnego w calym
okresie realizacji projektu, nie jest to spdjne z tym, w jaki sposéb nalezy ustali¢ stope zwrotu z kapitatu whasnego, biorgc pod uwage
zmienny w czasie roczny poziom dzwigni finansowej przedsigbiorstwa EDU II. Celem rozwigzania tego problemu nalezaloby
wyliczy¢ staly poziom ,skutecznej” rocznej dzwigni finansowej, aby (1) dokladnie ustali¢ zmiany ekspozycji na ryzyko cen akcji
w okresie realizacji projektu EDU I, a takze po to, aby 2) w ramach modelu wyceny débr kapitatowych stosowa¢ stala roczna stopg
zwrotu z kapitalu wlasnego zgodnie z mechanizmem obecnego modelu finansowego. W zwigzku z tym $rednia arytmetyczna
poziomu dzwigni finansowej w funkcji czasu nie odzwierciedla rzeczywistej ekspozycji projektu na ryzyko ani wymaganego przez
inwestoréw poziomu stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. Na przyklad, biorac pod uwage ten sam poziom $redniej arytmetycznej
rocznego poziomu dzwigni finansowej, ekspozycja na ryzyko cen akcji w przypadku projektu, ktéry charakteryzuje si¢ wyzszym
poziomem dZwigni finansowej na etapie budowy, bylaby wigksza niz na etapie eksploatacji, na ktérym poziom dZwigni finansowej
jest nizszy. Wynika to z faktu, ze etap budowy pociaga za soba znacznie wyzsze ryzyko dla inwestoréw kapitalowych niz etap
eksploatacji. W zwigzku z tym Czechy przedstawily trzy podejcia alternatywne jako wskazniki zastgpcze skutecznego poziomu
dzwigni finansowej, ktére wplywaja na oszacowanie stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. Te podejécia alternatywne szczegétowo
opisano w informacjach przekazanych przez Czechy 9 stycznia 2024 r., a takie w informacjach przekazanych przez Czechy
8 listopada 2023 r.

(") Zob. informacje przekazane przez Czechy w dniu 9 stycznia 2024 r.

("®) Zob. informacje przekazane przez Czechy w dniu 9 stycznia 2024 r.
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(138)

Tabela 3

Wskazniki referencyjne Czech (7)

Proi . Dzwignia finansowa Lewarowana stopa zwrotu
rojekt poréwnywalny %) z kaplta}(tll%x)vlasnego
Projekty dotyczace wytwarzania energii jadrowej
Hinkley Point C (!) nie dotyczy 11,0-11,5
Paks II (%) 40,0-50,0 10,9-12,5
Duze komercyjne projekty infrastrukturalne
Niemiecki wegiel kamienny (°) 60,0 11,0
Niemieckie turbiny gazowe w cyklu kombinowanym (%) 60,0 10,0
Morskie farmy wiatrowe (%) 7,0-9,0
Czeskie regulacyjne mechanizmy kontroli cen (°)
Dystrybucja i przesyl energii elektrycznej (2021-25) 48,9 7,9
Dystrybucja i przesyt gazu (2021-25) 48,9 7,8
UK YieldCos () 34,0-65,0 7,2-11,0

Zob. decyzja Komisji (UE) z dnia 8 pazdziernika 2014 r. w sprawie Srodka pomocy SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), ktéry
Zjednoczone Krélestwo planuje wdrozy¢ w celu wsparcia elektrowni jadrowej Hinkley Point C.

Zob. decyzja Komisji (UE) z dnia 6 marca 2017 r. w sprawie Srodka pomocy/programu pomocy/pomocy pafistwa SA.38454
—2015/C (ex 2015|N), ktére Wegry planuja wdrozy¢ w celu wsparcia utworzenia dwéch nowych reaktoréw jadrowych

w elektrowni jadrowej Paks I1.

Fraunhofer ISE (2021 r.), ,Levelized cost of electricity — Renewable energy technologies” (,Usredniony koszt energii
elektrycznej — Technologie energii odnawialnej”), https://www.ise.fraunhofer.de/en/publications/studies/cost-of-
electricity.html.

Swiatowe Forum Morskiej Energii ~Wiatrowej (2022 1), Finansowanie —morskiej energii  wiatrowej,
WFO_FinancingOffshoreWind_2022.pdf (wfo-global.org).

ERU (2020 r), s. 154, (https:/[www.eru.czen/price-control-principles-2021-2025-regulatory-period-electricity-and-gas-
industries-and-market). ERU (2020), s. 154 (https://www.eru.cz/en/price-control-principles-2021-202 5-regulatory-period-
electricity-and-gas-industries-and-market).

Czechy informujg, Ze YieldCos jest klasa aktywow spolek gieldowych, ktére koncentrujg si¢ na operacyjnych aktywach
zwigzanych z energia odnawialng. Wzigto pod uwage szes¢ spélek w okresie od czerwca 2022 do czerwca 2023 roku,

z czego dwie opublikowaly raporty w 2023 r. i wskazaly odpowiadajace im warto$ci dzwigni finansowej oraz lewarowanej
stopy zwrotu z kapitatu wlasnego. Dolny prog dZwigni okreslono na podstawie wynikéw portfela, natomiast gorny prog
odnosi si¢ do maksymalnego poziomu dozwolonego w ramach polityki inwestycyjnej tych spétek. DZzwignia finansowa TRIG:
https:/fwww.trig-ltd.com/wp-content/uploads/2023/08/TRIG-H1-202 3-Interim-Results-Presentation.pdf; Lewarowana stopa
zwrotu z kapitatu wlasnego TRIG: https:/[www.trig-ltd.com/wp-content/uploads/2023/02/TRIG-2022-Annual-Report.pdf;
Dzwignia finansowa i lewarowana stopa zwrotu z kapitatu wlasnego UKW: https://www.greencoat-ukwind.com/~/media/
Files/G/GreenCoat-UKWind/documents/Results/2911%20Greencoat%20Interim%20Report_CL.pdf.

Zrédlo:  Whadze czeskie, informacje przekazane w dniu 9 stycznia 2024 r.

Czechy twierdza, ze ustalenia z tego poréwnania wskazujg, iz szacunki stopy zwrotu z kapitatu wlasnego dotyczace
proponowanej elektrowni jadrowej w Dukovanach sg spdjne z szacunkami dotyczacymi innych elektrowni
jadrowych i projektow dotyczgcych infrastruktury energetycznej. Czechy twierdzg ponadto, ze oczekuje sig, iz stopa
zwrotu z kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa EDU II bedzie wyzsza niz w przypadku innych wybudowanych
niedawno elektrowni jadrowych, miedzy innymi ze wzgledu na wigksza dZwignie finansowa EDU II. Dostosowanie
regulowanych zwrotéw dla przedsigbiorstw energetycznych w Republice Czeskiej poprzez uwzglednienie réznic
w zaleznosci ryzyko[zwrot (tj. poprzez dodanie niezaleznej premii z tytulu powaznego ryzyka na poziomie
3-3,5 %) doprowadzi do osiggniecia poréwnywalnego zwrotu (*).

(”*) Czechy zauwazajg ponadto, ze wyniki w znacznym stopniu zgadzaja si¢ z analizg ryzyka, w ktérej projekty jadrowe znajduja sie
w goérnej czeSci spektrum ryzyka i wykazuja odpowiednio wysoki poziom zwrotu; poréwnywalne przedsigbiorstwa jadrowe
pokrywaja si¢ z szacowanym zakresem stopy zwrotu z kapitalu wlasnego; czeskie regulacyjne mechanizmy kontroli cen wykazuja
stosunkowo stabilne zwroty w okresach kontroli 2021-2025. Jest to jeden z najnizszych wskaznikéw poréwnawczych i zgadza sig
z kategoryzacja ryzyka jako ,niskie” na podstawie analizy ryzyka. Ponadto dwa z poréwnywalnych niemieckich projektow
dotyczacych wytwarzania energii elektrycznej (opartych na weglu kamiennym i ukladzie gazowo-parowym z turbing gazowa) maja
stope zwrotu z kapitalu wlasnego na poziomie, ktdry jest poréwnywalny, ale nieco nizszy niz w przypadku projektéw dotyczacych
wytwarzania energii jadrowej, gtéwnie ze wzgledu na znacznie nizsze ryzyko zwiazane z budows i eksploatacja. Zob. informacje
przekazane przez Czechy w dniu 9 stycznia 2024 r.

(*) Informacje przekazane przez Czechy w dniu 9 stycznia 2024 r.
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(139) Wladze czeskie stwierdzaja, ze docelowa wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu wlasnego w wysokosci [9-11] % jest

odpowiednia, biorac pod uwage ryzyko rynkowe i zwigzane z nim $rodki ograniczajace ryzyko. Czechy twierdzg
ponadto, ze warto$¢ docelowa stopy zwrotu z kapitatu wlasnego [9-11] % odzwierciedla proponowang strukture
finansowg projektu, przy czym przedsigbiorstwo EDU II ponosi odpowiedzialno$¢ za dziatania poprzedzajace
rozpoczecie budowy, a budowa finansowana jest z pozyczki pafistwowej oraz umowy o odbidr zawartej na okres
40 lat ().

(140) Wiladze czeskie wyjasniaja ponadto, ze stosujac realistyczny scenariusz zakladajacy przekroczenie kosztéw o 10 %

z nieuzasadnionych przestanek, wewnetrzna stopa zwrotu z kapitatu wlasnego spadtaby do [...] %.

3.6.5.2. Koszt finansowania dtuznego

141) Czech jaSniaja, ze koszt zwrotnej pomocy finansowej w trakcie budowy i w okresie gwarancji osi 0 %
( y Wyjasniajg j p y j wy g ji wyn

rocznie, podczas gdy podczas eksploatacji komercyjnej koszt zwrotnej pomocy finansowej bedzie réwny kosztom
finansowania dlugu publicznego powigkszonym o 1 %, ale nie mniej niz 2 % rocznie. Czechy wyja$niaja ponadto,
ze w $wietle niedawnych zmian kosztéw finansowania zewngtrznego panstwa oraz inflacji koszt finansowania
dluznego wynosi 3,5 % w trakcie eksploatacji (*}). Czechy obliczaja, ze calkowity koszt finansowania dluznego
w odniesieniu do projektu wynosi [2-4] % (**).

3.6.5.3. Ogodlna stopa zwrotu

(142) Czechy opieraly si¢ na nastgpujagcym podstawowym wzorze stuzacym do obliczenia wartosci WACC: (*)

WACC = CoEx (1- -2 ) +coD x (L
D+E D+E

gdzie:

(1) CoE to koszt kapitalu wlasnego, lub stopa zwrotu z kapitalu wlasnego w wysokosci [9-11] %, co oméwiono
w sekcji 3.6.5.1;

(2)  CoD to koszt finansowania dluznego wynoszacy [2-4] %, oméwiony w sekcji 3.6.5.2; oraz

(3) (ﬁ) to wskaznik dZwigni dla projektu wynoszacy [...] %, oméwiony w sekgji 3.6.5.1

(*") Informacje przekazane przez Czechy w dniu 9 stycznia 2024 r.
(*) Czechy wyjasniaja, Ze koszt finansowania dluznego w wysokosci 3,5 % oszacowano na podstawie najnowszych danych dotyczacych

krzywej dochodu z obligacji skarbowych Republiki Czeskiej. Przy zastosowaniu przyblizenia liniowego miedzy dostepnymi
notowaniami 20-letnich a 50-letnich obligacji, odpowiednia stopa dla 30-letnich obligacji wynosi 4,04 % w CZK. Poniewaz rzad
czeski nie posiada zadnych obligacji dtugoterminowych w EUR, oszacowano odpowiednig stope EUR na podstawie ofert cenowych
wedlug terminowych kurséw walutowych CZK/EUR, aby obliczy¢ stala stope oprocentowania. Ta analiza wykazala, ze odpowiednia
stala stopa oprocentowania w EUR wynosi ok. 2,5 %. Dodanie wyzej wspomnianego marginesu w wysokosci 1 % skutkuje
szacowanym kosztem finansowania dluznego wynoszacym 3,5. Zob. informacje przekazane przez Czechy w dniu 1 marca 2024 r.
iw dniu 7 marca 2024 r.

Zob. informacje przekazane przez Czechy w dniu 7 marca 2024 r. Czechy wyjasniaja, Ze po zakonczeniu okresu obowigzywania
umowy zakupu projekt mdgtby w latach 2081-2095 pozyska¢ finansowanie dluzne na zasadach komercyjnych w wysokosci 304
miln EUR, czyli 3 % zwrotnej pomocy finansowe, aby odzwierciedli¢ oczekiwanie, Ze inwestor bedzie dazyt do refinansowania
projektu po wygasnigciu umowy zakupu w celu skuteczniejszego zarzadzania swoim portfelem aktywow. Oczekuje sig, ze
finansowanie dluzne na zasadach komercyjnych zostanie wyplacone po zakoriczeniu obowigzywania umowy zakupu po koszcie
wynoszacym 5,5 %. Warto$¢ ta oszacowano przyjmujac koszt finansowania dtuznego dla zwrotnej pomocy finansowej (tj. 3,5 %) jako
warto$¢ referencyjna. Biorgc pod uwage pelna ekspozycje na ceny rynkowe pod koniec okresu realizacji projektu, do 3,5 % dodano
margines w wysokosci 2 %, aby oszacowa¢ koszt finansowania dluznego na zasadach komercyjnych na tym etapie. Zob. réwniez
model finansowy Czech.

(*) Zob. informacje przekazane przez Czechy w dniu 13 pazdziernika 2023 r. i w dniu 1 marca 2024 r.
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(143) Po zastosowaniu tego wzoru warto§¢ WACC wynosi [4,5-7] %. Czechy wyjasniaja, ze we wzorze stuzagcym do
obliczenia wartosci WACC nie uwzglednia si¢ efektu tarczy podatkowej, poniewaz wszystkie skutki podatkowe
ujmuje si¢ w modelu finansowym i uwzglednia w przeplywach pienieznych wykorzystywanych do obliczania
wskaznikéw modelu finansowego (*)). Gdyby jednak uwzglednié efekt tarczy podatkowej i zastosowac efektywna
stawke opodatkowania w wysokosci 21 %, wéwczas warto$¢ WACC wyniostaby [4-7] % (*).

3.6.6.  Przychody i koszty zwigzane z projektem

(144) Jak wyjasniono w sekcji 3.6.2, model finansowy przedlozony przez Czechy opiera si¢ na szeregu zalozef
zwigzanych z oczekiwaniami dotyczacymi cen rynkowych, dostgpnoscia elektrowni, kosztami budowy, kosztami
operacyjnymi i kosztami likwidacji oraz innymi istotnymi zalozeniami, takimi jak naklady inwestycyjne
i finansowanie projektu.

(145) Dochody elektrowni oblicza si¢ z uwzglednieniem prognoz cen rynkowych i przy zalozeniu ograniczonego
dzialania w trybie pracy nadaznej, przy czym elektrownia dostosowuje swoja moc wyjsciows, w ramach pewnych
ograniczeni technicznych, z uwzglednieniem godzinowych cen na rynku transakcji natychmiastowych, zgodnie
z zachetami finansowymi przewidzianymi we wzorze obliczenia wynagrodzenia opisanym w motywie 88.

(146) Wladze czeskie wyjasnily, ze zdolnosci w zakresie pracy nadaznej beda podlegaé ograniczeniom technicznym, ktore
beda czesciowo zaleze¢ od wybranej technologii. Modelujac dysponowanie energia elektrowni w odpowiedzi na
ceny rynkowe, Czechy zakladaly, ze elektrownia ta bedzie spelnia¢ co najmniej europejskie wymogi w zakresie
uzytecznosci przewidziane dla elektrowni jadrowych z reaktorami lekkowodnymi. (') Jesli zdolnosci techniczne
elektrowni przekroczg te minimalne wymogi, zostanie to odzwierciedlone w zatozeniach dotyczacych dochodéw,
stosowanych do obliczenia ceny wykonania po zawarciu umowy o $wiadczenie ustlug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych. Taka zwigkszona elastycznos$é umozliwitaby wigksza optymalizacje pracy nadaznej,
a tym samym spowodowalaby obnizenie ceny wykonania.

(147) Jezeli chodzi o szacunkowe ceny na rynku centralnym, Czechy opieraly si¢ na zalozeniach handlowych
przedsi¢biorstwa CEZ dotyczacych zmian $rednich rocznych cen rynkowych energii elektrycznej w Republice
Czeskiej w latach 2035-2050. W latach 2051-2096, aby uwzgledni¢ caly przewidywany okres eksploatacji
elektrowni, wladze czeskie zakladajg, ze ceny rynkowe bedg stopniowo spadaé w stalym tempie wynoszacym [...]
% rocznie, aby odzwierciedli¢ oczekiwanie, iz ceny rynkowe beda spadaé w dluzszej perspektywie ze wzgledu na
wzrost udzialu odnawialnych 7Zrddel energii w systemie. Szacunkowe ceny na rynku centralnym, bez korekty
o wskaznik inflacji, zaczynajg si¢ od [...] EUR/MWh w 2036 r., malejg do [...] EUR/MWh do 2050 r., a nastepnie
stopniowo spadaja do [...] EUR/MWh w 2076 r.i [...] EUR/MWh w 2096 r.

(148) Wladze czeskie przedstawily analizy wrazliwosci cenowej w ramach modelu finansowego, wykorzystujac kolejne
scenariusze zakladajace spodziewane stale $rednie roczne ceny rynkowe wynoszace od -10 EUR/MWh
do 150 EUR/MWh. W scenariuszach, w ktérych ceny rynkowe wynosza -10 EUR/MWh, 10 EUR/MWh
i 20 EUR/MWh, wladze czeskie spodziewajg sig, ze elektrownia zostanie zamknieta po zakonczeniu obowigzywania
umowy zakupu. W odniesieniu do wszystkich scenariuszy wrazliwosci cenowej wladze czeskie szacuja, ze zakres
ceny wykonania niezbednej do osiagniecia docelowej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego w wysokosci [9-11] %
w calym okresie eksploatacji projektu wynosi od [50-80] EUR/MWh do [75-90] EUR/MWh. Przy zaloZeniu stalej
ceny wykonania wynoszacej [65-80] EUR/MWh (w ujeciu realnym z 2020 r.) oczekiwana wewnetrzna stopa
zwrotu z kapitatu wlasnego w ramach réznych obliczen wrazliwosci wyniostaby [...] % przed udzialem w zyskach
w okresie obowigzywania umowy, [...] % przed udzialem w zyskach w okresie eksploatacji projektu i [...] % po
udziale w zyskach po cenach rynkowych wynoszacych 150 EUR/MWH, [...] % zaréwno przed, jak i po udziale
w zyskach po cenach na poziomie 40 EUR/MWH, [...] % zaréwno przed, jak i po udziale w zyskach po cenach na
poziomie 20 EUR/MWh oraz [...] % zaréwno przed, jak i po udziale w zyskach po cenach na poziomie
10 EUR/MWHh, a takze - 10 EUR/MWh.

(**) Czechy wyjasniaja, ze podejscie to rézni si¢ od podejscia opartego na finansowaniu przedsigbiorstw, w ramach ktérego wyceng
przeprowadza si¢ w odniesieniu do wolnych przeplywéw pienigznych do przedsigbiorstwa, a korekta tarczy finansowej w WACC
(w ramach ktorej koszt finansowania dtuznego mnozy si¢ przez wspétczynnik (1-t), gdzie t to stawka podatkowa), jest wymagana do
uchwycenia wplywu struktury finansowej na podatki, ktérych nie odzwierciedlono bezposrednio w modelu. W zwigzku z tym
korekta ta nie ma zastosowania do modelu finansowania projektu, z ktérego skorzystano w tym przypadku. Zob. informacje
przekazane przez Czechy w dniu 21 lutego 2024 r.

(*) Informacje przekazane przez Czechy w dniu 1 marca 2024 r. oraz model finansowy Czech.

(*) Dostgpne dla cztonkéw na stronie https:/[europeanutilityrequirements.eu/.
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(149) Jak wyjasniono w motywie 145, Czechy opracowaly model przychodéw rocznych, w ktérym oblicza si¢ przychody

(150)

(151)

(152)

(153)

(154)

(155)

(156)

elektrowni za kazda godzing jej dzialania na podstawie szacunkowych godzinowych cen rynkowych i zakladajac
optymalizacje produkcji w odpowiedzi na sygnaly dotyczace cen rynkowych, przy jednoczesnym uwzglednieniu
planowanych i nieplanowanych prac konserwacyjnych. Krzywe cen godzinowych ustalono na podstawie
zmiennosci cen w 2035 r. zgodnie z centralnym scenariuszem cenowym przedsigbiorstwa CEZ, ktéry zastosowano
do rocznych prognoz cen w okresie eksploatacji aktywéw. Nastepnie, dla kazdej krzywej cen godzinowych, dochody
elektrowni oblicza si¢ przy uzyciu wzoru obliczenia wynagrodzenia opisanego w sekcji 3.6.1 przy zalozeniu, ze
produkcje optymalizuje si¢ pod katem reagowania na sygnaly rynkowe w ramach mozliwosci technicznych
elektrowni jadrowe;j.

Czechy oszacowaly wplyw na rentowno$¢ elektrowni, zakladajac dzialanie w trybie pracy nadazinej zgodne
z powyzszym, w poréwnaniu ze scenariuszem dzialania w trybie innym niz praca nadazna, w ktérym produkcje
utrzymuje si¢ na Srednim rocznym poziomie dostepnosci [75-100] % zdolnosci wytwérezych elektrowni.
Uwzgledniajac prace nadazng, wladze czeskie szacuja, Ze elektrownia dziala na $rednim poziomie dostepnosci
[70-90] % zdolnosci wytworczych (co wynika z oczekiwanego zmniejszenia produkcji do 75 % w okresach,
w ktorych ceny rynkowe p sa nizsze od kosztow c), osiagajac Srednio 101,24 % przychodéw i generujac 96,59 %
kosztéw, ktore elektrownia osiggnelaby lub wygenerowalaby bez pracy nadaznej w trakcie eksploatacji projektu.
Wiladze czeskie podkreslaja, ze wynik analizy w duzej mierze wynika z profilu zakladanych cen rynkowych, ktére
majg charakter hipotetyczny i mozna je uznac jedynie za teoretyczne wskazniki wydajnosci elektrowni.

Wzér obliczenia wynagrodzenia opisany w motywie 88 zapewnia stabilno$¢ dochodéw przedsigbiorstwa EDU II
niezaleznie od $rednich warunkéw rynkowych w okresie obowigzywania umowy zakupu (2038-2078).

Poniewaz w momencie przyjmowania niniejszej decyzji wynik przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych nie jest znany, Czechy przedlozyly orientacyjne szacunki kosztéw oparte na analizie
poréwnaweczej i publicznie dostgpnych informacjach dotyczacych opracowania, rozwoju i eksploatacji istniejacych
elektrowni. Czechy uznaja, ze wiarygodno$¢ prognoz dotyczacych kosztéw jest ograniczona, poniewaz w Czechach
nie istniejg bezposrednio poréwnywalne wcze$niejsze projekty, a prace projektowe nie sa jeszcze wystarczajgco
szczegblowe. Czechy twierdza jednak, Ze spodziewajg sig, iz w przetargu konkurencyjnym, ktéry wyloni
wykonawce ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych, uda si¢ wyloni¢ najkorzystniejsze pod wzgledem
ekonomicznym rozwigzanie, ktére powinno zminimalizowac koszty.

W scenariuszu wariantu podstawowego ogdlne naklady inwestycyjne, tj. koszty budowy (koszty nakladéw na
budowe”), szacuje si¢ na [...] EUR/kW, co odpowiada [...] mld EUR w cenach rzeczywistych z 2020 r. (i [...] mld
EUR w cenach nominalnych).

Czechy twierdza ponadto, Ze bioragc pod uwage ztozonos$¢ i specyfike techniczng elektrowni jadrowych, koszty
budowy nierzadko okazuja si¢ by¢ znacznie wyzsze niz pierwotnie przewidywano. Czechy zapewnily, ze
w najbardziej pesymistycznym scenariuszu przekroczenia kosztéw na podobnym poziomie jak w przypadku
elektrowni jadrowych w Vogtle (Stany Zjednoczone) i Hinkley Point C (Zjednoczone Krélestwo), koszty nakladow
na budowe moga wynies¢ [14 000-15 000] EUR/kW lub [17-18] mld EUR (w cenach rzeczywistych z 2023 r.).

Szacunki dotyczace zmiennych kosztéw operacyjnych obejmuja koszty paliwa, oplaty za gospodarowanie odpadami
uiszczane na rzecz panstwa, koszty eksploatacji i utrzymania z wylaczeniem kosztéw paliwa oraz wymog w zakresie
tworzenia na biezaco rezerw na wydatki zwigzane z likwidacjg. Lacznie wladze czeskie szacujg zmienne koszty
operacyjne na okoto [10-15] EUR/MWh (z szacunkowymi kosztami zakupu paliwa w wysokosci [...] EUR/MWh,
kosztami likwidacji i gospodarowania odpadami w wysokosci [...] EURMWh oraz zmiennymi kosztami
eksploatacji i utrzymania w wysokosci [...] EUR/MWh). Zmienne koszty operacyjne wykorzystuje si¢ jako zmienna
wejsciowa (c) we wzorze obliczenia wynagrodzenia zawartym w umowie zakupu oraz do oszacowania dzialania
w trybie pracy nadaznej na podstawie godzinowych cen na rynku transakeji natychmiastowych.

Calkowite koszty operacyjne w modelu finansowym obejmujg réwniez biezace koszty w cyklu Zycia wynoszace [...]
EUR/MWh, ktére wedlug wladz czeskich stanowig koszty wymiany i znacznej modernizacji komponentéw
elektrowni, ale nie obejmujg kosztéw przediuzenia okresu eksploatacji. Koszty operacyjne w modelu finansowym
obejmujg ponadto stale koszty operacyjne w wysokosci [10-20] EUR/MWHh, ktére wedlug wladz czeskich obejmuja
wynagrodzenia, zakupione ustugi, ubezpieczenie i podatki, oplaty, wydatki na kontrole i przeglady, odpisy na
likwidacje, a takze koszty rozne.
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(157) Aby odzwierciedli¢ wplyw pracy nadaznej na koszty, wladze czeskie dodaly koszty operacyjne w wysokosci [...]
EUR/MWh. Wedtug wladz czeskich dodatkowe koszty zwigzane z pracg nadgzng elektrowni jadrowych wiazg si¢ ze
zwickszong zlozonoscia eksploatacji, utrzymania, a takze obawami o efektywno$¢ paliwows, podczas gdy wynikaja
one z takich czynnikéw jak szczegdlne cechy projektowe elektrowni jadrowej, jej wiek, otoczenie regulacyjne
w ktorym dziala, a takze jej praktyki operacyjne. Obecne zaloZenie dotyczace [...] EUR/MWh stanowi wstepna
ocen¢ i zostanie poddane przegladowi po zakonczeniu przetargu na S$wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych, a takze w ramach okresowych przegladow.

(158) Po zakoniczeniu przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych Czechy zaktualizuja
niektére zalozenia dotyczace kosztéw opisane powyzej (zob. zalacznik). W szczegdlnosci koszty biezace, zmienne
koszty operacyjne (koszty paliwa, koszty eksploatacji i utrzymania, koszty likwidacji i gospodarowania odpadami),
koszty w cyklu zycia, stale koszty operacyjne, koszty pracy nadgznej oraz zalozenia dotyczace dostgpnosci zostang
zaktualizowane i wykorzystane w modelu finansowym do obliczenia poczatkowej ceny wykonania.

(159) Podczas okresowych przegladéw mozna zaktualizowac niektére zatozenia (tj. skorygowaé w gore lub w dél), w tym
zalozenia dotyczace inflacji, zmienne koszty operacyjne, koszty w cyklu zycia, stale koszty operacyjne, koszty pracy
nadgznej i szacunki dotyczace rentownosci pracy nadaznej (zob. zalacznik). Przeglad bedzie nadzorowaé niezalezna
osoba trzecia, ktorg ma by¢ czeski Urzad Regulacji Energetyki.

(160) Niektére zalozenia mozna zaktualizowaé réwniez ze wzgledu na uzasadnione przestanki, jak opisano w sekgji 3.8.

3.6.7.  Kontrola nadmiernej rekompensaty

(161) Jak wyjasniono w decyzji o wszczeciu postgpowania, wladze czeskie poczatkowo zaproponowaly mechanizm
kontroli nadmiernej rekompensaty skladajacy si¢ z udzialu w zyskach kapitalowych o wartosci progowej ustalonej
na poziomie docelowej stopy zwrotu z kapital wlasnego, a mianowicie [9-11] %, oraz podzialu w proporcji 50:50.

(162) Z uwagi na zmiany, ktére zaproponowano w odniesieniu do $rodka 1, w szczegdlnosci biorgc pod uwage skrécenie
okresu obowigzywania umowy zakupu z 60 do 40 lat, co zdaniem Czech naraza beneficjenta na ryzyko zmiany cen
rynkowych w ciagu ostatnich 20 lat okresu eksploatacji aktywow, wladze czeskie twierdza, ze wlasciwa bylaby
nieznaczna zmiana udzialu w zyskach kapitalowych, aby lepiej odzwierciedli¢ wyzszy poziom ekspozycji
beneficjenta na ryzyko zmiany cen rynkowych po zakonczeniu okresu obowigzywania umowy zakupu. W zwiazku
z tym udzial w zyskach kapitalowych zapewni, ze:

a)  Wszelkie zyski powyzej poziomu stopy zwrotu z kapitalu wlasnego w wysokosci [9-11] % (warto$é
nominalna, po opodatkowaniu, przed finansowaniem na zasadach komercyjnych) beda dzielone miedzy
beneficjenta i spotke celowa w proporcji 50:50 przez okres 40 lat, ktéry rozpoczyna si¢ w dniu rozruchu
elektrowni jadrowej.

b)  Wszelkie zyski powyzej poziomu stopy zwrotu z kapitalu wlasnego w wysokosci [9-11] % (wartosé
nominalna, po opodatkowaniu, przed finansowaniem na zasadach komercyjnych) bedg dzielone migdzy
beneficjenta i spdlke celowa w proporcji 60:40 przez okres 20 lat nastgpujacy bezposrednio po wyzej
wymienionym okresie 40 lat.

(163) Czechy wyjasnily, ze faktyczne zwroty z projektu beda oceniane w odstepach pigcioletnich przez caly okres
eksploatacji projektu, aby sprawdzi¢, czy osiggnieto nadmierne zyski. Ocena ta zostanie (i) przeprowadzona po raz
pierwszy po zakonczeniu roku obrotowego, w ktérym wchodzi w Zycie uzyskane zezwolenie na eksploatacje
elektrowni jadrowej, lub, jeSli nastapi to wczesniej, po zakonczeniu roku obrotowego bezposSrednio
poprzedzajacego uplyw okresu pigciu lat od rozpoczecia dostarczania energii elektrycznej z elektrowni jadrowej do
sieci (,poczatkowy przeglad dotyczacy nadmiernej rekompensaty”), a nastgpnie (i) w odstgpach piecioletnich
(wkolejny przeglad dotyczacy nadmiernej rekompensaty”) do czasu zakonczenia komercyjnej eksploatacji projektu.

(164) Ocena bedzie oparta na najnowszej wersji modelu finansowego zaktualizowanego na koniec roku budzetowego
poprzedzajacego ocene (,data oceny”) wraz z danymi liczbowymi dotyczacymi rzeczywistych dochod6w i kosztow.
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(167)

(168)

(169)

3.7.

(170)

171)

Ocena bedzie polegaé na sprawdzeniu, czy rzeczywista stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (,rzeczywista wewnetrzna
stopa zwrotu z kapitalu wlasnego”) przekracza prog wewnetrznej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego (,prog
nadmiernej rekompensaty wewnetrznej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego”). Rzeczywista wewnetrzna stopa zwrotu
z kapitatu wlasnego bedzie réwna stopie zwrotu osiggnietej przy cenie wykonania i dochodach rynkowych oraz
innych parametrach wzoru obliczenia wynagrodzenia majacych zastosowanie w dacie oceny. Okreslenie
rzeczywistej wewnetrznej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego bedzie odzwierciedlaé rzeczywiste wyniki projektu od
momentu jego rozpoczecia do momentu przeprowadzenia odpowiedniej oceny. Nie uwzglednia si¢ przy tym
prognozowanych przeplywéw pienigznych do konca eksploatacji. Prég nadmiernej rekompensaty wewnetrznej
stopy zwrotu z kapitalu wilasnego ustalono ex ante na poziomie [9-11] % na okres eksploatacji projektu (tj.
zar6wno w trakcie, jak i po zakonczeniu okresu odbioru energii wynikajacego z umowy zakupu).

Jezeli rzeczywista wewngtrzna stopa zwrotu z kapitalu wlasnego przekracza prég nadmiernej rekompensaty
wewnetrznej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, uznaje sig, Ze wystapila nadmierna rekompensata w kapitale
wlasnym (,wystapienie nadmiernej rekompensaty w kapitale wlasnym”). W przypadku wystapienia nadmiernej
rekompensaty w kapitale wlasnym zryczaltowana kwota gotéwkowa (,kwota nadmiernej rekompensaty w kapitale
wiasnym”) zostanie zwrécona pafistwu i przedsigbiorstwu CEZ. Wszelkie kwoty nadmiernej rekompensaty
w kapitale wlasnym zostang wyplacone wylgcznie bezposrednio po przegladzie dotyczacym nadmiernej
rekompensaty, a nie w roku, w ktérym wystapila jakakolwiek nadmierna rekompensata w kapitale wlasnym.

W przypadku stwierdzenia nadmiernej rekompensaty w kapitale wlasnym kwote tej rekompensaty oblicza si¢
W nastepujacy sposéb:

Pierwszy etap polega na okresleniu ilosciowo tej kwoty $rodkéw pienigznych, ktdra jest rowna réznicy migdzy
rzeczywista wewnetrzng stopg zwrotu z kapitatu wlasnego a nadmierng rekompensata wewnetrznej stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego, z uwzglednieniem momentu zaistnienia przeplywéw pienieznych i z wylaczeniem wszelkich
rekompensat z tytutu kapitatu uprzednio wyplaconych panstwu.

Drugi etap polega na pomnozeniu tej kwoty przez wskaznik podzialu, aby okresli¢ wysokos$¢ platnosci, ktéra
przekazuje si¢ beneficjentowi, a pozostala czg$¢ wyplaca si¢ pafistwu. Czechy potwierdzily ponadto, ze korekty
nadmiernej rekompensaty moga przybra¢ forme platnosci ryczaltowej lub korekty ceny wykonania z umowy
zakupu.

Srodek 2: Pozyczka pafistwowa (zwrotna pomoc finansowa)

Czechy zamierzaja udzieli¢ pozyczki panstwowej, zwrotnej pomocy finansowej, w celu sfinansowania etapu 2
(rozwdj projektu) 1 etapu 3 (budowa). Czechy twierdza, ze spodziewane naklady inwestycyjne na etapach 2 i 3
w ramach scenariusza bazowego wynoszg [...] mld EUR (nominalne, w cenach z 2020 r.). Czechy przedstawily
jednak réwniez scenariusze oparte na wyzszych nakladach inwestycyjnych. Na podstawie wcze$niejszych projektow
jadrowych o najwyzszym koszcie ukonczenia (tj. Vogtle i HPC) naklady inwestycyjne na etapy 2 i 3 oszacowano na
poziomie [17-18] mld EUR (w warto$ciach rzeczywistych z 2023 r.). Dokladna kwota pozyczki zostanie okreslona
na podstawie wyniku przetargu i podpisania umowy o $wiadczenie uslug inzynieryjnych, przetargowych
i budowlanych w celu sfinansowania rozwoju projektu.

Czechy twierdza, ze udzielenie pozyczki przynosi nastepujgce korzysci w poréwnaniu z udzieleniem gwarancji
panstwowej na pozyczke na warunkach rynkowych. Po pierwsze, zwrotna pomoc finansowa eliminuje ryzyko braku
komercyjnego rynku zapewniajacego dostep do finansowania projektu. Po drugie, zwrotna pomoc finansowa
zapewnia bardziej terminowe rozwigzanie w celu uzgodnienia ogélnego pakietu finansowania niz w przypadku
komercyjnego instrumentu pozyczkowego. Po trzecie, zwrotna pomoc finansowa wigzataby sie z nizszymi kosztami
finansowania dluznego w zwigzku z tym, ze bezposrednich pozyczek udziela panstwo, a takze z uwagi na nizsze
oplaty zwigzane z organizacja i zapewnieniem finansowania przez caly okres budowy. Wladze czeskie wyjasnily
ponadto, ze w zwigzku z duzg kwotg zadluzenia i podejsciem rynku do projektéw jadrowych opartym na niecheci
do ryzyka, wyzszy koszt potencjalnych pozyczek na warunkach rynkowych przelozylby sie na wyzsza cene
wykonania w umowie zakupu. Wladze czeskie wskazaly ponadto, ze panstwo ma wigkszg elastycznosé
w decydowaniu o ostatecznej kwocie finansowania w poréwnaniu z kredytodawcami rynkowymi i Ze elastycznosé
ta jest konieczna, poniewaz nie zawarto jeszcze umowy o $wiadczenie ustlug inzynieryjnych, przetargowych
i budowlanych.
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(172) Oczekuje sig, ze zwrotna pomoc finansowa pokryje 100 % kosztéw zwigzanych z etapami 2 i 3 (zob. motyw 67).
Zwrotna pomoc finansowa bedzie zabezpieczona aktywami przedsigbiorstwa EDU II i nie bedzie w jej przypadku
mozliwosci skorzystania z pomocy ani gwarancji ze strony przedsiebiorstwa CEZ. Beneficjent zaptaci odsetki
wedlug stopy procentowej wynoszacej 0 % na etapie budowy projektu (*). Nastepnie roczna stopa procentowa
bedzie odpowiadaé kosztom finansowania dtugu publicznego zdefiniowanym przez Ministerstwo Finanséw jako
stopa procentowa w danym roku powigkszona o 1 punkt procentowy, ale nie mniej niz 2 % rocznie (*).Zwrotna
pomoc finansowa zostanie przekazana po zakoriczeniu przetargu dotyczacego umowy o $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych.

(173) Zwrotng pomoc finansowa bedzie mozna wykorzystal od dnia wejScia w zycie umowy zakupu, umowy
inwestycyjnej i zwrotnej pomocy finansowej. Wyplaty beda dokonywane okresowo (np. raz w roku) zgodnie ze
zaktualizowanym budzetem przedsigbiorstwa EDU II.

(174) Zwrotna pomoc finansowa bedzie zamortyzowana w oparciu o konkretne cele posrednie projektu, etapy, a takze
przewidywane zmiany w ciggu 30 lat. Amortyzacja zwrotnej pomocy finansowej rozpocznie si¢ z chwilg udzielenia
zezwolenia zgodnie z ustawg o energii jadrowej. Do tego czasu powstanie rezerwa na obstuge zadluzenia wylacznie
do celéw amortyzacji zwrotnej pomocy finansowej i splaty odsetek z jej tytulu (,rezerwa na obstuge zadluzenia”)
w okresie do rozpoczecia amortyzacji. Nastepnie przedsi¢biorstwo EDU II utrzyma tg rezerwe w okresie
amortyzacji 1 wykorzysta wylacznie do amortyzacji zwrotnej pomocy finansowej i splaty odsetek z jej tytulu
w sytuacji niedoboru $rodkéw pienieznych. W przypadku niewykorzystania w okresie amortyzacji rezerwy na
obstuge zadtuzenia, zostanie ona wykorzystana na ostatnie raty i platnosci odsetek.

(175) W przypadku gdy przedsigbiorstwo EDU II zawiadomi panstwo, ze projekt wymaga zawieszenia amortyzacji
zwrotnej pomocy finansowej, aby zapobiec niewykonaniu zobowigzania finansowego (*°), a przedsigbiorstwo EDU
11 wykorzystalo rezerwe na obstuge zadluzenia oraz ze przedsigbiorstwo CEZ nie narusza swoich obowigzkéw
w zakresie zobowiazan kapitalowych (') (,zawiadomienie o zawieszeniu®), amortyzacja zwrotnej pomocy
finansowej i splata odsetek z jej tytulu ulegna zawieszeniu na taki okres, na jaki nalezy je zawiesi¢, aby zapobiec
niewykonaniu zobowigzania finansowego.

(176) Dobrowolna przedterminowa splata zwrotnej pomocy finansowej lub refinansowanie beda dozwolone zgodnie
z warunkami zwrotnej pomocy finansowej.

(177) W przypadku zmiany kontroli nad przedsiebiorstwem EDU II bedzie ono zobowigzane do splaty kwoty pozyczki
wraz z odsetkami w terminie okre$lonym w decyzji dotyczacej zwrotnej pomocy finansowej, chyba ze panstwo
czeskie nabedzie wszystkie udzialy w EDU IL.

(178) Przedsi¢biorstwo EDU II bedzie uprawnione do wyplaty dywidend od poczatku okresu obowigzywania umowy
zakupu, zgodnie z uzgodnionymi parametrami i pod warunkiem wcze$niejszej splaty wszelkich zapadlych rat
zwrotnej pomocy finansowej. Przedsigbiorstwo EDU II bedzie réwniez moglo wyplacaé wolne $rodki pienig¢zne na
rzecz przedsigbiorstwa CEZ za posrednictwem innych kanaléw (takich jak platnosci w ramach pozyczek
udzielonych przez akcjonariuszy lub w drodze finansowania dluznego migdzy przedsigbiorstwami udzielonego
przez przedsigbiorstwo EDU II na rzecz przedsigbiorstwa CEZ).

(179) Do czasu catkowitej splaty zwrotnej pomocy finansowej przez przedsigbiorstwo EDU II (wraz z naleznymi
odsetkami) nie moze ono dokonywa¢ zadnych podziatéw $rodkéw ani wyplat na rzecz CEZ ani zadnego cztonka
grupy CEZ, z wyjatkiem platnosci stanowigcych wynagrodzenie za dostawy lub ustugi wewngtrz grupy wymagane
przez EDU II lub za eksploatacje i utrzymanie elektrowni jadrowej. Jednakze w zakresie okreslonym w zwrotnej
pomocy finansowej, jezeli przedsigbiorstwo EDU II uczestniczy w taczeniu Srodkéw pienigznych grupy CEZ,
poprzednie zdanie nie bedzie zakazywac ani ogranicza¢ zadnych platnosci dokonywanych przez przedsigbiorstwo
EDU II lub na jego rzecz w zwiazku z takim lgczeniem $rodkéw pienigznych.

(180) W przypadku przekroczenia kosztéw nie mozna ponadto wykluczy¢, ze splata zwrotnej pomocy finansowej moze
czeSciowo wymaga¢ refinansowania za posrednictwem prywatnych pozyczek rynkowych. W tym scenariuszu
splata kosztu inwestycji nie bylaby juz bezposrednio zwigzana z okresem splaty zwrotnej pomocy finansowe;.

(**) Ta stopa procentowa bedzie obowiazywac do czasu udzielenia zezwolenia na eksploatacje elektrowni jadrowej. Zob. art. 9 lit. f) i art. 4
ust. 2 ustawy o energii jadrowej (eksploatacja obiektu jadrowego).

(**) Ta stopa procentowa bedzie obowigzywaé po udzieleniu przez beneficjenta zezwolenia na eksploatacj¢ elektrowni jadrowej. Zob.
art. 9 lit. f) i art. 4 ust. 2 ustawy o energii jadrowej (eksploatacja obiektu jadrowego).

(") Pojecie ,niewykonanie zobowigzania finansowego” zdefiniowano w pkt 6 warunkéw umowy inwestycyjne;.

(") Zgodnie z warunkami umowy inwestycyjnej zobowiazania kapitalowe przedsigbiorstwa CEZ dotycza obowigzku zapewnienia
uzgodnionego warunkowego finansowania kapitalowego na rzecz projektu w facznej wysokosci 1,95 mld EUR.
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3.8. Srodek 3: Mechanizm ochrony przed zmiang prawa lub polityki

(181) Trzecim $rodkiem majgcym na celu wsparcie projektu jest ochrona przedsigbiorstwa CEZ w zakresie zwrotu
kosztéw w przypadku, gdy Czechy zdecyduja si¢ zmieni¢ polityke krajowa dotyczaca energii jadrowej lub nie
przyznac $rodkéw 1 lub 2 badZz w przypadku wystapienia uzasadnionych przestanek (,mechanizm ochrony przed
zmiang prawa lub polityki”) (*?).

(182) Mechanizm ochrony przed zmiang prawa lub polityki obejmuje opcje sprzedazy (*’) dla przedsigbiorstwa CEZ lub
opcje kupna (**) dla panistwa w przypadku wystapienia okreslonych okolicznosci. Srodek ten okreslono w umowie
miedzy wadzami czeskimi a przedsigbiorstwami CEZ i EDU Il wraz ze zobowigzaniem przedsigbiorstwa CEZ do
zapewnienia finansowania kapitalowego na rzecz projektu.

(183) Do czasu podpisania umowy inwestycyjnej pierwsza umowa wykonawcza okre§la ramy wspolpracy w ramach
projektu, w tym mechanizm ochrony przed zmiang prawa lub polityki dla pierwszego etapu projektu.
W szczegblnosci w pierwszej umowie wykonawczej okreslono procedury i warunki renegocjacji warunkéw umowy
w przypadku wystgpienia uzasadnionych przestanek oraz w sprawie sprzedazy udzialéw panstwu na podstawie
uzasadnionych przeslanek na etapie 1 projektu. W pierwszej umowie wykonawczej szczegétowo okreslono
warunki uméw nabycia akcji, aby zagwarantowal, ze operacja bedzie neutralna dla obu stron (np. poprzez
zapewnienie, ze cena nabycia odpowiada Srodkom zainwestowanym w przedsigbiorstwo EDU II, aby nie
dochodzito do transferéw dochodéw z przedsiebiorstwa EDU II do przedsigbiorstwa CEZ itp.).

(184) Wiladze czeskie wyjasniaja, Ze ceng nabycia z tytulu sprzedazy wszystkich udziatéw panstwu do konica etapu 1 ustala
si¢ na poziomie 4509 591000 CZK, przy czym ewentualna dodatkowa oplata wynikajaca z uzasadnionych
przestanek nie przekracza 200 000 000 CZK, co odpowiada catkowitej kwocie doplat do kapitatu, ktére wniesie
przedsicbiorstwo CEZ. W odrebnej umowie strony okreslity warunki, na jakich te kwoty beda obejmowaé
ekonomiczny zwrot z inwestycji oraz warunki, na jakich nie beda go obejmowaé. Co do zasady, jezeli projekt
zostanie zamkniety na podstawie uzasadnionych przestanek, zwrot z inwestycji réwniez przypadnie
przedsi¢biorstwu CEZ.

(185) Wiladze czeskie wyjasniaja ponadto, Ze mechanizm ochrony przed zmiang prawa lub polityki zagwarantuje ochrong
przedsigbiorstwa EDU II w odniesieniu do zdarzefi pozostajacych poza jego kontrola (np. w przypadku
,uzasadnionych przestanek” (), jak przewidziano w umowie zakupu (zob. motyw 104). W szczeglnosci
w przypadku uzasadnionych przestanek, ktére uniemozliwiaja lub opdzniaja wykonanie zobowigzafi prawnych
EDU II, przedsigbiorstwo to bedzie zwolnione z odpowiedzialnosci z tytulu takiego niewykonania lub opéznienia
w wykonaniu zobowigzaf. Podobnie, jezeli uzasadniona przestanka prowadzi do opdznieni w realizacji projektu,
docelowa data rozruchu projektu bedzie przesuwana na biezaco. Przedsigbiorstwo EDU II bedzie ponadto
uprawnione do otrzymania rekompensaty pieni¢znej w przypadku wystapienia uzasadnionej przestanki.

(186) Wladze czeskie wyjasniaja, Ze celem tego Srodka jest zminimalizowanie kwoty pomocy potrzebnej przy okreslaniu
ceny wykonania poprzez stworzenie akceptowalnych ram podziatu ryzyka. Srodek ten ograniczy ryzyko dla
inwestora, a jednocze$nie zmniejszy zakres zwrotu z inwestycji. Ma to na celu ochrong przedsigbiorstwa EDU I
przed okreSlonymi rodzajami ryzyka (zob. zalacznik do decyzji o wszczgciu postgpowania). Jednoczesnie
przedsigbiorstwo EDU II poniesie ryzyko przekroczenia kosztow projektu z powodéw innych niz uzasadnione
przestanki. Wladze czeskie przedstawily przeglad zmian, ktére zostalyby przyjete jako uzasadnione przestanki.

(") Zob. motyw 104 powyzej, aby zapoznac si¢ z definicja uzasadnionych przestanek.

() ,Opcja sprzedazy” dotyczy prawa przedsigbiorstwa CEZ do sprzedazy na rzecz pafistwa wszystkich udziatéw w przedsigbiorstwie EDU
Il w przypadku wystapienia okre§lonych zdarzen.

(") ,Opcja kupna” dotyczy prawa pafistwa czeskiego do nabycia od przedsigbiorstwa CEZ wszystkich udziatéw przedsigbiorstwa EDU II
w przypadku wystapienia okre$lonych zdarzen.

(**) ,Uzasadnione przestanki” oznaczajg zdarzenia i okolicznosci, ktére zostang okreslone w umowie zakupu (i zostaly juz wpisane do

pierwszej umowy wykonawczej), zwigzane ze zmianami warunkéw zwrotnej pomocy finansowej, op6Zniona ostateczng decyzja

inwestycyjna rzadu czeskiego, przyjeciem, zmiang lub uchyleniem wszelkich majgcych zastosowanie przepiséw ustawowych lub

wykonawczych dotyczacych projektu, naruszeniem przez pafistwo lub podmioty kontrolowane przez panstwo okreslonych

zobowigzan umozliwiajacych realizacje projektu oraz kwestie zwigzane z infrastrukturg i siecig elektryczng, wymogami panstwa

zwigzanymi z interesami bezpieczenistwa narodowego i powigzanymi skutkami itp.
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Obejmuja one zmiany danych wejsciowych, aby obliczy¢ ceng wykonania w zaleznosci od wynikéw przetargu na
Swiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych (w odniesieniu do kosztéw inwestycji, czasu
trwania okreséw budowy, okreséw dostepnosci (*) eksploatacji, kosztéw utrzymania, paliwa i kosztéw w cyklu
zycia (*7) oraz zdolnosci technicznych zakladu) lub zakoficzenia zwrotnej pomocy finansowej (oprocentowanie,
kwota pozyczki i warunki platnosci okreslone w ramach zwrotnej pomocy finansowej (zob. motyw 172), a takze
zalozenia dotyczace kredytéw komercyjnych oparte na kwocie i warunkach zwrotnej pomocy finansowej). W tym
wzgledzie wladze czeskie potwierdzaja, ze model finansowy opiera si¢ na minimalnej elastycznosci prawnej
wymaganej od elektrowni oraz ze jakiekolwiek zwigkszenie elastyczno$ci doprowadzitoby do bardziej efektywnych
zalozen w zakresie pracy nadaznej, obnizajac tym samym ceng wykonania.

(187) Obejmujg one réwniez zmiany w okresie eksploatacji projektu, ktore w zakresie, w jakim opieraja si¢ na
uzasadnionych przestankach, beda aktualizowane w ramach regularnych przegladéw umowy zakupu, w tym zmian
kosztéw operacyjnych i kosztu inwestycji (zardwno wzrosty, jak i spadki) oraz zmian w przepisach, takich jak
parametry likwidacji i stawki podatkowe. Wladze czeskie uznajg, ze wykorzystanie (lub nie) elastycznosci
technicznej elektrowni w celu optymalizacji produkcji w $wietle zmieniajgcych si¢ cen rynkowych (praca nadazna)
nie stanowi uzasadnionej przeslanki usprawiedliwiajacej dodatkowy wzrost kosztéw do poziomu wykraczajacego
poza ogélng aktualizacj¢ kosztéw operacyjnych, do ktérej dochodzi w ramach regularnych przegladéw
przeprowadzanych co pie¢ lat (zob. sekcja 3.6.7). Ograniczenia techniczne dostosowywania si¢ do obcigzenia
wylaczono zatem z wykazu uzasadnionych przestanek. Mechanizm ochrony przed zmiang prawa lub polityki ma
na celu zapewnienie ogdlnej akceptowalnosci projektu zaréwno dla inwestora, jak i dla pafistwa.

3.9. Podstawa prawna i przejrzysto$¢

(188) Krajowg podstawg prawna tego Srodka jest ustawa o rodkach majacych na celu przejécie Czech do sektora energii
niskoemisyjnej oraz o zmianie ustawy nr 165/2012 (*).

(189) Wladze czeskie wyjasnily, ze pomoc bedzie réwniez uregulowana ustawa nr 218/2000 Sb., ustawa o zasadach
budzetowych i zmianie niektérych powigzanych ustaw (zasady budzetowe), z pdézZniejszymi zmianami, a takze
réznymi kontraktami i umowami z beneficjentem, jak opisano ponize;j.

(190) W umowie ramowej o wspélpracy w zakresie budowy nowych Zrédel energii jadrowej w Republice Czeskiej, ktorg
podpisato ministerstwo, przedsi¢biorstwem CEZ i przedsigbiorstwem EDU II 28 lipca 2020 r., ustanowiono ogélne
ramy nawigzania, a nastgpnie rozwoju wspo6lpracy miedzy stronami w zakresie projektu budowy nowych Zrédet
energii jadrowej w Dukovanach. W umowie tej strony nie zawarly zadnych konkretnych prawnie wigzacych
zobowigzan. W umowie ramowej realizacj¢ projektu uzaleznia si¢ o uprzedniego zatwierdzenia pomocy panstwa.

(191) Pierwsza umowa wykonawcza miedzy ministerstwem, przedsigbiorstwem CEZ i przedsiebiorstwem EDU II zawiera
prawnie wigzace ustalenia dotyczace praw i obowigzkéw stron na pierwszym etapie projektu, tj. do czasu wyboru
wykonawcy ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych. Umowe podpisano 28 lipca 2020 r., a nast¢pnie
zmieniono 24 grudnia 2022 r., 20 grudnia 2023 r. i 30 stycznia 2024 r.

(192) 26 stycznia 2024 r. wladze czeskie przekazaly kopie:

a) projektu warunkéw umowy zakupu, ktére okreslajg te prawa i obowigzki stron w odniesieniu do projektu
i ktore zastapig, po podpisaniu, umowe ramowa i pierwsza umowe wykonawcza. W szczeg6lnosci
w umowie okreslone zostang warunki dotyczace obowigzku zakupu energii przez panstwo czeskie (w tym
w odniesieniu do obliczania ceny wykonania i jej korekt oraz warunkéw zobowigzania do udziatu
w zyskach), zobowiazanie panistwa do ustanowienia sp6tki celowej, zobowigzanie przedsigbiorstwa EDU II
do opracowania, budowy i eksploatacji elektrowni jadrowej, a takze warunki majace zastosowanie
w przypadku zmiany wlasnosci;

(%) Jako podstawe wynagrodzenia ustala si¢ docelowa dostepno$¢ na poziomie [75-100] %. W zaleznoSci od wybranej technologii
réznice w harmonogramach dostgpnos$ci moga jednak mie¢ wplyw na model finansowy.

() Koszty w cyklu Zycia obejmuja wymiang i znaczng modernizacje komponentéw elektrowni jadrowej. W wybranej ofercie
wykonywania ustugi inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych zostanie szczegétowo okreslony harmonogram wymiany
i znacznej modernizacji. Koszty te nie obejmuja kosztéw przediuzenia okresu eksploatacji.

(**) Ustawe zmieniono po raz ostatni w 2023 r. i jest ona dostepna pod adresem: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-165.
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(193)

(194)

(195)

(196)

(197)

(198)

(199)

(200)

b)  projektu warunkéw umowy z inwestorem miedzy pafistwem czeskim, przedsiebiorstwem CEZ
i przedsigbiorstwem EDU II, w ktérym okreslono obowigzki dotyczace finansowania kapitalowego projektu
przez CEZ, przeniesienia udzialéw na osoby trzecie, a takze szczeg6towe informacje na temat opcji kupna
i opcji sprzedazy;

0) projektu warunkéw zwrotnej pomocy finansowej, ktéra ma zostal przyznana decyzja Ministerstwa
Przemystu i Handlu.

Wiadze czeskie o$wiadczajg, ze warunki powyzszych uméw zostang sfinalizowane po zamknieciu postepowania
o udzielenie zamdwienia na wybdr wykonawcy uslug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych oraz
potwierdzeniu kosztéw inwestycji i kosztéw operacyjnych projektu, a takze jego charakterystyki technicznej. Z tego
samego powodu niektére dane wejSciowe modelu finansowego, ktére zostang wykorzystane do ponownego
obliczenia ceny wykonania z umowy zakupu, zostang zaktualizowane w celu odzwierciedlenia warunkéw umowy
o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych (zob. zalacznik).

Wiladze czeskie o$wiadczajg ponadto, ze pozostale warunki zawarte w dokumentach umownych wymienionych
w motywie 191 powyzej oraz w ostatecznych dokumentach finansowych beda zawieraly standardowe klauzule,
ktérych inwestorzy moga spodziewac si¢ w tego rodzaju projekcie i w uzasadniony sposéb oczekiwad, ze osiagna
porozumienie w odniesieniu do nich. Jezeli odpowiednie ostateczne dokumenty umowne poprawig warunki
umowne, zmieniajac réwnowage ryzyka, oczekiwang stope zwrotu lub pokrycie kosztéw dotyczacych projektu
i zwigzanej z nim infrastruktury na korzy$¢ beneficjentéw, lub w inny sposéb zawierajg dalsze elementy, ktére
moga stanowi¢ pomoc panstwa, wladze czeskie zobowiazuja si¢ zglosi¢ je Komisji Europejskiej przed jego
wdrozeniem.

Wiladze czeskie wyjasnily, ze informacje na temat projektu zostang opublikowane na stronie internetowej
ministerstwa https:/[www.mpo.cz/cz/energetika/.

Struktura finansowania projektu

Laczne wymagane finansowanie projektu w ramach pierwotnej sprawy oszacowano na [...] mld EUR (w ujeciu
realnym w cenach z 2020 r) lub [...] mld EUR w ujeciu nominalnym. Projekt zostanie sfinansowany
z poczatkowego kapitatu whasnego w wysokosci 0,18 mld EUR od przedsigbiorstwa CEZ na etapie 1 oraz
z pozyczki pafistwowej — zwrotnej pomocy finansowej — w wysokosci [9,8-10,8] mld EUR na drugim i trzecim
etapie.

Przedsi¢biorstwo CEZ zapewni dodatkowy warunkowy kapital w wysokosci 1,77 mld EUR w celu sfinansowania
wszelkich potencjalnych przekroczen kosztéw, ktére nie wynikaja z uzasadnionych przestanek. Przedsigbiorstwo
CEZ i panistwo uzgodnig szczegdly dotyczace podejécia do finansowania wszelkich przekroczen kosztéw. Catkowite
maksymalne zobowigzanie kapitalowe przedsigbiorstwa CEZ na rzecz projektu na etapie rozwoju i budowy
wyniesie 1,95 mld EUR.

Wiadze czeskie wyjasniajg, ze goérna granica przekroczen kosztéw jest wynikiem negocjacji handlowych miedzy
stronami oraz skutecznego i optymalnego podziatu ryzyka w projekcie. Wiladze czeskie uwazajg, ze projektu nie
udaloby si¢ zrealizowac przy nieograniczonym zobowigzaniu finansowym.

Jak wspomniano w sekcji 3.6.6, wladze czeskie przewiduja, Ze koszty budowy projektu wyniosa [...] EURkW
(naklady na budowe, a zatem bez odsetek w okresie budowy, przy poziomie cen z 2020 r.) i zakladajg, ze koszty
operacyjne wyniosg okoto [25-50] EUR/MWh (przy poziomie cen z 2020 r.) obejmujace paliwo, eksploatacje
i utrzymanie, koszty przedtuzenia cyklu zycia oraz koszty likwidacji i gospodarowania odpadami. W scenariuszu
alternatywnym (%) wiladze czeskie szacuja, ze koszty budowy projektu, niezwigzane z przekroczeniami, ktére
wynikajg z uzasadnionych przestanek, s3 o 10 % wyzsze.

Jak okreslono w motywie 154, wladze czeskie wyjasnily, ze w najbardziej pesymistycznym scenariuszu
przekroczenia kosztéw, jak w przypadku kosztéw poniesionych przez elektrownie w Vogtle i Hinkley Point C,
koszty nakladéw na budowe projektu mogg wynie$¢ [17-18] mld EUR (w ujeciu realnym w cenach z 2023 r.) lub
[...] mld EUR w ujeciu nominalnym. W takim przypadku, jezeli przekroczenie kosztéw w caloSci wynika
z uzasadnionych przestanek, kwota zwrotnej pomocy finansowej wyniostaby [...] mld EUR w ujeciu nominalnym.

(*) ,Realistyczny przypadek” to termin, ktérego CEZ uzywa w odniesieniu do alternatywnego scenariusza, w ktérym zaklada si¢ wzrost
kosztéw projektu o 10 %, przy czym koszty uznano za nieuzasadnione.
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(201) Na tym etapie szacunki kosztéw maja charakter orientacyjny i opracowano je w oparciu o precedensy. Rzeczywiste
koszty zostang okreslone na podstawie wyniku przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych
i budowlanych i wybranej technologii.

3.11. Kumulacja

(202) Srodka nie mozna kumulowa¢ z inng pomoca otrzymana w celu pokrycia tych samych kosztéw, ktére zostang
poniesione w ramach projektu.

3.12. Przejrzysto$é

(203) Wiladze czeskie stwierdzily, ze wszystkie istotne informacje dotyczace $rodka zostang opublikowane na pafistwowej
stronie internetowej ('), a takze w prowadzonym przez Komisjg rejestrze stuzacym przejrzystosci.

3.13. Podstawy wszczecia postepowania

(204) 30 czerwca 2022 r. Komisja przyjela decyzje o wszczgciu postgpowania. Komisja wstepnie uznala, ze $rodki
stanowig pomoc panstwa, i wyrazila watpliwosci co do zgodnosci Srodkéw z rynkiem wewnetrznym na podstawie
art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE. W szczegdlnosci w decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyrazita watpliwosci co
do adekwatnosci i proporcjonalnosci pomocy, a takze co do potencjalnych zakldcenn konkurencji i wymiany
handlowe;j.

(205) W odniesieniu do zawartych w decyzji o wszczeciu postgpowania watpliwosci co do adekwatnosci Komisja zbadata,
czy polaczenie poczatkowo proponowanej umowy o odbidr po stalej cenie ze zwrotng pomocg finansowa oraz
mechanizmem ochrony przed zmiana prawa lub polityki stanowilo odpowiedni instrument do zapewniania
pomocy, szczegblnie w poréwnaniu z innymi instrumentami uznanymi za odpowiednie w przypadku
wezesniejszych inwestycji w instalacje jadrowe. Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, czy wyzszy stopien
ryzyka dla beneficjenta nie bytby bardziej odpowiedni. W szczegdlnosci w decyzji o wszczgciu postgpowania
Komisja zauwazyla, ze chronigc beneficjenta przed znaczacym ryzykiem rynkowym odbiera mu si¢ niektére
zachety do zachowan konkurencyjnych, i uznala, ze lacznie te trzy Srodki (. przepisy dotyczace ochrony przed
zmiang prawa, umowa o odbidr i zwrotna pomoc finansowa) znacznie zmniejszaja ryzyko rynkowe. W $wietle
powyzszego Komisja stwierdzila, ze nie jest jasne, czy rbwnowaga, ktdrg proponuja Czechy stosujgc te trzy Srodki,
jest wlasciwa, a takze czy konieczne moga by instrumenty alternatywne lub zmiana proponowanych
instrument6w, aby zapewni¢ wyzszy stopien ekspozycji na ryzyko rynkowe (1*!).

(206) Jezeli chodzi o proporcjonalno$¢ projektu, w decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyrazita watpliwosci, czy
okres obowigzywania umowy o odbiér wynoszacy 60 lat byl ograniczony do minimum niezbednego do
zapewnienia realizacji projektu. W szczegélnosci Komisja zauwazyla, ze okres ten znacznie przekracza okres splaty
pomocy finansowej (w tym przypadku 30 lat od daty rozpoczecia eksploatacji komercyjnej), a takze czas trwania
wsparcia, ktory zaakceptowano w poprzednich sprawach (). Komisja zauwazyta ponadto, ze chociaz umowy
dlugoterminowe stanowig wspdlny wymég umozliwiajacy realizacje duzych inwestycji dlugoterminowych, okres
obowiazywania umowy niekoniecznie zawsze obejmuje caly okres ekonomicznej eksploatacji projektu.

(207) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wyrazita ponadto watpliwosci, czy zalozenia przyjete do oszacowania
wymaganego zwrotu prawidlowo odzwierciedlajg ekspozycje inwestora na ryzyko. W szczegdlnosci Komisja
wyrazita watpliwosci dotyczace premii z tytulu budowy i eksploatacji obiektéw jadrowych, ktéra dodano do
oszacowania kapitalowego modelu wyceny aktywdw, biorac pod uwage ograniczong ekspozycje beneficjenta na
ryzyko ze wzgledu na trzy $rodki pomocy, a takze mozliwosci korekty ceny w umowie zakupu energii elektrycznej.
W zwigzku z tym Komisja zapytala, czy wymagana stopa zwrotu z kapitalu wlasnego prawidlowo odzwierciedla

(1) Dostgpna pod adresem: https://mpo.cz/cz/energetika/novy-jaderny-zdroj[rozvoj-novych-jadernych-zdroju/.

(1) Zob. motywy 191-193 decyzji o wszczeciu postgpowania.

(1%?) Tamze, motywy 197-198. W szczegdlnosci umowe o odbidr dla elektrowni Hinkley Point C zawarto na 35 lat, podczas gdy okres
splaty zwrotnej pomocy finansowej w przypadku elektrowni PAKS II wynosil jedynie 21 lat, a Srodkowi nie towarzyszyla zadna inna
forma pomocy operacyjnej.
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(208)

(209)

(210)

(211)

(212)

ryzyko ponoszone przez beneficjenta i czy odpowiada odpowiedniemu zyskowi dla inwestora z tytulu takiej
dziatalnosci, poniewaz umowa o odbidr przenosi zaréwno ryzyko cenowe, jak i ryzyko rynkowe na spélke celows,
a tym samym na panstwo ('%).

W decyzji 0 wszczeciu postepowania Komisja wyrazita ponadto watpliwosci co do tego, czy mechanizm udziatu
w zyskach kapitalowych zaproponowany przez Czechy pozwolitby w wystarczajacym stopniu zapobiec nadmiernej
rekompensacie, w szczegdlnosci dlatego, ze zaklada on podzial miedzy pafstwem a przedsigbiorstwem EDU II
w proporcjach 50:50 ('%).

Ponadto, odnoszc si¢ do przedsigbiorstwa CEZ jako promotora projektu, Komisja zauwazyla, ze przeprowadzenie
otwartej procedury wyboru promotora projektu mogloby doprowadzi¢ do zmniejszenia wsparcia niezbednego do
realizacji projektu (1%).

W odniesieniu do watpliwosci zwigzanych z mozliwym negatywnym wplywem na wymiang handlowg
i konkurencje Komisja zakwestionowata wybér przedsigbiorstwa CEZ jako beneficjenta projektu oraz fakt, ze
przedsiebiorstwo CEZ zostalo wybrane bez przeprowadzenia przetargu lub procedury wyboru, a takze
prawdopodobnie bez rzeczywistego uwzglednienia innych potencjalnych podmiotéw. W zwiazku z tym Komisja
poruszyta kwestie tego, czy przedsiebiorstwo CEZ byloby najbardziej efektywnym operatorem, dlaczego nie
przeprowadzono zadnego przetargu ani nie skorzystano z innego mechanizmu wyboru, a takze z jakich wzgledow
technicznych lub ekonomicznych wybrano przedsigbiorstwo CEZ. Wybér przedsigbiorstwa CEZ budzi watpliwosci
co do potencjalnego zaklécenia struktury rynku ze wzgledu na silng pozycje przedsigbiorstwa CEZ na czeskim
rynku energii elektrycznej (1%).

Komisja wskazala ponadto, ze nie mozna catkowicie wykluczy¢ mozliwosci manipulowania cenami
i wstrzymywania sprzedazy zdolnoéci wytworczych przez przedsigbiorstwo CEZ. Na przyktad w okresach,
w ktorych ceny rynkowe s3 wyzsze niz cena stala wynikajaca z umowy zakupu energii elektrycznej, nie
wykluczono, ze grupa CEZ mogtaby mie¢ zachete gospodarcza do zmniejszenia produkcji przedsigbiorstwa EDU I,
tak aby inne bloki CEZ mogly sprzedawaé wigcej energii elektrycznej po wyzszych cenach rynkowych. Komisja
uznala, ze nie mozna wykluczy¢ ewentualnej manipulacji na rynku, w szczegdlnosci ze wzgledu na obecna silng
pozycje rynkowa przedsigbiorstwa CEZ w odniesieniu do zdolnoéci wytwarzania energii elektrycznej oraz
faktycznej produkcji energii elektrycznej w Czechach. W $wietle powyzszego Komisja wyrazita obawy co do tego,
czy przedsigbiorstwa CEZ lub EDU Il moga mie¢ zachety lub zdolnos¢ do manipulowania rynkiem ('*7).

Wreszcie Komisja wyrazita watpliwosci co do roli spotki celowej na rynku. W szczeg6lnosci Komisja zauwazyla, ze
poniewaz spétka celowa moze zréwnowazy¢ swoje straty Srodkami pochodzacymi od panstwa, nie bylo jasne, czy
spotka celowa mialaby wystarczajace zachety do dzialania jako podmiot prywatny dazacy do maksymalizacji
zyskéw, chyba ze rola ta zostanie faktycznie przejeta przez odrebne przedsigbiorstwo, ktére realizuje strategie
maksymalizacji zyskéw, wybrane w drodze procedury otwartej, ktéra nie prowadzi do ponownej integracji
dziatalno$ci handlowej spotki celowej z przedsigbiorstwem CEZ. Komisja uznata ponadto, ze istnieje ryzyko, ze
pomoc na rzecz sp6tki celowej moze wywolal efekt zewnetrzny u duzych odbiorcéw energii elektrycznej. Ryzyko
to moze by¢ dodatkowo spotegowane przez fakt, ze spétka celowa bedzie kontrolowana przez pafistwo. Poniewaz
nie jest jeszcze catkowicie jasne, w jaki sposdb lub komu spétka celowa sprzeda energie elektryczng, nie mozna
wykluczy¢, ze spdlka celowa bedzie zawiera¢ dwustronne umowy z konsumentami przemystowymi na korzystnych
warunkach ("*). Komisja wskazala ponadto, ze moze dojs¢ do zakldcenia na rynku, poniewaz nie jest pewne, czy
struktura zaleznoSci miedzy spétka celowg a umowa zakupu energii elektrycznej moze uniemozliwi¢ dotarcie
sygnaléw rynkowych do operatora elektrowni (1*).

Tamze, motywy 207-208.

1) Tamze, motyw 205.
') Tamze, motyw 209.

') Tamze, motywy 217-218.

()
(")
(')
('%%) Tamze, motyw 215.
(')
(')
()

Tamze, motywy 221-223.

1) Tamze, motyw 224.
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4. STANOWISKO RZADU CZESKIEGO

(213) W dniu 30 sierpnia 2022 r. Czechy przestaly swoja odpowiedz do decyzji o wszczeciu postgpowania.
W informacjach przestanych przez Czechy przedstawiono szereg analiz w odpowiedzi na watpliwosci Komisji
wyrazone w decyzji o wszczeciu postepowania w odniesieniu do adekwatnosci, proporcjonalnosci oraz wplywu
srodka na wymiang handlows i konkurencje.

(214) Nalezy zauwazy¢, ze w odpowiedzi Czech na decyzje o wszczeciu postgpowania oméwiono opisane w tej decyzji
Srodki pomocy panstwa. Obecne Srodki wsparcia, obejmujace zmiany w poréwnaniu z pierwotnie planowanymi
Srodkami, ktére wprowadzono w odpowiedzi na watpliwosci wyrazone przez Komisje w decyzji o wszczeciu
postepowania, przedstawiono szczegétowo w sekgji 3 niniejszej decyzji.

(215) Argumenty przedstawione przez Czechy przedstawiono bardziej szczegétowo ponizej.

4.1. Stanowisko Czech co do adekwatno$ci pomocy

(216) W odpowiedzi na decyzj¢ o wszczeciu postegpowania Czechy argumentowaly, ze w obecnych niepewnych i szybko
zmieniajacych si¢ warunkach rynkowych wszystkie trzy Srodki przewidziane w projekcie sa konieczne, aby zaradzi¢
niedoskonatosciom rynku zwigzanym z rozwojem energii jadrowej (tj. skali wymogu kapitalowego, dtugotrwalosci
ekspozycji na sygnaly dotyczace cen rynkowych, ktére same sg zakldcone przez interwencje, oraz dlugotrwalosci
ekspozycji na decyzje polityczne), jak uznala Komisja w decyzji o wszczeciu postgpowania (''%). Wedlug Czech
odrebne, ale polaczone ze soba ingerencje panstwa s niezbedne, aby wyeliminowaé wyzej wymienione
niedoskonatosci rynku.

(217) Po pierwsze, w przypadku braku finansowania na warunkach rynkowych ze Zrédet prywatnych ze wzgledu na
znaczng skale inwestycji i inne rodzaje ryzyka zwigzane z rozwojem projektéw jadrowych, zwrotna pomoc
finansowa ztagodzitaby w znacznej skali ryzyko z tytulu wymogu kapitalowego.

(218) Po drugie, dlugotrwalos¢ ekspozycji na ryzyko z tytulu sygnatéw dotyczacych cen rynkowych naraza projekt na
wysokie ryzyko zwiazane z dochodami w zwiazku ze znacznymi kosztami stalymi, co przeklada si¢ na bardzo
wysoki poziom operacyjnej dzwigni finansowej, ktérym inwestorzy prywatni nie s zainteresowani. Ryzyko to
zostaloby wyeliminowane poprzez dlugoterminowsa ochrong cen oferowang na warunkach umowy zakupu ().

(219) Po trzecie, dlugotrwatos¢ ekspozycji na decyzje polityczne, ktéra wystepuje na wszystkich etapach projektu (tj. od
budowy do likwidacji), zostalaby rozwiazana w ramach mechanizmu ochrony przed zmiang prawa lub polityki,
w tym ochrony ,uzasadnionych przestanek” okreslonej w umowie zakupu.

(220) Na poparcie powyzszego wiladze czeskie przedstawily wykaz projektéw jadrowych, ktérych zaniechano w wyniku
co najmniej jednej z wyzej wymienionych niedoskonaloéci rynku zwigzanych z rozwojem projektéw dotyczacych
wytwarzania energii jadrowej (112).

(221) Wiladze czeskie wyjasnily ponadto, ze oprécz tych gléwnych niedoskonatosci rynku obecne warunki rynkowe
znacznie zwigkszyly ryzyko dla nowych promotoréw projektéw jadrowych. Warunki te obejmuja: (i) trwajace
przemiany technologiczne w kierunku, na przykiad, odnawialnych Zrédel energii i wodoru, co moze skutkowaé
wypieraniem technologii jadrowej przez zrédla o minimalnych kosztach kraficowych produkgji, (ii) krajobraz
makroekonomiczny, w ktérym wystepowala presja inflacyjna, a takze zmiany m.in. stép procentowych i kurséw

("%) Tamze, motywy 182-184.

(") Terminu ,umowa zakupu energii elektrycznej” (,PPA”) uzyto w decyzji o wszczeciu postgpowania, aby opisa¢ umowe o odbiér.
W trakcie formalnego postgpowania wyjasniajacego Czechy zaktualizowaly ten termin w swoich umowach i wybraly termin ,umowa
zakupu” (,PC"). W celu zachowania spéjnosci w niniejszej decyzji postuzono sie zaktualizowanym terminem, ktéry prawidlowo
odzwierciedla obecny $rodek.

(""?) Po pierwsze, wladze czeskie wskazaly kilka przykltadow projektéw, ktorych zaniechano w wyniku znacznej niedoskonalosci rynku
w zakresie wymogow kapitalowych. W szczeg6lnosci wskazaly projekty Horizon w Zjednoczonym Krélestwie, Belene w Bulgarii oraz
Virgil C. Summer w USA. Po drugie, wladze czeskie argumentowaly, ze projektu Temelin II (w odniesieniu do blokéw 3 i 4) w Czechach
czeSciowo zaniechano z powodu braku mechanizmu wsparcia panstwa ograniczajgcego ryzyko zmiennosci cen rynkowych. Po trzecie,
Czechy wyjasnily, ze nowe projekty jadrowe s3 narazone na zmiany polityczne w calym okresie ich eksploatacji, a takie zmiany moga
mie¢ negatywny wplyw na rentowno$¢ i zdolno$¢ finansowania projektéw. Wladze czeskie wspomnialy o projektach Olkiluoto 4
i Hanhikivi 1 w Finlandii, kt6rych zaniechano w wyniku decyzji politycznych.
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(224)

(225)

(226)

4.2.

4.2.1.

(227)

walutowych, (i) zmienno$¢ cen rynkowych towaréw, ktéra skutkuje zmiennoscia cen energii elektrycznej, oraz
wydarzenia typu ,czarny labedZ”, takie jak rosyjska agresja na Ukraing, ktora doprowadzita do zakldcert na rynku
i w fancuchach dostaw.

Wiladze czeskie przedstawily ponadto scenariusze kontrfaktyczne, zgodnie z ktérymi w przypadku usuniecia
ktéregokolwiek z trzech srodkéw wsparcia w ramach projektu nie udaloby si¢ ztagodzi¢ gléwnych rodzajow ryzyka
opisanych powyzej, co podwazyloby rentowno$¢ projektu i skutkowaloby niedopuszczalnym ryzykiem dla
promotora projektu, a ostatecznie niepowodzeniem w realizacji.

W pierwszym scenariuszu kontrfaktycznym wladze czeskie wyjasnily, ze zwrotna pomoc finansowa zapewnia
kapital wymagany do budowy nowego bloku elektrowni jadrowej i ogranicza ryzyko niedoskonalosci rynku
wynikajgce z bardzo duzej skali wymogu kapitalowego i wysokiego poziomu ryzyka zwigzanego z budowa.
Wiadze czeskie twierdza, ze w przypadku braku zwrotnej pomocy finansowej promotor projektu nie bylby
w stanie pozyska¢ kapitatu na rynkach dtugu na zasadach komercyjnych na etapie budowy ze wzgledu na wyzej
wymienione rodzaje ryzyka, co doprowadziloby do niepowodzenia projektu. Czechy twierdza ponadto, ze gdyby
w ogéle mozna bylo pozyskaé kapital na rynkach dlugu na zasadach komercyjnych, wysoce prawdopodobne
byloby, ze dostep do tego finansowania prywatnego wigzalby si¢ ze znacznie wyzszymi kosztami finansowania
dluznego w poréwnaniu ze $rodkiem, ktéry zaproponowalo panstwo; ostatecznie doprowadzitoby to do wyzszych
pozioméw wsparcia w ramach pomocy panistwa. W szczeg6lnosci, aby osiagnac taka sama stope zwrotu z kapitatu
wlasnego, nalezaloby podwyzszy¢ ceng wykonania zawartg w umowie zakupu.

W drugim scenariuszu kontrfaktycznym wladze czeskie wskazaly, Ze umowa zakupu stanowi kluczowy czynnik
fagodzacy bardzo duza skale wymogu kapitalowego i dlugotrwalo$¢ ekspozycji na zmienno$¢ cen rynkowych.
Czechy uwazaja, Ze bez umowy zakupu inwestorzy nie byliby zainteresowani poleganiem na zyskach w oparciu
o zasady rynkowe przez caly okres eksploatacji projektu, a pelna ekspozycja na ryzyko, ze koszty paliwa/koszty
operacyjne przewyzsza ceny energii elektrycznej, oraz na zmienno$¢ przeplywow pieni¢znych i dodatkowe koszty
zabezpieczenia w trakcie eksploatacji dodatkowo zniechgcalyby inwestoréw.

Wreszcie w trzecim scenariuszu kontrfaktycznym wladze czeskie wyjasnily, ze zmiany prawne, polityczne
i regulacyjne pozostaja poza kontrolg promotoréw projektow jadrowych i takie zmiany stanowig znaczne ryzyko
dla nowych projektéw jadrowych ze wzgledu na dhugi czas ich trwania i rozbiezne opinie na temat roli technologii
jadrowej. Wladze czeskie twierdzg, ze w przypadku braku mechanizmu ochrony przed zmiang prawa lub polityki
promotor prawdopodobnie wycofalby si¢ z projektu, co spowodowaloby opdznienia w rozruchu lub
niepowodzenie w realizacji projektu.

W trakcie formalnego postgpowania wyjasniajacego Czechy podjely decyzje o zmianie $rodka, aby zwigkszy¢
ryzyko rynkowe w projekcie, zastgpujac wynagrodzenie stale wynikajace z umowy zakupu (') zaktualizowanym
wzorem obliczenia wynagrodzenia, ktéry odzwierciedla warunki rynkowe i reaguje na sygnaly rynkowe.
Szczegbtowy opis wzoru obliczenia wynagrodzenia przedstawiono w motywach 83-106 powyzej.

Stanowisko Czech co do proporcjonalnosci pomocy

Czas trwania wsparcia

W odpowiedzi na wyrazone w decyzji o wszczeciu postgpowania watpliwosci Komisji dotyczace okresu
obowiazywania umowy zakupu wiadze czeskie argumentowaly przede wszystkim, ze umowa zakupu musi by¢
proporcjonalna do obecnego otoczenia inwestycyjnego pod wzgledem ryzyka. W szczegdlnosci wladze czeskie
wyjasnily, ze krajobraz inwestycyjny w zakresie rozwoju energii jadrowej ulega znaczgcym zmianom w wyniku
gwaltownego wzrostu ryzyka wynikajacego z brakéw w globalnym fancuchu dostaw, presji inflacyjnej,
niestabilnych rynkéw walutowych i pogorszenia si¢ sytuacji geopolitycznej w Europie (m.in. z uwagi na rosyjska
agresje na Ukraing). Rynki energii sa podatne na takie zagrozenia geopolityczne, ktdre ostatnio doprowadzaly do

(") Zob. motywy 60-65 decyzji o wszczgciu postgpowania.
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duzej zmiennosci cen energii. Zmiany te maja szczegdlny wplyw na inwestordw w energie jadrowa ze wzgledu na
dlugi czas trwania projektow i znaczny kapital wymagany w poczatkowym okresie ich eksploatacji. W zwiazku
z powyzszym Czechy twierdzg, ze proponowany okres zapadalnosci umowy zakupu wynoszacy 60 lat odpowiada
obecnemu poziomowi ryzyka, a kazde skrdcenie okresu zapadalnosci przelozyloby si¢ na wyzsza ekspozycje
inwestoréw na ryzyko, a tym samym na wyzsza stop¢ zwrotu z kapitalu wlasnego. Wedlug wladz czeskich
przelozyltoby sie to na wyzsza ceng wykonania zawarta w umowie zakupu, co podwazyloby cel projektu, jakim jest
zapewnienie przystepnych cenowo dostaw energii elektryczne;j.

(228) Po drugie, wladze czeskie wyjasnily, ze wydluzenie okresu obowiagzywania umowy o odbidr przeklada si¢ na spadek
ceny wykonania zawartej w umowie zakupu, a takze na spadek ryzyka wzrostu cen energii elektrycznej. Czechy
stwierdzily, ze umowa zakupu, ktdrej okres obowiazywania jest krotszy niz 60 lat, narazilaby projekt na
zwigkszone ryzyko. Takie ryzyko polegaloby na tym, ze promotor projektu musiatby zaproponowaé o wiele
wyzsza ceng wykonania zawarta w umowie zakupu, aby zbudowaé wigksza rezerwe kapitalu obrotowego, a takze
wnie$¢ wigkszy wklad w rezerwe na likwidacje (%) w krétszym okresie, by zarzadzaé ryzykiem w niekorzystnych
warunkach rynkowych (takich jak zmienno$¢ cen rynkowych) po wygasnieciu umowy o odbidr. Jednocze$nie
wladze czeskie podkreslity znaczenie stabilnych i przystepnych cen energii elektrycznej dla konsumentéw, ktore
mozna by osiggna¢ za pomocg umowy zakupu energii elektrycznej o dlugim okresie zapadalnosci. Czechy
stwierdzily ponadto, ze dlugi okres zapadalnosci umowy zakupu, wykraczajacy poza 30-letni termin splaty
zwrotnej pomocy finansowej, bylby niezbedny do zapewnienia, aby projekt nie byl narazony na zwigkszone
ryzyko, a cena wykonania zawarta w umowie zakupu pozostala rozsadna i stabilna w perspektywie
dlugoterminowe;j.

(229) Po trzecie, wladze czeskie wskazaly, ze rozlozenie wsparcia operacyjnego na caly okres eksploatacji elektrowni
jadrowej zapobiega ryzyku uzyskania przez beneficjenta nadzwyczajnych dochodéw. Czechy wyjasnily
w szczeg6lnodci, ze mechanizm zapobiegania nadmiernej rekompensacie, wraz z mechanizmem korekty ceny
wykonania zawartej w umowie zakupu w regularnych odstgpach czasu w celu zapewnienia proporcjonalnego
wynagrodzenia, minimalizuje ryzyko nieoczekiwanych zyskéw. Wladze czeskie wspomnialy ponadto, ze 60-letni
okres obowigzywania umowy zakupu ograniczylby réwniez wszelkie nieoczekiwane zyski, ktére moga wystapi¢ po
wygasnieciu umowy o odbiér w przypadku krétszego okresu zapadalnosci.

(230) Po czwarte, Czechy wyjasnily, ze rozlozenie wsparcia na caly okres eksploatacji elektrowni jadrowej minimalizuje
konkretny wplyw na ceny i zmniejsza ryzyko niesprawiedliwych migdzypokoleniowych transferéw gospodarczych.
Wiladze czeskie wskazaly w szczegélnosci, ze umowy zakupu s3 waznym narzedziem stuzagcym do ochrony
konsumentéw przed zmienno$cig rozwoju sytuacji rynkowej. Ponadto okres obowigzywania umowy zakupu
dotyczacej projektu odpowiadajacy okresowi eksploatacji elektrowni jadrowej zapewnitby odbiorcom energii
wickszg stabilno$¢ dostaw i cen, w przeciwienstwie do umowy o odbiér o krétszym okresie obowigzywania, ktéra
narazilaby promotora projektu i odbiorcéw energii na niepewnos¢ dotyczacy cen i dostaw. W przypadku okresu
obowigzywania umowy zakupu krétszego niz 60 lat istniatoby zwigkszone ryzyko niesprawiedliwych miedzypoko-
leniowych transferéw gospodarczych, ktére mogtoby wynikaé z niepewnosci dotyczacej cen lub dostaw. Czechy
wspomnialy ponadto, ze wsparcie operacyjne przez caly okres eksploatacji elektrowni jadrowej jest powszechne
w przypadku wielu projektéw zwiazanych z odnawialnymi Zrédtami energii. Takie podejscie pozwala zmniejszy¢
ryzyko zwigzane z inwestycjami, poniewaz zapewnia inwestorom gwarantowany poziom zwrotu.

(231) Po piate, wladze czeskie stwierdzily, ze dlugi okres zapadalnoici umowy zakupu zwigkszytby zaufanie w to, ze
elektrownia jadrowa bedzie dzialaé przez caly okres eksploatacji, a takze wspieralby bezpieczenistwo energetyczne
Czech. W szczeg6lnosci wladze czeskie wyjasnily, ze dlugi okres obowiazywania umowy zakupu bedzie sygnalem
rynkowym wskazujacym na zaangazowanie panstwa na rzecz bezpieczenstwa energetycznego opartego na energii
niskoemisyjnej w perspektywie dugoterminowej. Zaufanie to mogloby przelozy¢ si¢ na nizsze koszty projektu.

(" Zob. art. 51 ust. 2 ustawy o energii atomowej, dostepny pod adresem: https:/[sujb.gov.cz/fileadmin/sujb/docs/legislativa/zakony/
Act_263_2016_web.pdf.
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Po széste, Czechy twierdza, ze Srodki (w tym proponowany okres obowigzywania umowy zakupu) pozwalajg na
maksymalne mozliwe przeniesienie ryzyka na dewelopera projektu i wykonawce, ktére te strony s3 w stanie
ponie$¢. Wiadze czeskie wspomnialy, ze w ramach proponowanego pakietu wsparcia na promotorze projektu
spoczywa duze ryzyko (zwigzane z opdznieniami, przekroczeniem kosztéw, problemami dotyczacymi lancucha
dostaw, wydajnoscig elektrowni i przerwami w zasilaniu, a takze zmianami, ktérych nie obejmujg uzasadnione
przestanki). Zdaniem Czech proponowane $rodki stanowig proporcjonalng pomoc, ustalona na minimalnym
poziomie, kt6ry nie wykracza poza to, co jest konieczne.

W trakcie formalnego postgpowania wyjasniajacego Czechy postanowily skréci¢ okres obowiazywania umowy
zakupu z 60 do 40 lat (zob. motywy 83-85 powyzej).

Ryzyko nadmiernej rekompensaty

W odpowiedzi na watpliwosci Komisji dotyczace ryzyka nadmiernej rekompensaty, ktére podniesiono w decyzji
0 wszczeciu postepowania, wladze czeskie stwierdzily, Ze proponowany mechanizm zapobiegania nadmiernej
rekompensacie jest wystarczajacy, aby do niej nie dopuscié. Proponowany mechanizm zapobiegania nadmiernej
rekompensacie sklada si¢ z trzech gléwnych narzedzi zapewniajacych silna ochrong, a mianowicie: (i) mechanizmu
udzialu w zyskach, ktéry zdaniem Czech wykracza poza réwnowazne przepisy w uprzednio zatwierdzonych
projektach jadrowych i jest od nich bardziej rygorystyczny, (i) procedury przetargu na $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych, ktéra przyczyni si¢ do wyliczenia ceny wykonania w umowie
zakupu (%), oraz (ili) oddzielenia od rynkéw energii poprzez strukture umowy zakupu, ktéra uniemozliwia
przedsigbiorstwu EDU II uzyskanie nadmiernej rekompensaty w wyniku istotnych zmian w dtugoterminowej cenie
energii.

Jezeli chodzi o pierwszy $rodek, wladze czeskie wspomnialy, ze proponowany mechanizm stuzy do pomiaru
wynikéw projektu w calym okresie jego eksploatacji i zapewnia, aby wszystkie nadplanowe wyniki wchodzily
w jego zakres. W szczegélnosci wszystkie zwroty osiagnigte powyzej wynegocjowanego zwrotu przedsigbiorstwa
EDU II w poczatkowym scenariuszu podlegaja wspélczynnikowi podziatu wynoszacemu 50 %. Wladze czeskie
podkreslity ponadto, Ze proponowany mechanizm udzialu w zyskach zach¢ca przedsigbiorstwo EDU 1II do
osiggania wigkszych zwrotéw i oferuje pafnstwu mozliwo$¢ otrzymania wplywéw w ramach udzialu w zyskach
w przypadku, gdy projekt osiaggnie nadplanowe wyniki.

Wiadze czeskie stwierdzity ponadto, ze proponowany mechanizm udzialu w zyskach opiera si¢ na zatwierdzonym
przez Komisj¢ mechanizmie zastosowanym w przypadku elektrowni Hinkley Point C. Wladze czeskie uwazaja
jednak, ze mechanizm udzialu w zyskach w ramach projektu zapewnia wigkszy podzial miedzy pafistwem
a operatorem przy nizszej stopie zwrotu z kapitalu wlasnego w poréwnaniu z elektrownig Hinkley Point C.
W szczeg6lnosci mechanizm udzialu w zyskach w ramach projektu ma znacznie nizszy prég podziatu niz
w przypadku elektrowni Hinkley Point C (**%). Ponadto mechanizm udzialu w zyskach elektrowni Hinkley Point
C uruchamia si¢ tylko wtedy, gdy wewngtrzna stopa zwrotu projektu (WACC) przekracza 11,4 % (WACC wariantu
podstawowego w wysokosci 9,02 %), podczas gdy mechanizm udzialu w zyskach w ramach projektu zostalby
uruchomiony przy znacznie niZszej wewnetrznej stopie zwrotu z projektu (WACC wariantu podstawowego
w wysokoSci 3,7 %). Mechanizm udzialu w zyskach w ramach projektu charakteryzuje si¢ ponadto wyzszym
poczatkowym wspoélczynnikiem podziatu niz w przypadku Hinkley Point C (50 % w stosunku do 30 %).

Wykres 2
Przedsigbiorstwo EDU II a mechanizmy udzialu w zyskach Hinkley Point C [...]
Zrédlo:  Whadze czeskie.

W odniesieniu do drugiego $rodka wladze czeskie twierdza, Ze przetarg na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych wprowadza konkurencyjny mechanizm rynkowy do procesu ustalania zalozen.
Mechanizm ten gwarantuje, ze wszelkie potencjalne korzysci ujete w zalozeniach dlugoterminowych beda
zmniejszone w wyniku procedury przetargowej. Podobnie, zdaniem Czech, procedura przetargowa na $wiadczenie

(") Zdaniem Czech mialoby to miejsce w oparciu o zalozenia zmienione w ramach procedury przetargu na $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych na zasadach rynkowych, ktéra wprowadza najnowsze poglady rynkowe do wszelkich
wykorzystanych zatozen dlugoterminowych.

(1) Czechy twierdza, ze chociaz w przypadku Hinkley Point C zwroty muszg wzrosna¢ o 26,7 % powyzej poczatkowej wewnetrznej stopy
zwrotu (9,02 %), zanim nastgpi jakikolwiek podzial, mechanizm udzialu w zyskach w ramach projektu ma zastosowanie do wszelkich
nadmiernych rekompensat powyzej poczatkowej wewngtrznej stopy zwrotu.
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ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych zapewnilaby, aby ewentualna nadmierna rekompensata z tytulu
potencjalnych nadmiernych zdarzen awaryjnych w podstawowych zalozeniach byla ograniczona. Czechy
argumentujg ponadto, ze procedura przetargowa w ramach projektu rézni si¢ od procedury wyboru w przypadku
Hinkley Point C, w ktérej promotor projektu dysponowat wigksza liczbg narzedzi, aby doprowadzi¢ do nadmiernej
rekompensaty (V).

(238) W odniesieniu do trzeciego $rodka wladze czeskie wyjasnily, Ze proponowana struktura umowy zakupu eliminuje
zalezno$¢ miedzy promotorem projektu a ekspozycja na ceny rynkowe, a tym samym pozbawia promotora
mozliwosci otrzymania nadmiernej rekompensaty w wyniku zmian rynkowych (strukturalnych lub zwigzanych
z cenami). Takie ryzyko moze teoretycznie wystapi¢ po zakonczeniu okresu obowigzywania umowy zakupu
i zdaniem Czech jest to dodatkowy powdd przemawiajacy za dluzsza, 60-letniy umowa zakupu energii
elektrycznej, ktérej okres obowigzywania odpowiada okresowi eksploatacji elektrowni jadrowej. Przedsigbiorstwo
EDU II, w oparciu o proponowang strukture umowy zakupu, moze uzyska¢ nadmierng rekompensate jedynie
w przypadku nadplanowych wynikéw w zakresie zdolnosci produkcyjne;.

(239) Wladze czeskie wyjasnily ponadto, Ze zdolno$¢ promotora projektu do osiagniecia pewnego ograniczonego
wzrostu powyzej docelowej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego przynosi zamierzony efekt zachety i zacheci
przedsicbiorstwo EDU II do angazowania si¢ w rynkowe zachowania gospodarcze. Czechy opracowaly
i wynegocjowaly wsparcie dla projektu, aby, z jednej strony, przenies¢ maksymalne mozliwe do poniesienia ryzyko
na przedsigbiorstwo EDU 1I, a z drugiej strony utrzymaé zachety do wlasciwego zachowania gospodarczego
przedsigbiorstw EDU 11 i CEZ. Zachety zawarte w proponowanej strukturze umozliwiaja przedsigbiorstwu EDU II
skuteczne zarzadzanie ryzykiem, wprowadzenie innowacji, zabezpieczenie wydajnosci i realizacje projektu na
ustalonych warunkach. Czechy twierdza ponadto, ze dodatkowe mechanizmy zapobiegania nadmiernej
rekompensacie, ktére maja na celu ograniczenie potencjalnych korzysci, zwiekszyltyby pozycje ryzyka netto
przedsiebiorstwa EDU 1I, a zatem moglyby nie by¢ dostosowane do obecnej pozycji minimalnej pomocy. Wladze
czeskie wspomnialy w szczegdlnosci, ze proponowany mechanizm udzialu w zyskach chroni przed nadmierna
rekompensata poprzez zmniejszenie potencjalu uzyskania korzysci, co znajduje odzwierciedlenie w obecnej stopie
zwrotu z kapitalu wlasnego i cenie wykonania zawartej w umowie zakupu, ktére Czechy uzgodnily z promotorem
projektu. Wszelkie dodatkowe $rodki majace na celu dalsze zmniejszenie potencjalnych korzy$ci mogg skutkowaé
wyzszym narazeniem promotora projektu na ryzyko, a w rezultacie prawdopodobnie wyzsza stopg zwrotu
z kapitalu wlasnego i ceng wykonania zawarta w umowie zakupu.

(240) W trakcie formalnego postgpowania wyjasniajacego Czechy zmienily zawarty w umowie zakupu wzor obliczenia
wynagrodzenia przedsigbiorstwa CEZ (zob. motywy 83-106 powyzej), aby odzwierciedli¢ ryzyko rynkowe, a takze
zaktualizowaly mechanizm udzialu w zyskach (zob. motywy 161-169 powyzej), aby nie dopusci¢ do nadmiernej
rekompensaty.

4.2.3. Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego obliczona na minimalnym wymaganym poziomie

(241) Wladze czeskie wyjasnily, Ze proponowany zakres dla stopy zwrotu z kapitalu wlasnego oceniono
z uwzglednieniem ryzyka, na jakie narazone jest przedsigbiorstwo EDU Il w poréwnaniu z innymi duzymi
projektami dotyczacymi infrastruktury energetycznej. W szczegdlnosci ryzyko zwigzane z projektem oceniono
w szeSciu kategoriach: rozwoju, budowy, eksploatacji, przychodéw, finansowania i regulacji. Projekty
poréwnywalne dziela si¢ na trzy sekgcje: (i) projekty dotyczace wytwarzania energii jadrowej (EDU II, HPC i Paks II),
(ii) duze komercyjne projekty infrastrukturalne (projekty dotyczace elektrowni konwencjonalnych i morskiej energii
wiatrowej) oraz (iii) czeskie regulacyjne mechanizmy kontroli cen. W jako$ciowej ocenie ryzyka przeprowadzonej
przez Czechy stwierdzono, ze projekty dotyczace wytwarzania energii jadrowej uznaje si¢ za projekty ,wysokiego”
ryzyka, natomiast pozostalym kategoriom przypisuje si¢ ryzyko ,Srednie” i ,niskie”. W ponizszej tabeli
podsumowano analiz¢ poréwnawcza ryzyka obejmujaca wszystkie czynniki ryzyka i projekty poréwnywalne
rozpatrywane w sze$ciu kategoriach ryzyka.

(") Wladze czeskie argumentowaly w szczeg6lnosci, ze w sprawie Hinkley Point C promotor projektu byl réwniez dostawca technologii
dostarczajacym znaczng cze$¢ sprzetu i ustug inzynieryjnych, ktére zapewniono w ramach ponad 180 bezposrednich uméw. Biorac
pod uwage fakt, ze deweloper projektu pelni réwniez istotng role w tanicuchu dostaw technologii, Czechy twierdza, Ze ma on wigksza
kontrole i zdolno$¢ do wywolywania nadmiernej rekompensaty w stosunku do podstawowych zalozen i kosztow transferowych.
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Tabela 4

Skrocona ocena ryzyka obejmujaca wszystkie czynniki ryzyka i projekty poréwnywalne

Development | Construction| Operational Regulatory

Financing

Low (i60-year
PPA)

Low

Paks Il

Conventional
power plant
projects
(IPPs)

Project Development | Construction | Operational Revenue Financing Regulatory Overall

Offshore ' 0 ¥ 0 0 0
wind

Czech 0 D 0 0 D Im 0
regulated
distribution

Zrédlo:  Whadze czeskie.

Wedlug Czech typowe zwroty z tych projektéw poréwnywalnych wydaja si¢ odpowiadaé podstawowemu ryzyku.
W przypadku projektow zwigzanych z wytwarzaniem energii jadrowej zwroty wahaja sie miedzy 9-12,5 %
(w przypadku Hinkley Point C, 11-11,5 % (z dZwignig finansowa), 9,02 % (bez dzwigni finansowej), a w przypadku
Paks II - 10,9-12,5 %. W przypadku projektéw dotyczacych zwyklych elektrowni lewarowane zwroty wynosza
10-11 %, natomiast w przypadku projektéw dotyczacych morskiej energii wiatrowej — 7-9 %. Ponadto
w przypadku czeskiej regulowanej dystrybucji energii elektrycznej i gazu zwroty wynosza 7,76-7,94 %.

Wiadze czeskie wyjasnily ponadto, ze do obliczenia wymaganego zakresu stopy zwrotu z kapitalu wlasnego dla
przedsigbiorstwa EDU II wykorzystano szczeg6towg analize opartg na zmiennych rynkowych. Analiza ta wykazala,
ze stopa zwrotu z kapitalu wlasnego zawiera si¢ w przedziale [...]-[...] %, co jest zgodne z jakoSciowa
poréwnawczg oceng ryzyka i zwrotami z poréwnywanych projektéw. W szczegélnoici do oszacowania
parametréw kapitalowego modelu wyceny aktywéw, w tym stopy zwrotu wolnej od ryzyka, premii z tytulu ryzyka
cen akcji 1 wartosci beta, wykorzystano zmienne rynkowe z czeskiego i europejskiego rynku finansowego. Nalezy
ponadto uwzgledni¢ premie z tytulu energii jadrowej w poréwnaniu z konwencjonalnymi Zrédlami energii lub
sieciami regulowanymi ze wzgledu na zwigkszone ryzyko zwigzane z projektami jadrowymi. Zdaniem Czech
wynika to z faktu, ze projekty jadrowe wiaza si¢ z powaznym ryzykiem budowlanym i eksploatacyjnym, a historia
i praktyczne trudnosci w realizacji projektow jadrowych w terminie i w granicach ustalonego budzetu to
potwierdzajg. Czechy twierdzg, ze biorac pod uwage ochrone, ktérg zapewnia projekt, premia w wysokosci 3-3,5 %
jest odpowiednia i uwzgledniono ja w obliczeniach oddolnych kapitalowego modelu wyceny aktywéw.

Wiladze czeskie wspomnialy ponadto, ze proponowane mechanizmy wsparcia maja na celu przeniesienie
maksymalnego ryzyka na przedsigbiorstwo EDU II, a jednocze$nie s3 wystarczajace, aby zaradzi¢ gléwnym
niedoskonatosciom rynku.

W trakcie formalnego postepowania wyjasniajagcego Czechy zaproponowaly zaktualizowang stope zwrotu
z kapitatu wlasnego, jak opisano w sekcji 3 (zob. motywy 84-99 powyzej).
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4.3 Stanowisko Czech co do wyboru CEZ

(246) W odpowiedzi na decyzj¢ o wszczgciu postgpowania wladze czeskie wyjasnily, ze rozwazono alternatywne
rozwigzania dotyczace roli promotora projektu i wybrano przedsigbiorstwo CEZ jako preferowang opcje (motywy
147-148). Przed wyborem przedsigbiorstwa CEZ na promotora projektu przeprowadzono szczegotowe analizy
trzech rozwazanych wariantéw: (i) konsorcjum inwestoréw prywatnych, (ii) wariantu, w ktérym operatorem
i whadcicielem wigkszosci projektu bytoby pafistwo czeskie oraz (ifi) wariantu, w ktérym przedsigbiorstwo CEZ
byloby promotorem projektu (zob. motyw 51 powyzej). Czechy wybraly wariant trzeci.

(247) Wthadze czeskie wyjasnity ponadto, ze wybér CEZ jako promotora projektu jest najwlasciwszy z uwagi na jego
zdolno$¢ i motywacje do realizacji projektu, jak réwniez na wzgledy bezpieczefistwa dostaw energii, interesy
bezpieczenstwa narodowego i neutralno$¢ technologiczng. .W szczeg6lnosci:

—  przedsi¢biorstwo CEZ jako promotor projektu jest wyjatkowo odpowiednie do jego realizacji dzigki
rozlegtemu do$wiadczeniu na rynku, na ktérym jest postrzegane jako wiarygodny deweloper i operator
elektrowni jadrowych w Europie oraz istniejacy wytwérca energii w Czechach. Grupa CEZ jest ponadto
jednym z dziesigciu najwigkszych przedsigbiorstw energetycznych w Europie, zaréwno pod wzgledem mocy
zainstalowanej, jak i liczby odbiorcéw. Przedsicbiorstwo CEZ zapewni ponadto inwestycje kapitatowe
w EDU II w wysokoéci do 1,95 mld EUR, co stworzy silng zachete dla CEZ do skutecznej realizacji projektu,

—  Dbiorgc pod uwage cele Czech w zakresie neutralno$ci pod wzgledem emisji dwutlenku wegla do 2050 r.,
kwestie dotyczace bezpieczenstwa dostaw odegraly wazng role w wyborze modelu inwestycyjnego dla
projektu. Przedsiebiorstwo CEZ jest w pelni zaangazowane w realizacje projektu w ramach czasowych, ktére
chronia bezpieczenistwo dostaw w Czechach, i jak dotad podjelo wszelkie niezbedne dzialania w tym
kierunku (np. nabylo prawa wlasnosci terenu, uzyskalo niezbedne pozwolenia na budowe i zgody
przestrzenne),

—  CEZ, jako przedsigbiorstwo notowane na gieldzie i w wigkszoéci nalezgce do pafistwa czeskiego, a takze
kluczowy podmiot dzialajacy na czeskim rynku energii, zapewnia ochrong intereséw bezpieczeristwa
narodowego Czech, zwlaszcza w $rodowisku, w ktérym gospodarka Czech jest w duzej mierze narazona na
zewnetrzne zagrozenia dla dostaw zasobéw energetycznych,

—  ponadto, chociaz przedsigbiorstwo CEZ wybrano na promotora projektu, dostawca technologii jadrowej
zostanie wyloniony w drodze przetargu konkurencyjnego. Dostawca ustug inzynieryjnych, przetargowych
i budowlanych bedzie odpowiedzialny za budowe i rozruch projektu. W zwiazku z tym bedzie on ponosit
znaczng odpowiedzialno$¢ za zapewnienie skutecznej realizacji projektu.

(248) Wlhadze czeskie wyjasnily ponadto, ze wybér przedsigbiorstwa CEZ zapewnia znaczna efektywnos¢, pozwala
unikna¢ dodatkowych kosztéw i nie wymaga rozwoju projektu na oddzielnym terenie. W zwiazku z tym wyb6r
wigze si¢ z istotng korzyScig w zakresie terminéw realizacji projektu, ktérej nie mozna bylo osiagnaé w przypadku
przyjecia innych rozwiazan.

(249) Wladze czeskie wyjasnily ponadto wszystkie dotychczasowe prace przygotowawcze wykonane przez
przedsi¢biorstwo CEZ. Grupa CEZ jest whascicielem proponowanego terenu, na ktérym ma powstaé elektrownia
jadrowa (EDU II). Proces nabywania gruntéw niezbednych na potrzeby placu budowy rozpoczat si¢ w kwietniu
2008 . i zakoriczyt si¢ w 2021 r. (motyw 77). Przedsigbiorstwo CEZ przeprowadzito ponadto studia wykonalnosci,
ktére mialy na celu skrécenie czasu i ograniczenie kosztéw dla Czech zwigzanych z rozwojem projektu.

(250) Na poczatku 2021 r. przedsiebiorstwo CEZ uzyskato ponadto wszystkie kluczowe pozwolenia i zgody niezbedne,
aby realizacja projektu postgpowata zgodnie z jego planem (takie jak zezwolenie dotyczace lokalizacji instalacji
jadrowej i OOS [motywy 78-79]). Na zezwolenie na lokalizacj¢ obiektu jadrowego zazwyczaj czeka si¢ od 6 do 7
lat, a na O0S - od 3 do 5 lat.
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(251) Wtadze czeskie wyjasnity ponadto, ze przedsigbiorstwo CEZ jako wiasciciel i operator elektrowni jadrowej posiada
doglebng wiedzg i rozumienie wymogdéw regulacyjnych, w tym wymogéw koncesyjnych dotyczacych nowej
elektrowni jadrowej, a takze przepiséw obowigzujacych w Czechach (motyw (149)). Przedsigbiorstwa CEZ i EDU II
naleza ponadto do wielu organizacji miedzynarodowych, w tym Swiatowego Stowarzyszenia Eksploatatoréw
Elektrowni Jadrowych (,WANO”) (""%), Europejskich Zharmonizowanych Wymagai dla Nowych Elektrowni
Jadrowych (,EUR”) ('), Instytutu Badafi nad Energia Elektryczng (,EPRI”) ('), Swiatowego Stowarzyszenia
Jadrowego (*') (,WNA”) i Sojuszu na rzecz Wytwarzania Energii Jadrowej w Reaktorach II i III Generacji
(,NUGENIA") (**3), i w zwiazku z tym maja dostep do norm i proceséw, ktdre s uznawane i wspierane przez
organy regulacji na calym $wiecie, aby promowac ciggle doskonalenie.

(252) Wladze czeskie podkreslity ponadto kluczows role projektu dla bezpieczenistwa dostaw energii elektrycznej
w Czechach w przyszloici, zwlaszcza w Swietle likwidacji elektrowni weglowych. Wladze czeskie wyjasnily
w szczegblnosci, ze krotszy okres rozwoju projektu przyczyni sie do wyeliminowania przewidywanej luki
w zdolnosciach wytwérczych (). Rozwdj innego projektu w innej lokalizacji i o znaczaco dluzszym horyzoncie
czasowym nie zaspokoitby pilnych potrzeb systemu w zakresie bezpieczenstwa dostaw.

(253) Czechy wyjasnily ponadto na potrzeby argumentacji, Zze gdyby jakikolwiek alternatywny promotor projektu miat
pozyska¢ potencjalnie odpowiedni teren dla elektrowni jadrowej na terytorium Czech, doprowadzitoby to do
znacznych opézniefi w realizacji projektu w poréwnaniu z przedsigbiorstwem CEZ. W szczegdlnosci w tym
alternatywnym scenariuszu wladze czeskie szacuja opdznienia siggajace 14 lat (w poréwnaniu z projektem), bez
zapewnienia, Ze proces charakteryzowania terenu lub poszczegdlne etapy planowania, ktére zakonczyly sie
sukcesem w przypadku przedsigbiorstwa EDU II, nie napotkaja zadnych probleméw, co zwigksza ryzyko i koszty
zwiazane z realizacja projektu. W kazdym razie wladze czeskie twierdza, ze w Europie nie ma operatoréw
z do$wiadczeniem w energetyce jadrowej, dzialajacych w spos6b neutralny pod wzgledem technologicznym, kt6rzy
rozwijaja elektrownie jagdrowe poza granicami swojego kraju.

(254) Gdyby opracowaniem projektu zajalby sie inny promotor projektu niz przedsigbiorstwo CEZ, Czechy szacuj, ze
poniesiono by dodatkowe koszty w wysokosci co najmniej okoto [200-700] mln EUR, ktére nalezaloby
sfinansowaé. Wspomniane koszty to gléwnie warto$¢ terenu pod budowe elektrowni jadrowej, studia
wykonalnosci, koncesje, ktére przedsigbiorstwo CEZ juz uzyskalo, oraz dzialania rozwojowe, ktére
przedsigbiorstwo CEZ juz przeprowadzilo, a takze synergie z istniejaca elektrownia atomowa w Dukovanach.

(255) Wladze czeskie wspomnialy ponadto, ze wybér przedsigbiorstwa CEZ na promotora projektu byt zgodny
z weczeSniejszymi ocenionymi przez Komisje sprawami dotyczacymi energii jadrowej, w ktérych nie
przeprowadzono otwartych procedur konkursowych w przypadku wyboru promotoréw projektéw ze wzgledu na
specyfike tych projektow (124).

(256) W kolejnych informacjach przekazanych 16 marca 2023 r. Czechy wskazaty na osiagniecia przedsi¢biorstwa CEZ
w zakresie realizacji i eksploatacji elektrowni jadrowych. W przesztosci przedsigbiorstwo CEZ opracowato
i wybudowalo dwa bloki 0 mocy zainstalowanej wynoszacej 1 125 MW w Temelinie (w Czechach), ktére zostaly
uruchomiono w latach 2000 i 2002, a takze pierwsza elektrowni¢ jadrowa w Dukovanach, ktérej moc
zainstalowana wynosi obecnie 2 040 MW. Bloki te uruchomiono w latach 1985-1987, a Czechy podkreslaja, ze
WANO uwaza, iz bloki te naleza do 20 % najlepiej zarzadzanych elektrowni.

1%) https:/[www.wano.info/
%) https:/[www.europeanutilityrequirements.eu/fr.
129) https:/[www.epri.com/

) https:/fwww.world-nuclear.org/
122) https:/[snetp.eu/nugenia/

) Symulacje czeskiego operatora systemu przesylowego dotyczace $rédokresowych prognoz wystarczalnosci w trzech scenariuszach (tj.
(i) scenariuszu progresywnym, w ramach ktdérego planuje sie zaprzestanie produkcji energii elektrycznej z wegla do 2033 r., (ii)
scenariuszu konserwatywnym, w ramach ktérego planuje sie zaprzestanie produkcji energii elektrycznej z wegla w 2038 r., oraz (iii)
scenariusz odniesienia, w ramach ktérego planuje si¢ zaprzestanie produkgji energii elektrycznej z wegla w 2040 r.), pokazujg, jak
wazne jest terminowy rozruch nowego Zrédla energii jadrowej, aby zapewni¢ Czechom bezpieczefistwo dostaw energii elektrycznej
i samowystarczalnos¢.
(" Wladze czeskie wskazaly na przyklad, ze przedsigbiorstwu EDF zlecono realizacje elektrowni Hinkley Point C w nastepstwie
konsultacji dotyczacych wyrazenia zainteresowania, do ktérych zglosito si¢ jedynie przedsi¢biorstwo EDF, podczas gdy
przedsigbiorstwu MVM Paks II zlecono realizacj¢ elektrowni Paks Il bez przeprowadzenia otwartej procedury konkursowej, poniewaz
na rynku w tamtym czasie nie dzialaly Zadne inne podmioty, ktére moglyby stanowi¢ wiarygodna alternatywe.
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(257) Ponadto, oprécz kwestii bezpieczenstwa dostaw i bezpieczenistwa narodowego, Czechy podkreslaja perspektywe
bezpieczefistwa finansowego, poniewaz przedsigbiorstwo CEZ korzysta z wysokiego ratingu kredytowego
rzadu ('¥).

(258) Czechy wskazaly ponadto, Ze przetarg na wybdr promotora projektu, ktéry mogtby potencjalnie wyloni¢ podmiot
inny niz przedsigbiorstwo CEZ, wigzalby si¢ ze znacznymi trudnoéciami. Zasadniczo Czechy utrzymujg, ze w tym
przypadku konkurencja na tym poziomie projektu nie przyniostaby zadnych rezultatéw pozwalajacych wytoni¢
najbardziej efektywnego operatora. Powolujac si¢ na powody opisane powyzej, Czechy sa zdania, Ze
zorganizowanie przetargu lub zwrdcenie si¢ do innych stron o zainteresowanie nie przyniostoby zadnych korzysci
wynikajacych z konkurencji, a zatem wady tego procesu, w szczegdlnosci poniesione dodatkowe koszty i koszty,
a takze kwestie bezpieczefistwa zwigzane z jakimkolwiek innym potencjalnym kandydatem, nie zostalyby
zrownowazone. Czechy twierdzg réwniez, Ze na zadnym etapie planowania projektu zadna osoba trzecia nie
ztozyta skargi ani sprzeciwu wobec wyznaczenia przedsigbiorstwa CEZ na promotora projektu, z uwzglednieniem
odpowiedzi stron trzecich na decyzj¢ o wszczeciu postgpowania.

4.4. Stanowisko Czech co do wplywu projektu na wymiane handlowg i konkurencje

4.4.1.  Mozliwos¢ manipulowania cenami i ograniczanie zdolnosci produkcyjnych przez CEZ

(259) W odpowiedzi na watpliwosci Komisji wyrazone w decyzji o wszczeciu postgpowania w zwigzku z ewentualnym
wstrzymaniem sprzedazy zdolnosci wytwoérczych przez przedsigbiorstwo CEZ whadze czeskie wyjasnily, ze grupa
CEZ nie bedzie miata ani zachet gospodarczych, ani mozliwosci zawyzania cen hurtowych poprzez ograniczenie
produkcji przedsigbiorstwa EDU IL

(260) Po pierwsze, wladze czeskie twierdza, ze wynika to z faktu, ze struktura zarzadzania projektem przewiduje
niezalezno$¢ przedsiebiorstwa EDU II od grupy CEZ; w ten spos6b skutecznie ogranicza si¢ zdolno$¢ grupy CEZ do
nieuzasadnionej ingerencji w biezacg dziatalno$¢ elektrowni jadrowe;.

(261) Po drugie, zgodnie ze sprawozdaniem Oxera (*?), ,rozruch EDU II ma niewielki, ale zauwazalny wplyw na cene
energii elektrycznej w Czechach”. Z prognoz zawartych w niniejszym sprawozdaniu wynika, ze rozruch EDUII
spowodowaloby obnizenie cen energii elektrycznej w Czechach o okoto 2 EUR/MWh w latach 2040-2050 (motyw
170). W zwiazku z tym wladze czeskie szacuja, ze gdyby calkowicie wylaczono EDU II na rok, spowodowaloby to
utrate dochodéw w wysokosci okolo 450 min EUR dla EDU II('¥), podczas gdy dodatkowe dochody
przedsi¢biorstwa CEZ ze sprzedazy niezabezpieczonej czgsci produkcji w nastepnym roku (') wyniostyby jedynie
okoto 17 mIn EUR, przez co grupa CEZ poniostaby znaczng strate finansowa.

(") Odniesienie do odpowiedzi przekazanych przez Czechy 16 marca 2023 r., odpowiedz na pytanie 20.

(12%) Oxera Consulting LLP, 2021 r., Wplyw elektrowni w Dukovanach na §rodkowoeuropejski rynek energii elektrycznej (,sprawozdanie
Oxera”).

(') Obliczono na podstawie rocznej produkeji energii elektrycznej wynoszacej 9 TWh, pomnozonej przez 50 EUR/MWh.

(") Obliczono na podstawie 21 % rocznej produkcji energii elektrycznej wynoszacej 40 TWh, pomnozonej przez 2 EUR/MWh
i podwyzszonej do cen realnych z 2020 r.
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(262)

(263)

(264)

Wykres 3

Réznica w hurtowych cenach energii elektrycznej w Czechach miedzy scenariuszem faktycznym
a scenariuszami kontrfaktycznymi (2030-2050)
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Note: Projections taken from the Oxera model baseline (factual and counterfactual) scenarios. (In the factual
scenario, the planned support measures for the construction and operation of Dukovany Il are implemented,
while in the counterfactual scenario, the planned measures are not implemented.)

Source: Oxera report

Po trzecie, wladze czeskie wyjasnily, ze chociaz pewne niewielkie zmniejszenie produkcji moze by¢ teoretycznie
mozliwe w przypadku przedsigbiorstwa EDU 1I(**), taka zmiana prawdopodobnie nie doprowadzi do
jakichkolwiek znaczgcych zmian cen energii elektrycznej, biorac pod uwage stopien wzajemnego powiazania
rynkow energii w Europie. Konkretnie, Austria, Niemcy, Polska i Stowacja sg bezpo$rednimi sasiadami Czech i maja
wzajemnie polaczone rynki energii elektrycznej. Czechy twierdza, Ze projekt nie bedzie mial wplywu na ustalanie
cen w Czechach w latach 2030-2050 lub jego wplyw bedzie bardzo ograniczony. Czechy szacuja, ze
w rzeczywistosci ceng rynkows energii elektrycznej dla polaczonego regionu ustala si¢ na podstawie cen energii
elektrycznej wytwarzanej poza Czechami (do 98 % godzin od zagranicznych producentéw). Energie w Czechach
wytwarzano by z gazu ziemnego i lignitu, przy coraz wigkszej liczbie odnawialnych Zrédet energii. Technologie
zlokalizowane w Czechach beda dyktowatyby ceny tylko dla niewielkiej liczby godzin.

Wiadze czeskie twierdza ponadto, ze gdyby spétka celowa polecila przedsigbiorstwu EDU II ograniczenie produkcji
- nawet z uzasadnionych powodéw, takich jak bilansowanie systeméw — mialoby to negatywny wplyw na
przedsiebiorstwo CEZ, poniewaz takie ograniczenie doprowadzitoby do zmniejszenia przeptywéw pienieznych dla
przedsigbiorstwa CEZ. W kazdym razie Czechy twierdzg, ze elektrownie jadrowe po rozpoczeciu eksploatacji maja
niskie koszty kraficowe eksploatacji i nie s3 dobrze przygotowane do regulowania wielkosci produkeji w duzym
stopniu.

Po czwarte, wladze czeskie wyjasnily, Ze racjonalnym pod wzgledem gospodarczym sposobem postgpowania
zaréwno dla przedsiebiorstwa EDU 11, jak i grupy CEZ jest to, aby zawsze produkowa¢ maksymalng mozliwg ilos¢
energii w elektrowni jadrowej, poniewaz przedsigbiorstwo EDU II bedzie uzyskiwaé dochody tylko za dostarczong
energie elektryczng (**°). Wladze czeskie odniosly si¢ do sprawozdania przedsigbiorstwa Oxera, w ktérym stwierdza
si¢, ze ,kazde zmniejszenie produkcji EDU II bedzie oznaczal utrate przeplywdéw pienigznych i potencjalne
problemy finansowe dla przedsigbiorstwa EDU II, biorgc pod uwage niski margines elastycznosci dla rentownosci,
w ramach ktérego projekt dziala po obecnie proponowanej, wynikajacej z umowy zakupu energii elektrycznej
cenie, ktéra wynosi 50 EUR/MWh” (*'). Wiadze czeskie wyjasnily ponadto, ze marza operacyjna przedsigbiorstwa
EDU Il wynosi $rednio [40-50] %, a spada do 6 % po uwzglednieniu kosztow i splaty zwrotnej pomocy finansowe;.
Zmniejszenie wspotczynnika obcigzenia z przewidywanego poziomu [75-100] % do poziomu ponizej [70-90] %
wyeliminowatoby $rodki pienig¢zne dost¢pne na obstuge dlugu i potencjalnie spowodowatoby, ze przedsigbiorstwo
EDU II nie bedzie w stanie obslugiwaé zwrotnej pomocy finansowej. Zmniejszenie ponizej [40-60] %
doprowadzilaby do tego, Ze przeplywy pieni¢zne nie wystarczylyby do pokrycia kosztéw operacyjnych.

12)Wybrana technologia ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych okreslataby konkretny stopien regulacji elektrowni
b4 g g nzynieryjnych, p oWy Y y y stop gulacj
jadrowej.
10 Wiadze czeskie wyjasnily natomiast, ze produkcja ponizej dolnej granicy (tj. 84 %), czyli kwoty, przy ktérej prze Srodkow
wy) y p )3 p ) ) 8 y\y Yy Y, przy ) przep
pienieznych obstuge dtugu sa niewystarczajace, nie bylaby racjonalna pod wzgledem gospodarczym dla przedsigbiorstwa EDU II.
(") Zob. sprawozdanie Oxera.
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(265)

(266)

(267)

W odniesieniu do watpliwosci Komisji dotyczacych potencjalnego manipulowania cenami przez przedsigbiorstwo
CEZ, wyrazonych w decyzji o wszczgciu postgpowania, wladze czeskie wyjasnily, ze udziat przedsigbiorstwa CEZ
w rynku czeskim i w rynkach sgsiadujacych wzro$nie jedynie nieznacznie w wyniku zainstalowanej dyspozycyjnej
mocy wytwérczej EDU 11 i bedzie mial ograniczony wplyw na wladze rynkows przedsigbiorstwa CEZ. Wladze
czeskie wyjasnily ponadto, ze zwigkszenie udzialu w rynku dzigki inwestycjom w energi¢ jadrowa w ramach
projektu zréwnowazy zmniejszenie udzialu w rynku w wyniku mniejszych inwestycji w elektrownie weglowe
i planowanej likwidacji istniejacej elektrowni jadrowej. W kazdym razie Czechy twierdza, ze spétka celowa jest
specjalnie dostosowana do tego, aby zapobiec mozliwym zakléceniom konkurencji.

Czechy kwestionujg réwniez fakt, ze rynek wlasciwy obejmowalby wylacznie Czechy. Ze wzgledu na trwajgce
wdrazanie mechanizméw lgczenia rynkéw oraz cel, jakim jest dekarbonizacja Europy z pomoca OZE, Czechy
utrzymujg, ze oczekuje si¢ wzrostu miedzysystemowych polgczen elektroenergetycznych w  pafistwach
cztonkowskich (). Nalezy réwniez rozwazy¢ mozliwo$¢ przyszlych przegladéw obszaréw rynkowych oraz
mozliwos¢ transgranicznego polaczenia obszaréw rynkowych. W zwigzku z tym Czechy stwierdzaja, ze rynek
whasciwy obejmuje nie tylko Czechy, co wplywa na udziat przedsigbiorstwa CEZ w rynku w nastgpujacy sposéb:

W szczegblnosci wladze czeskie twierdza, Ze zdolnosci wytworcze, ktére EDU II bedzie generowaé, nie wplyna
znaczaco na wiadze rynkowg grupy CEZ w Czechach (). W szczegélnosci szacujg, ze dyspozycyjna moc
wytwéreza EDU 1I osiggnie jedynie 4 % udzialu w rynku czeskim i okolo 0,8 % we wlasciwym dla projektu rynku
geograficznym w 2040 r. (***). Wedtug Czech prognozowany udzial grupy CEZ w rynku znacznie zmniejszy si¢
w latach 2030-2050. Jezeli jednak EDU II zostanie uruchomiona, udzial grupy w rynku wzro$nie jedynie
0 4,08 %[0,76 % (w 2040 r.) oraz 6,97 %/0,76 % (w 2050 r.), odpowiednio w Czechach i na wlasciwym rynku
geograficznym. Oczekuje si¢, ze taki wzrost udzialu w rynku grupy w oparciu o moc produkcyjna EDU II nie
bedzie mial istotnego wplywu na wladze rynkowg grupy w Czechach lub na rynkach sasiadujacych.

Tabela 5

Udzial przedsigbiorstwa CEZ w rynku pod wzgledem zainstalowanej dyspozycyjnej mocy wytwérczej
(2020-50), scenariusz faktyczny

Year| Market |Increase in market |Market sharesin| Market shares in Increase In market

shares in | shares in Czech | Czech Republic | Czech Republic and shares in Czech
Czech Republic due to incl. import | four neighbours incl. Republic and four
Republic Dukovany Il capacities import capacities neighbours due to
Dukovany Il

2020| 80,20% - 60,29% 6,50% -

2030| 70,37% - 50,64% 5,89% -

2035| 70,82% - 49 25% 567% -

2040 71,43% 4.08% 45,06% 5,38% 0,76%

2045| 70,40% 537% 42 92% 4 86% 0,77%

2050 4417% 6,97% 28 40% 3,46% 0,77%

Note: Dispatchable capacity includes all thermal, nuclear, and pumped storage hydro plants. Data for 2020 were provided
by CEPS. Market shares 2030-50 is based on the Oxera model, which takes the CEPS and TYNDP 2020 data as a basis.
Projections taken from the Oxera model baseline (factual) scenario.

Source: Oxera report

() Zob. motyw 13 i przypis 6.

(") W rekach grupy CEZ znajduje si¢ 61 % czeskich aktywéw wytwérezych, 35 % dostawcow i 53 % wydobycia lignitu wedtug stanu na
grudziei 2023 r. Zob. Grupa CEZ, Czysta energia jutra, Historia inwestycji, grudzien 2023 r. https://www.cez.cz/webpublic/file/edee/
ospol/fileexport/investors/investment-stories2022.

(") WlaSciwym rynkiem geograficznym dla projektu sa Czechy i sasiednie panstwa z wzajemnie polaczonymi rynkami energii
elektrycznej (tj. Austria, Niemcy, Polska i Stowacja).
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Tabela 6

Czeskie szacunki dotyczace przysztego udziatu przedsigbiorstwa CEZ w rynku pod wzgledem
wytwarzania

Year

2019
2020
2030
2035
2040
2045
2050

CEZ market
shares in Czech
Republic incl. net
imports

70,48%
64,29%
73,02%
71,24%
45,15%
42.61%
18,98%

Dukovany I
market shares in
Czech Republic
incl. net imports

12,83%
12,40%
10,27%

CEZ market
shares in Czech
Republic and four

Dukovany Il
market shares in
Czech Republic

neighbours and four
neighbours

7,32% -

6,94% -

5,29% -

4,92% -

2,89% 0.82%
2,76% 0.80%
1,40% 0,76%

Note: Projections taken from the Oxera model baseline (factual) scenario.
Source: CEPS, ENTSO-E Transparency platform, CEZ, APG, SMARD Strommarktdaten, Oxera

model.

(268) Wtadze czeskie argumentowaly ponadto, ze gléwnym celem strategicznym grupy CEZ jest skuteczne zarzadzanie
elektrowniami jadrowymi, a takze wydobyciem lignitu i elektrowniami weglowymi. Planuje si¢ jednak stopniowe
wycofywanie elektrowni weglowych (ktére odpowiadaly za 45 % mocy zainstalowanej w GW i 39 % catkowitej
wytworzonej energii elektrycznej w TWh w 2019 r.) zgodnie z unijnymi wymogami w zakresie obnizenia
emisyjnosci. Przedsigbiorstwo CEZ zobowigzato si¢ do osiggniecia neutralnosci pod wzgledem emisji dwutlenku
wegla do 2050 r. i planuje zmniejszenie mocy produkcyjnej elektrowni weglowych o prawie polowe do 3 GW
do 2025 r. i do 2 GW do 2030 r. W Czechach wegiel odpowiada obecnie za okolo polowe produkeji energii
elektrycznej i zostanie czg$ciowo zastgpiony energia jadrowa oraz, w mniejszym stopniu, odnawialnymi zrédlami

energii ('*).

Tabela 7

Udzial poszczegéblnych paliw w produkcji energii elektrycznej brutto w Czechach

2040 target level according to
2016 the State Energy Policy
Coal and other solid non-renewable fuels 50% 11-21%
Nuclear energy 29% 46-58%
Natural gas 8% 2-19%
Renewable and secondary energy sources 13% 18-25%
Total 100% 100%

Source: Czech Republic (2013), ‘National Energy and Climate Plan of the Czech Republic’, November.

(") Wladze czeskie wyjasnily, ze chociaz Czechy daza do wprowadzania odnawialnych Zrédet energii, kraj ten ma ograniczony potencjat
w zakresie dalszego rozwoju wytwarzania energii ze Zrédel odnawialnych na wigkszg skale ze wzgledu na jego cechy geograficzne,
geologiczne i klimatyczne, a takze wysokie koszty dostepnych technologii.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/0j
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(269) W wyniku osiagniecia celéw redukcji emisji gazéw cieplarnianych Czechy zaniechaja wytarzania znacznej czesci
energii elektrycznej z wegla. Aby wypelnic te luke, konieczne bedg nowe inwestycje w zdolno$¢ produkceyjng opartg
na energetyce jadrowej, odnawialnych Zrédlach energii oraz gazie ziemnym (**). Oczekuje si¢, ze w 2037 r.
zakonczy si¢ proces stopniowego wycofywania produkgji energii elektrycznej z lignitu i wegla kamiennego, co
oznacza zmniejszenie mocy produkcyjnej o okoto 6,5 GW (*¥).

(270) Wladze czeskie wyjasnily, ze przedsigbiorstwo EDU II odgrywa istotng role w osiaganiu celéw rzadu czeskiego
w zakresie redukcji emisji gazéw cieplarnianych, przyczyniajac si¢ jednocze$nie do niezbednego bezpieczenstwa
dostaw w Czechach. Nowe bloki elektrowni jadrowej maja zastapic czg$¢ obecnej mocy wytworcezej z lignitu i wegla
kamiennego, a takze jednostki jadrowe, ktére maja zosta¢ wycofane z eksploatacji w Dukovanach w latach
2045-2047 (***). Czechy twierdza rowniez, ze projekt nie zastgpi inwestycji w produkcje ladowej energii wiatrowe;.
W latach 2030-2050 moc zainstalowana energii wiatrowej bylaby taka sama w scenariuszach z projektem i bez
niego, chociaz gdyby zrealizowano projekt, instalacja farm wiatrowych nastapitaby nieco péznie;j.

Wykres 4

Moc wytwoércza netto w scenariuszu odniesienia dla kazdego roku i technologii

Annual balance in the Reference scenario for each year and

90 000
technology
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DR | : ! ! !
_______ I l ! ! : !
70000 i : | ! ! i
I ! |
: : | : N
60 000 [ ]
e
50 000 — —
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E m Coal-fied PPs m Gas-fired PPs
= mOther RES CHP planrts and autoproducers
IT] mWind farms Solar PPs
mBatery storage m Hydro and pumped storage PPs

Zimport and export balance

Zrédlo: Whadze czeskie.

(%) Oczekuje sig, ze wszystkie moce wytworcze z lignitu i wegla kamiennego, potencjalnie z wyjatkiem niektérych elektrocieptowni,
zostang wycofane do 2038 r. w ramach aktualnego planu stopniowego wycofywania elektrowni najbardziej zanieczyszczajacych
Srodowisko Zob. czeska Komisja ds. Wegla, 2020 r., ,Protokét z 7-go spotkania Komisji ds. Wegla”, 4 grudnia 2020 r., s. 6-7,
dostepny pod adresem: https:/[www.mpo.cz[assets|cz[rozcestnik/ministerstvo/kalendar-akci-vse/2021/2[Zapis-z-jednani-UK-
4-12-2020_pdf.

(") Informacjg te oparto na danych dostarczonych przez przedsigbiorstwo CEPS.

(%) Wedlug danych przedsigbiorstwa CEPS cztery istniejace bloki elektrowni jadrowej w Dukovanach (kazdy o mocy ok. 510 MW) maja
zostaé zlikwidowane zgodnie z nastgpujacym harmonogramem: jeden blok z koficem 2045 r., jeden blok z koficem 2046 r. i dwa
bloki z koficem 2047 r.
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(271) Po széste, Czechy twierdza, ze ze wzgledu na spoczywajacy na przedsigbiorstwie CEZ, a wynikajacy z umowy
zakupu obowigzek sprzedazy calej wielkosci produkcji przedsiebiorstwa EDU 1II spélce celowej, a takze

zobowigzania Czech dotyczace obrotu energia elektryczng wytwarzang przez elektrowni¢ jadrowa w okresie jej
eksploatacji (zob. sekcja 3.6.4), oczekuje sig, ze jakikolwiek wzrost mocy wytworczej wynikajacy z tej inwestycji nie
doprowadzi do wzrostu iloéci energii elektrycznej, ktéra przedsigbiorstwo CEZ udostepnia do sprzedazy swoim
klientom.

(272) Ponadto Czechy twierdzg, ze istotno$¢ (**') przedsigbiorstwa CEZ wedhug wskaznika dostaw rezydualnych (,RSI”),
ktéry to wskaznik czesto wykorzystuje sie do oceny zdolnosci podmiotu wytwarzajacego energie elektryczng do
dzialania niezaleznie od jego konkurentéw, znacznie zmniejszylaby sie w przysztosci:

Wykres 5
Istotnosé przedsigbiorstwa CEZ z wykorzystaniem RSI wedtug Czech

Figure 6.10 Share of hours in which CEZ' RSl is below 1, factual and
counterfactual scenarios (2030-50)

100% -
90% -
80% -
70%
60% -
50%

40% -

10% -

0% T T T
2030 2035 2040 2045 2050
—Factual Counterfactual

Note: Projections taken from the Oxera model baseline (factual and counterfactual) scenarios.
Source: Oxera model based on TYNDP 2020 and CEPS data.

4.4.2.  Rola spotki celowej na rynku

(273) Jezeli chodzi o rolg spotki celowej na rynku, wladze czeskie stwierdzily, ze umowe handlowa dotyczaca spotki
celowej Swiadomie opracowano w sposéb otwarty i elastyczny, tak aby mozna bylo, z uwagi na jej odpowiedniag
konstrukcje, zapobiegaé zakldceniom na rynku.

(274) Czechy wyjasnily, ze spotka celowa bedzie w petni niezalezna od przedsigbiorstwa EDU 11 i grupy CEZ oraz ze
zarzadzanie i kierowanie nig beda realizowane w ramach oddzielnych struktur. Spétka celowa bedzie
przeprowadzaé transakcje z przedsigbiorstwem EDU 1I (i, w stosownych przypadkach, z przedsigbiorstwem CEZ)
na warunkach rynkowych. Wiladze czeskie wspomnialy, ze taka struktura zarzadzania oddziela proces
podejmowania decyzji w ramach strategii handlowej, ktéry lezy w gestii spétki celowej, oraz wplyw na konkurencje
i wymiang handlowg na rynkach energii elektrycznej, od rozwoju i eksploatacji elektrowni jadrowej, za ktére to
dzialania odpowiedzialno$¢ spoczywa z kolei na przedsigbiorstwie EDU II.

(275) Wladze czeskie dokonaly ponadto rozréznienia miedzy podejSciem opartym na spélce celowej przedstawionym
w Projekcie a $rodkami w innych sprawach dotyczacych energii jadrowej w odniesieniu do struktury handlowej
i mechanizméw odbioru elektrowni jadrowej. Wladze czeskie wyjasnily, Ze nowatorski charakter podejscia
opartego na spdlce celowej w poréwnaniu z innymi sprawami polega na ustanowieniu odrebnego podmiotu, ktéry
jest niezalezny od podmiotu odpowiedzialnego za eksploatacj¢ elektrowni jadrowej. Przedsi¢biorstwo EDU I bedzie
wlascicielem elektrowni jadrowej, bedzie ja eksploatowad, a takze bedzie wytwarzaé energie elektryczng posiadajac

(") W analizie istotno$ci rozwaza sig, czy elektrownie bedace wlasnoscig okreslonego przedsigbiorstwa muszg zaspokajaé popyt w danym
okresie, tj. wymaga sie¢, aby wytwarzaly co najmniej jeden megawat. W takim przypadku przedsigbiorstwo mogloby skorzystaé z tej
wladzy rynkowej. Istotno$¢ uwzglednia jedynie mozliwo$¢ uzyskania wladzy rynkowej na rynku jako calosci, a nie to, czy wladze
rynkowg mozna zdoby¢ w szczegdlnych sytuacjach, takich jak ograniczenia przesylowe.
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jedynie zezwolenie na wytwarzanie energii elektrycznej. Spotka celowa, ktéra bedzie posiadaé koncesje na obrét
energig elektryczng, odbierze calo$¢ mocy wytworczych przedsigbiorstwa EDU II. Spétka celowa sprzeda
wyprodukowana przez przedsigbiorstwo EDU II energi¢ elektryczna na hurtowym rynku i bedzie rdéwniez
podmiotem odpowiedzialnym za bilansowanie (,POB”) na rzecz OTE jako podmiotu zajmujacego si¢ obrotem
energig elektryczng. W rezultacie przedsigbiorstwo EDU II nie bedzie prowadzi¢ handlu z innymi uczestnikami
rynku (oprocz spotki celowej) i nie bedzie wystawione na dzialanie warunkéw rynkowych. Wiadze czeskie
podkreslity, ze celem tej struktury jest ograniczenie ryzyka potencjalnych zakl6cen na rynku wynikajacych z wladzy
rynkowej.

Tabela 8

Poréwnanie struktury handlowej przedsi¢biorstw EDU II (w ponizszej tabeli zwanego dalej ,,Dukovanami

I1”), HPC i Paks II
Owner/operator of assets Trading entity Price mechanism for the offtake of
generated electricity
Dukovany Il State support recipient The Supply SPV, Power Purchase Agreement
(EDUINY wholly owned by the (pre-determined PPA price for the full
State generation volume)
[Counterparty to
some of the state
support]
Hinkley Point C State aid recipient (the NPP) Contracts for Difference (market price
topped up or reduced fo match the pre-
determined Strike Price)
Paks I State aid recipient (the power plant) Market price (with the condition that at
least 30% of the generation must be soid
on the open market and bilateral
contracts must be fimited to less than
70% of the output)

Zrédto:  Whadze czeskie.

(276) Wladze czeskie wyjasnily ponadto, ze przewiduje sig, iz spotka celowa utworzy wiasna jednostke odpowiadajacy za
handel i bedzie prowadzi¢ dzialalno$¢ we wlasnym zakresie, ale jezeli zostanie to uznane za bardziej odpowiednie
i oplacalne, spétka celowa moze rozwazyé przeprowadzenie przetargu konkurencyjnego, aby zleci¢ realizacje
funkcji handlowej na zasadzie outsourcingu.

(277) Wladze czeskie wspomnialy ponadto, ze spétka celowa przyjmie strategie handlowa, ktéra pozwoli jej ograniczy¢
do minimum ryzyko, a jej podejicie bedzie polegato na unikaniu jakiegokolwiek negatywnego wplywu na rynek.
W szczegdlnodci oczekuje sie, ze przewidywany model handlowy zacheci panstwo czeskie do maksymalizacji
wplywow ze sprzedazy energii elektrycznej przez spotke celowa, a nastepnie do minimalizacji kwoty pomocy
otrzymanej na rzecz projektu. Jezeli chodzi o strategie handlowa, spétka celowa bedzie dziata¢ przede wszystkim
na czeskim hurtowym rynku energii elektrycznej, ale przy zalozeniu, ze w regionie istnieje wysoki stopieni polgczen
miedzysystemowych oraz faczenia rynkéw dnia nastepnego z pafistwami sgsiadujagcymi. Poniewaz oczekuje sie, ze
rynki beda si¢ rozwijaly, a poziomy plynnosci wzrosng w przysztosci, zwlaszcza biorgc pod uwage, ze w czerwcu
2021 r. zakoniczono proces {3czenia rynkéw dnia nastgpnego regionéw obejmujacych Niemcy, Polske i Austri¢ oraz
Czechy, Wegry, Slowacje i Rumunig, strategia handlowa bedzie regularnie oceniana, aby byla dostosowana do
aktualnych warunkéw rynkowych. Oczekuje si¢, ze ostateczna strategia handlowa, oparta na przejrzystym
i minimalizujgcym ryzyko podejsciu, zostanie przyjeta po 2030 r.

(278) W toku formalnego postepowania wyja$niajgcego Czechy postanowily zaproponowaé zobowigzania dotyczace
obrotu energig jadrowy (jak opisano w motywach 112-119 powyzej).
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5. UWAGI OSOB TRZECICH

(279) Komisja otrzymala uwagi od 18 respondentéw podczas konsultacji dotyczacych decyzji o wszczeciu postepowania,
ktére trwaly do 5 wrze$nia. Nalezy zauwazy¢, ze w wigkszo$ci uwag oséb trzecich (tj. 12 z 18) poparto projekt.
Ponizej przedstawiono opis uwag istotnych dla oceny pomocy panstwa.

(280) Otrzymano uwagi od panistw cztonkowskich, przedsigbiorstw, stowarzyszeri i organizacji pozarzadowych (,NGO”).
Uwagi os6b trzecich zostang oméwione w odpowiednich czgsciach oceny bez konkretnego odniesienia do
poszczegblnych uwag.

(281) Uwagi 0s6b trzecich zostana opisane poprzez pogrupowanie ich wedtug tematu.

5.1. Uwagi dotyczace istnienia pomocy

(282) Nie otrzymano zadnych uwag dotyczacych istnienia pomocy.
5.2. Uwagi dotyczace zgodnoSci pomocy

5.2.1.  Uwagi dotyczqce adekwatnosci srodka

(283) Dwie osoby trzecie wielokrotnie wyrazily poparcie dla kluczowych kwestii poruszonych przez Komisj¢ w decyzji
0 wszczeciu postepowania w zwigzku z stosownoscig Srodka.

(284) Jeden z respondentéw stwierdzil, ze nie mozna jeszcze oszacowaé obecnych zmian na europejskim rynku energii
elektrycznej i ich przyszlych skutkéw. W zwiazku z tym przeprowadzenie konkretnej oceny adekwatnosci Srodka
byloby bardzo trudne.

(285) Jednoczesnie wielu respondentéw stwierdzito, ze nie podziela obaw Komisji co do adekwatnosci $rodka. Ich
zdaniem proponowany $rodek jest adekwatny, poniewaz obejmuje on odpowiednie polaczenie instrumentéw
shuzacych osiggnieciu zamierzonych celéw projektu, zapewniajac jednoczesnie, Ze nie ma polityk ani instrumentéw,
ktére maja mniej zakldcajacy wplyw, ale pozwalaja na osiagnigcie tych samych wynikéw. Niektdre osoby trzecie
twierdzily ponadto, Ze poszczegélne elementy Srodka (mianowicie umowa o odbidr, pozyczka i mechanizm
chroniacy przed zmianami prawa) s3 nierozerwalnie ze soba zwigzane i konieczne do tego, aby zaradzi¢ istotnym
niedoskonatosciom rynku w odniesieniu do projektu.

(286) Niektorzy respondenci zauwazyli ponadto, ze w ostatecznej decyzji Komisji w sprawie Hinkley Point
C zatwierdzono podobne polaczenie $rodkéw (tj. kontrakt na transakcje réznicowe, gwarancje pafistwowg
i mechanizm ochrony przed potencjalnie szkodliwymi decyzjami politycznymi), a ryzyko ponoszone przez
promotora byto podobre.

5.2.2.  Uwagi dotyczgce proporgjonalnosci srodka

(287) Dwaj respondenci podtrzymali swoje wsparcie dla kluczowych kwestii poruszonych przez Komisje w decyzji
o wszczgciu postgpowania, ktore dotycza proporcjonalnosci srodka.

(288) Jeden z respondentéw stwierdzit ponadto, ze nie mozna jeszcze oszacowal obecnych zmian cen na europejskim
rynku cen energii elektrycznej i ich przyszlych skutkow. W zwiazku z tym przeprowadzenie konkretnej oceny
proporcjonalnosci srodka byloby bardzo trudne.

(289) Z kolei wiele oséb trzecich odpowiedziato, Ze nie podziela watpliwosci Komisji co do proporcjonalnosci srodka. Ich
zdaniem proponowany $rodek jest proporcjonalny.

(290) Kilku respondentéw stwierdzito, ze zatozenia przyjete do oszacowania stopy zwrotu z kapitatu wlasnego w ramach
projektu prawidlowo odzwierciedlajg ekspozycje przedsigbiorstwa CEZ na ryzyko oraz ryzyko ponoszone przez
beneficjenta.

(291) Komisja otrzymala ponadto pewne uwagi, zgodnie z ktérymi proponowany okresowy przeglad ceny wykonania
z umowy zakupu w oparciu o oceny rynku pelni funkcje wystarczajacego automatycznego stabilizatora,
zapobiegajagc nadmiernej rekompensacie. Powinien on zapewni¢ wystarczajace zachety finansowe zaréwno dla
przedsigbiorstwa EDU 1I, jak i dla spotki celowej, aby zmaksymalizowaé produkcje i zawieral przynoszace zysk
umowy dotyczgce obrotu energia elektryczna.
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(292) Jedna osoba trzecia zauwazyla, ze proponowany okres obowigzywania umowy zakupu (tj. 60 lat obejmujacych
okres eksploatacji elektrowni [zgodnie z ustawg o energii niskoemisyjnej jest to okres 30 lat, ktéry mozna
kilkukrotnie przedtuzy¢ o 10 lat] wraz z ponowng oceng proporcjonalnosci ceny wykonania regulowanej przez
czeskie Ministerstwo Handlu i Przemystu) okreslono, aby odzwierciedli¢ szczegblne warunkéw techniczne,
regulacyjne i finansowe.

5.2.3. Uwagi dotyczgce koniecznosci interwencji patistwa

(293) Jeden z respondentow stwierdzil, ze dostawy energii mozna réwniez zagwarantowac dzieki tafiszym technologiom,
i argumentowal, ze dotacje w sektorze jadrowym spowolnilyby postepy w zakresie innych tanszych, szybszych
i bardziej przyjaznych dla klimatu technologii. W zwigzku z tym stwierdzit on, ze wytwarzanie energii elektrycznej
z elektrowniach jadrowych nie powinno by¢ dotowane, poniewaz technologia ta jest dojrzala i nierentowna.

(294) Komisja otrzymala jedng uwage, w ktérej wskazano, Ze ingerencja panstwa, aby wytwarzaé energie elektryczng
z elektrowni jadrowych, nie jest uzasadniona w $wietle ostatnich zmian na rynku. W szczegdlnosci respondent ten
wskazal, ze wysokie ceny energii elektrycznej wynikajace z niedawnych zawirowan na rynku utrzymajg si¢ na
wysokim poziomie w najblizszych dziesigcioleciach, w zwigzku z czym kwota pomocy na $rodek nie bedzie stuzy¢
jednemu z jego celéw, jakim jest zapewnienie nizszych cen energii elektrycznej na rynku.

(295) W jednej z uwag odniesiono si¢ do mozliwosci inwestowania przez Czechy w rozwéj OZE i wygenerowania 5,3
TWh z nowych elektrowni wiatrowych i 4,9 TWh z nowych elektrowni fotowoltaicznych do 2030 r. zamiast
promowania rozwoju elektrowni jadrowej w Dukovanach. W uwadze wskazano ponadto, ze wsparcie pafstwa na
rzecz rozwoju energii wiatrowej i stonecznej byloby znacznie nizsze w poréwnaniu z energia jadrows.

(296) W przeciwienstwie do tych uwag kilka oséb trzecich stwierdzilo, ze ingerencja panstwa jest niezbedna do
osiggniecia celéw Srodka.

(297) Niektérzy respondenci zauwazyli, Ze bez zaangazowania pafistwa wdrozenie nowego projektu elektrowni jadrowej
na obecnym europejskim rynku energii elektrycznej byloby niewykonalne. Stwierdzili oni ponadto, ze ze wzgledu
na istniejace niedoskonatosci rynku (ekspozycje na skale wymogéw kapitatowych, dlugoterminowg zmiennos¢ cen
rynkowych oraz ryzyko prawne, polityczne i regulacyjne) oraz wysoki stopien niepewnosci zwiazanej z projektami
jadrowymi zniecheca si¢ inwestoréw prywatnych, a ingerencja panstwa jest niezbedna do zapewnienia inwestycji
w niskoemisyjne elektrownie jadrowe.

(298) Niektore strony trzecie wskazaly ponadto, ze niedawna zmienno$¢ na rynkach energii wskazuje na koniecznosé
wprowadzenia systeméw pomocy panstwa, aby zréwnowazy¢ wplyw zaklécen na rynku. Respondenci ci
wspomnieli ponadto, ze warunki rynkowe nie stanowig zachety do rozwoju duzych projektéw dotyczacych
infrastruktury energetycznej.

(299) Jeden z respondentéw stwierdzil, ze nowe projekty jadrowe nalezy analizowa¢ z nowej perspektywy bezpieczenistwa
dostaw i traktowac priorytetowo, biorac pod uwage potencjal zmniejszenia zaleznosci od importu z Rosji. Zauwazyt
on ponadto, ze niedawne wlaczenie energii jadrowej do unijnej systematyki dotyczacej zréwnowazonego
finansowania stanowi kluczowy krok w kierunku przygotowania gruntu pod dalszy rozwdj energii jadrowe;.

5.2.4. Otrzymane uwagi na temat wyboru CEZ

(300) Niektére osoby trzecie wyraznie stwierdzajg w uwagach, ze nie podzielaja watpliwosci Komisji co do wyboru
przedsigbiorstwa CEZ bez przetargu lub konsultacji. Zaréwno ze wzgledu na bezpieczefistwo pafistwa, jak
i bezpieczefistwo energetyczne, a takze z innych powodéw (takich jak wiedza fachowa, know-how i efektywnosé
zasiedzialego przedsigbiorstwa) strony te uwazaja za w pelni uzasadnione powierzenie bedacemu wlasnoscia
panstwa przedsigbiorstwu energetycznemu obowiazku opracowania zlozonego zadania, jakim jest budowa
i eksploatacja nowej elektrowni jadrowej, i zauwazaja, Ze odzwierciedla to szersza praktyke miedzynarodows.
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(301) Zaden konkurent ani inna osoba trzecia nie zglosila zadnych watpliwosci w odniesieniu do wyboru
przedsigbiorstwa CEZ jako promotora projektu.

5.2.5.  Otrzymane uwagi na temat potencjalnych nadmiernych zakldcer konkurencji i wymiany handlowej migdzy paristwami
czbonkowskimi

(302) Jeden z respondentéw wielokrotnie powtarza w przekazanych informacjach poparcie dla kluczowych kwestii
poruszonych przez Komisj¢ w decyzji o wszczgciu postgpowania w zwiazku z mozliwymi zakldceniami
konkurencji na rynku. Uwaza on ponadto, Ze produkcja energii elektrycznej przy zastosowaniu technologii
jadrowej jest nadmiernie dotowana i w zwiazku z tym nie jest konkurencyjna. Respondent ten twierdzi, ze
jakiekolwiek subsydiowanie doprowadzitoby do znaczacych zaklocen konkurencji na rynku.

(303) Z drugiej strony kilka os6b trzecich zauwazylo, Ze istnieje ograniczone ryzyko, iz $rodek zakloci lub grozi
zakl6ceniem konkurencji na rynku.

(304) Niekt6rzy respondenci stwierdzili, ze struktura spétki celowej moze mie¢ ograniczony wplyw na rynek, poniewaz
przedsi¢biorstwa CEZ i EDU 1I s3 dwoma oddzielnymi podmiotami gospodarczymi, ktére beda od siebie catkowicie
niezalezne. Nastepnie podnoszg oni, ze istniataby ograniczona mozliwo$¢ manipulacji na rynku.

(305) Jeden z respondentéw wskazal, ze przedsigbiorstwo CEZ posiada duza, oparta na weglu infrastrukture wytwarzania
energii, ktéra ma zostal wycofana z eksploatacji w latach 30. XXI wieku, a istniejgce cztery bloki elektrowni jadrowej
w Dukovanach majg zosta¢ wylaczone w latach 2045-2047. Na tej podstawie podniést on, ze udzial
przedsiebiorstwa CEZ w rynku wytwarzania energii elektrycznej nie wzrosnie znaczaco.

(306) Jedna osoba trzecia stwierdzila ponadto, ze ryzyko manipulacji wydaje si¢ by¢ niskie w sytuacji, gdy ceny rynkowe sg
wyzsze niz cena zakupu wynikajagca z umowy zakupu, a grupa CEZ moglaby mie¢ zachete gospodarcza do
zmniejszenia wielkosci produkcji EDU II, tak aby inne bloki sprzedawaly wiecej energii elektrycznej po wyzszych
cenach rynkowych. Wynika to z faktu, ze EDU II bedzie dziata¢ z wysokim wspélczynnikiem obciazenia (90 %),
a zachetg gospodarczg EDU II jest wprowadzenie na rynek calej dostepnej energii, aby zapewni¢ otrzymanie
rekompensaty oraz mozliwo$¢ obstugi zadtuzenia. Istnieje takze rozdzial miedzy grupa CEZ a przedsigbiorstwem
EDU IL Ponadto rozporzadzenie REMIT zakazuje dzialan stanowiagcych manipulacje na rynku.

(307) Jedna osoba trzecia stwierdzita ponadto, ze elektrownia jagdrowa w Dukovanach ma na celu wygenerowanie nowych
zdolno$ci wytworczych i uzupelnienie niedoboru w wytwarzaniu energii elektrycznej, ktérych oczekuje si¢ w latach
2030-2040, co bedzie mialo pozytywny wplyw na bezpieczefistwo i dywersyfikacje dostaw dla panstw
sasiadujacych. W zwigzku z tym podnosi ona, ze te pozytywne skutki Srodka przewazaja nad jego ewentualnymi
negatywnymi skutkami.

(308) Jedna osoba trzecia zauwazyla ponadto, ze kazdy przypuszczalny wplyw na konkurencj¢ nalezy oceniaé biorgc pod
uwage brak prawdziwie rownych warunkow dzialania w sektorze energetycznym, gdyz nowych zdolnosci
wytworczych prawie nigdy nie rozwija si¢ wylacznie na zasadach rynkowych. Osoba ta wspomniata na przyklad, ze
odnawialne Zrédta energii korzystaja nie tylko z systeméw wsparcia bezposredniego, ale réwniez z szeregu srodkéw
wprowadzonych w ramach Europejskiego Zielonego tadu i pakietéw REPowerEU.

5.2.6. Uwagi dotyczgce naruszenia prawa UE

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

(310) Dwie osoby trzecie zauwazyly ponadto, ze projekt nie zapewnia przestrzegania zasady ,zanieczyszczajacy placi”,
poniewaz $rodek nie uwzglednia gospodarowania wypalonym paliwem jadrowym, co budzi watpliwosci co do
tego, czy pod koniec okresu eksploatacji elektrowni jadrowej dostepne beda zasoby odpowiadajace szacowanym
kosztom gospodarowania odpadami promieniotwérczymi i likwidacji. Respondenci ci uznali ponadto, ze jezeli
stosowany obecnie system oplat na rzecz Pafistwowego Funduszu Atomowego nie ulegnie znacznej zmianie, $rodki
te nie beda dostepne, a zatem zasada ,zanieczyszczajacy placi” zostanie naruszona.

(311) Komisja otrzymala uwagi od innego respondenta, ktdry stwierdzil, ze publiczne o§wiadczenia czeskich urzednikéw
wskazujg, iz beda oni dazy¢ do zmiany lub odroczenia warunkéw okreslonych w unijnej systematyce dotyczacej
zréwnowazonego rozwoju w odniesieniu do uruchomienia repozytorium wysokoaktywnych odpadéw promieniot-
worczych w glebokich warstwach geologicznych do 2050 .
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(312) Z drugiej strony niektorzy respondenci stwierdzili, ze §rodek nie narusza prawa UE.

5.2.7. Otrzymane uwagi na temat bezpieczeristwa dostaw energii

(313) Dwoch respondentéw stwierdzilo, ze energia jadrowa nie moze przynosi¢ zadnych korzys$ci w poréwnaniu z innymi
zrédlami energii z perspektywy bezpieczenstwa dostaw, zauwazajac, ze dostepno$¢ uranu i toru jest ograniczona
i ze UE jest w wysokim stopniu zalezna od importu.

(314) Z drugiej strony jedna osoba trzecia twierdzila, ze energia jadrowa jest w niewielkim stopniu zalezna od importu,
stwierdzajac, ze surowce stanowig maksymalnie 10 % kosztéw produkeji, a ponadto zauwazyla, ze
miedzynarodowy rynek uranu jest dobrze uregulowany i stabilny.

(315) Ponadto przedstawiono Komisji wiele argumentéw na poparcie tego Srodka w $Swietle watpliwosci dotyczacych
bezpieczenstwa dostaw, dekarbonizacji, przystepnosci cenowej energii i rozwoju sytuacji rynkowej w zwiazku
z rosyjska inwazja na Ukraing. W szczegdlnosci respondenci zauwazyli, Ze reaktory jadrowe sa najbardziej
odpowiednia technologia, aby zagwarantowal droge do celu, jakim jest neutralno$¢ pod wzgledem emisji
dwutlenku wegla, przy jednoczesnym utrzymaniu bezpieczefistwa dostaw energii w UE. Zwrécili oni ponadto
uwage na fakt, ze energia jadrowa jest réwniez stabilnym i mozliwym do kontrolowania $rodkiem wytwarzania
energii elektrycznej, ktéry umozliwia niezawodne zarzadzanie siecia elektroenergetyczng i przyczynia si¢ do
wysokiego poziomu bezpieczefistwa dostaw energii.

(316) Kilka uwag odnosito si¢ do rozwoju projektéw jadrowych w calej UE, aby osiagna¢ cele UE zwigzane ze zmiang
klimatu, a takze zapewni¢ bezpieczefistwo dostaw energii za pomocy stabilnej, niezawodnej, zréwnowazonej,
niskoemisyjnej i konkurencyjnej energii elektrycznej.

(317) Wiele uwag dotyczylo kontekstu geopolitycznego (w tym zaklécen w dostawach ropy naftowej i gazu oraz
zmienno$ci cen) oraz znaczenia bezpieczenstwa dostaw energii dla dalszego zmniejszania zaleznosci energetycznej
UE od Rosji. Jedna osoba trzecia zauwazyla, ze rosyjska agresja na Ukraing uwypukla potrzebg korzystania z energii
jadrowej, aby uzyska¢ niezaleznosci od dostaw paliw z Rosji.

5.2.8. Inne uwagi podniesione przez osoby trzecie

(318) Komisji przedstawiono argumenty dotyczace kwestii bezpieczefistwa i ochrony. Niektérzy respondenci poruszyli
kluczowe kwestie zwigzane z bezpiecznym i zréwnowazonym gospodarowaniem wysokoaktywnymi odpadami
promieniotworczymi w ujeciu ogblnym. Odniesli si¢ oni ponadto do zagrozenia, jakie mogg stwarzaé elektrownie
jadrowe w konfliktach zbrojnych, a takze do ryzyka zwigzanego z powaznymi awariami jadrowymi. W niekt6rych
uwagach stwierdzono, ze obecna sytuacja w Ukrainie uwidacznia dodatkowe ryzyko dla bezpieczefistwa i ochrony,
jakie stwarzajg elektrownie jadrowe.

(319) Niektérzy respondenci wskazali ponadto, ze ze wzgledu na wysokie zapotrzebowanie na wode chlodzacy
elektrownie jadrowe sa bardzo wrazliwe na wzrost temperatur. Stwierdzili oni ponadto, ze rzeka Jihlava zapewnia
zbyt malg ilo§¢ wody, aby dodatkowe, nowe bloki elektrowni w Dukovanach mogly by¢ w niezawodny sposdb
zasilane wodg chlodzaca, zauwazajac, ze uwzgledniono te kwesti¢ juz podczas planowania czechostowackiego
programu jadrowego i doprowadzila ona do ograniczenia mocy zainstalowanych w Dukovanach blokéw.
W zwigzku ze zmiang klimatu niektére osoby trzecie uznaja, Ze eksploatacja nowych elektrowni jadrowych nie
bedzie tak stabilna, jak przewidywano, a ich wykorzystanie nie osiagnie planowanych pozioméw.

(320) W niektérych uwagach wyrazono watpliwosci co do zaopatrzenia nowej elektrowni jadrowej w wodg,
a w szczegblnosci jej wplywu na rzeke Jihlave, a takze stwierdzono, ze obecnie nie ma planu zarzadzania
dotyczgcego wykorzystywania i ochrony wod.

(321) Dwie osoby trzecie wyrazaja watpliwosci zwigzane z ukoficzeniem projektu zgodnie z harmonogramem, poniewaz
trzej potencjalni dostawcy technologii moga nie by¢ przygotowani z technicznego punktu widzenia do prowadzenia
dziatalno$ci w Europie, co moze prowadzi¢ do opdznien. Respondenci uwazajg, ze moze to doprowadzié¢ do
konsekwencji ekonomicznych, a takze mie¢ wplyw na Srodowisko i ochrone klimatu. Respondenci poruszyli
réwniez kwestie wzrostu kosztéw, ktora czgsto wystepuje w przypadku projektéw budowy nowych elektrowni
jadrowych.
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(322) Jeden z respondentéw skrytykowal brak przejrzystosci w przygotowaniu projektu nowego reaktora, powolujac si¢
na czeski oddziat Transparency International, ktéry kwestionuje przejrzysto$¢ projektu (**). W szczegdlnosci osoba
trzecia wspomina, Ze czeskie Ministerstwo Handlu i Przemystu odméwito ujawnienia jej niekt6rych dokumentéw
dotyczacych przeprowadzonej w ramach projektu analizy modeli inwestycyjnych oraz procedur przygotowania
i realizacji projektu w nastgpstwie ztozonego przez t¢ osobe wniosku o udzielenie dostepu do dokumentéw.

(323) Jeden respondent stwierdzil, ze ograniczona odpowiedzialno$¢ operatora elektrowni jadrowej jest niewystarczajgca
do pokrycia potencjalnych szkdd spowodowanych awaria jadrows, wskazujac na odmowe przystgpienia przez
Republike Czeska do Protokotu dodatkowego do Konwencji wiedenskiej o odpowiedzialnosci cywilnej za szkode
jadrowa z 1997 r., ktéry okresla minimalny poziom odpowiedzialnosci za szkody na 300 mln SDR (specjalnych
praw ciggnienia). Respondent twierdzi ponadto, ze dodatkowa pomoc panstwa pokryje koszty budowy, przesylu
i specjalnej ochrony policyjnej terenu elektrowni.

(324) W kilku uwagach wskazano, ze projekt pomoéglby wcielic w zycie ogdlnoeuropejskie zalozenia zwigzane
z osiggnieciem celow dotyczacych energii i przyczynienia si¢ do realizacji Zielonego Ladu.

(325) Kilka 0séb trzecich zwrdcito réwniez uwage na korzysci spoleczne i gospodarcze plynace z energii jadrowe;j,
wskazujagc w szczegdlnoSci na zapewnione miejsca pracy i duzy wklad energii jadrowej w gospodarke panstw
cztonkowskich UE. W szczegdlnosci na szczeblu UE, wedtug analizy przeprowadzonej przez Deloitte w 2019 r.,
sektor jadrowy utrzymuje ponad 1,1 mln bezposrednich i posrednich miejsc pracy oraz generuje PKB o wartosci
ponad p6t bln EUR ().

6. UWAGI PRZEDSIEBIORSTWA CEZ

(326) CEZ przedstawito swoje uwagi w dniu 5 wrzesnia 2022 r. W swoich uwagach przedsi¢biorstwo CEZ przedstawia
dowody i analiz¢ na poparcie argumentu, ze niektére watpliwosci podniesione przez Komisj¢ w decyzji o wszczgciu
postepowania nie bylyby uzasadnione.

(327) Gléwne argumenty przedsigbiorstwa CEZ przedstawiono bardziej szczegdtowo ponizej.

6.1. Stanowisko CEZ co do adekwatnos$ci pomocy

(328) W swoich uwagach przedsigbiorstwo CEZ podniosto, 7ze proponowane $rodki zapewniaja odpowiednie
i ukierunkowane wsparcie, aby zaradzi¢ gléwnym niedoskonalosciom rynku, ktére stwierdzita Komisja (tj. skale
wymogu kapitalowego, dlugotrwalo$¢ ekspozycji na sygnaly dotyczace cen rynkowych oraz dlugotrwalosé
ekspozycji na decyzje polityczne). Te trzy Srodki nalezy postrzegaé jako jeden wzajemnie powiazany pakiet
wsparcia. W szczegdlnoéci przedsigbiorstwo CEZ twierdzi, ze proponowany pakiet pomocy pafistwa (na ktéry
skladaja si¢: umowa zakupu, zwrotna pomoc finansowa oraz mechanizm ochrony przed zmiang prawa lub
polityki) jest odpowiedni w calo$ci, poniewaz w przypadku usunigcia jednego ze Srodkéw podstawowe ryzyko nie
zostaloby ograniczone. W takim scenariuszu rentowno$¢ projektu bytaby zagrozona.

(329) Przedsi¢biorstwo CEZ wspomniato ponadto, ze Komisja zatwierdzata w przesztosci podobne pakiety wsparcia (tak
jak w przypadku Hinkley Point C).

(330) Przedsi¢biorstwo CEZ wyjasnito ponadto, ze proponowane $rodki s3 odpowiednie do ograniczenia ryzyka
potencjalnego niepowodzenia projektu i zwigzanych z tym kosztéw publicznych.

6.2. Stanowisko CEZ co do niektérych elementéw proporcjonalnoéci pomocy

6.2.1.  Ryzyko nadmiernej rekompensaty

(331) W odpowiedzi na watpliwosci Komisji dotyczace ryzyka nadmiernej rekompensaty przedsigbiorstwo CEZ
argumentowalo, ze proponowane $rodki obejmuja odpowiedni mechanizm kontroli nadmiernej rekompensaty,
ktéry umozliwia osiggniecie rynkowej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, proporcjonalnej do poziomu ryzyka
zwiazanego z projektem. Zdaniem przedsigbiorstwa CEZ celem proponowanych mechanizméw nie jest catkowite
zapobieganie nadmiernej rekompensacie, poniewaz CEZ bytoby narazone na znaczne ryzyko zwigzane z projektem.

(") https:|fwww.transparency.cz/kauzy/netransparentni-projekt-dostavby-jaderne-elektrarny-dukovany/.
(") https:/fwww.nucleareurope.eu/press-release/investing-in-low-carbon-nuclear-generates-jobs-and-economic-growth-in-europe/.
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(332) Zdaniem przedsigbiorstwa CEZ istnienie dodatkowych $rodkéw majgcych na celu wyeliminowanie wszelkich
dalszych potencjalnych korzysci poza mechanizmem udzialu w zyskach wplynie na réwnowage ekspozycji na
korzysci i straty. Potencjalne dodatkowe premie z tytutu ryzyka mialyby wplyw na wzrost stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego, zwigkszajgc ceng z umowy zakupu, a tym samym koszty wsparcia panstwa.

(333) Przedsigbiorstwo CEZ argumentowato ponadto, ze mechanizm udzialu w zyskach na etapie eksploatacji EDU II
pozwala na zarzadzanie nadmierng rekompensata. Proponowany mechanizm udzialu w zyskach opiera si¢ na
weze$niej zatwierdzonym mechanizmie Hinkley Point C i jest bardziej rygorystyczny, przy czym wigkszy udzial
wystepuje przy nizszej stopie zwrotu z kapitatu wlasnego. Mechanizm udzialu w zyskach ma na celu uchwycenie
lepszych od zalozonych wynikéw zrealizowanego kapitalu wiasnego poprzez $ledzenie rzeczywistych wynikéw
projektu EDU II i wewngtrznej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego. Mechanizm ten stuzy do pomiaru wynikéw
projektu w calym okresie jego eksploatacji i zapewnia uwzglednienie wszystkich wynikéw lepszych od zalozonych.

6.2.2.  Oszacowanie stopy zwrotu z kapitatu wlasnego

(334) Przedsi¢biorstwo CEZ przedstawito analize poréwnawczg ryzyk i proporcjonalnych zwrotéw przedsigbiorstwa EDU
Il w poréwnaniu z innymi projektami dotyczacymi infrastruktury energetycznej (takich jak Hinkley Point C, Paks II,
projektéw dotyczacych konwencjonalnych i niezaleznych elektrowni oraz morskiej energii wiatrowej). Analiza
wykazala, ze odpowiedni zakres stopy zwrotu z kapitalu wlasnego dla przedsiebiorstwa EDU II wynositby od [...]
%. Analiza wykazala ponadto, ze dokladne okreSlenie stopy zwrotu z kapitalu wlasnego zalezaloby od
doprecyzowania parametréw projektu, podziatu ryzyka i kluczowych cech zaangazowania pafistwa.

(335) W szczegdlnosci szacunki dotyczace stopy zwrotu z kapitatu wlasnego blizej gornej granicy powyzszego zakresu
bylyby spdjne ze scenariuszem, w ktérym przedsigbiorstwu EDU II przypada nieproporcjonalnie wysokie ryzyko
i istnieje wysokie ryzyko zaniechania projektu. Z kolei szacunki dotyczgce stopy zwrotu z kapitatu wlasnego blizsze
dolnej granicy powyzszego zakresu odzwierciedlalyby scenariusz, w kt6érym istnieje proporcjonalny podzial ryzyka
wsparty ochrona przedsigbiorstwa EDU II w scenariuszach negatywnych, a takze ograniczone ryzyko zaniechania
projektu.

6.3. Stanowisko CEZ co do jego wyboru jako sponsora projektu

(336) W odpowiedzi na decyzje o wszczeciu postepowania przedsiebiorstwo CEZ wyjasnito, ze posiada w Republice
Czeskiej dlugoletnie do$wiadczenie, zdolnosci i wiedz¢ w zakresie projektowania, rozwoju, budowy i eksploatacji
elektrowni jadrowych. W szczeg6lnosci grupa CEZ opracowala i zbudowata dwie elektrownie jadrowe w Czechach:
elektrowni¢ w Temelinie i elektrowni¢ w Dukovanach, a takze opracowuje elektrownig jadrowa na Stowacji.

(337) Przedsigbiorstwo CEZ ma ponadto rozlegle doswiadczenie we wspélpracy z czesky instytucja zajmujacg sie energig
jadrowa i doglebnie rozumie wymogi regulacyjne dotyczace elektrowni jadrowych. Jako wiasciciel i operator
aktywéw wytworezych energii elektrycznej w kraju przedsigbiorstwo CEZ posiada doskonaly wiedze na temat
obowiazujacych w Republice Czeskiej ram prawnych i wymogéw dotyczacych zezwolen/zgdd.

(338) Przedsi¢biorstwo CEZ jest aktywnym czlonkiem organizacji migdzynarodowych, takich jak WANO, EUR, EPRI,
WNA i NUGENIA. Przedsigbiorstwo to przestrzega norm i proceséw ustanowionych i uznawanych przez organy
regulacyjne na calym $wiecie w celu promowania cigglego doskonalenia, bezpieczefistwa i najnowszej wiedzy
w zakresie eksploatacji elektrowni jadrowych.

(339) Przedsigbiorstwo CEZ stwierdzito ponadto, ze jako zasiedzialy wiasciciel terenu i deweloper moze zapewni¢
terminowa realizacj¢ projektu w optacalny sposob. W szczegélnosci zgodnie z szacunkami przedsigbiorstwa CEZ
jego czynnosci wstepne i dzialalno$¢ wspomagajaca na terenie (w tym studia wykonalnosci, nabywanie gruntéw
itp.) przyspieszyly harmonogram realizacji projektu o co najmniej 10-12 lat i potencjalnie zmniejszyly koszty
projektu o szacunkowo [200-700] mln EUR w poréwnaniu z elektrownig jadrowa tworzong od podstaw przez
zZewnetrznego operatora.

7. ODPOWIEDZ REPUBLIKI CZESKIE] NA UWAGI 0SOB TRZECICH

(340) 21 pazdziernika 2022 r. wladze czeskie przestaly odpowiedz na uwagi przedstawione przez osoby trzecie.
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Ogolnie rzecz biorac, Czechy stwierdzily, ze wigkszo$¢ komentarzy byla pozytywna i w przewazajacej mierze
popierata projekt. Czechy wyjasnily ponadto, ze wigkszosci poruszonych kwestii zaradzono juz w przekazanych
dotychczas informacjach. Gléwne argumenty przedstawione przez Czechy w odpowiedzi na kluczowe kwestie
poruszone przez osoby trzecie zostang zaprezentowane ponizej. Podkreslone zostang jedynie odpowiedzi na uwagi
bezposrednio zwigzane z oceng pomocy panstwa.

W odpowiedzi na uwagi dotyczace adekwatnosci i proporcjonalnosci pomocy Czechy odniosly si¢ do swoich
weze$niejszych uwag i wspomnialy, ze wsparcie pafistwa opracowano w celu zminimalizowania kwoty pomocy
w jak najwigkszym stopniu, przy jednoczesnym zapewnieniu wykonalnosci projektu.

Wladze czeskie stwierdzily ponadto, ze sa gotowe do spelnienia kryteriéw technicznych unijnej systematyki
dotyczgcej zréwnowazonego rozwoju w zwigzku z projektem, w tym do wprowadzenia do eksploatacji obiektu
trwalego skfadowania wysokoaktywnych odpadéw promieniotwérczych w glebokich warstwach geologicznych
w 2050 r. W szczeg6lnosci Czechy wyjasnily, ze krajowa polityka gospodarowania odpadami promieniotwérczymi
i wypalonym paliwem jadrowym, ktéra zatwierdzono w 2019 r., zostanie zaktualizowana zgodnie z wymogami
unijnej systematyki dotyczacej zréwnowazonego rozwoju po przeprowadzeniu procesu wzajemnej oceny
programu w ramach misji Artemis przeprowadzanej przez MAEA na podstawie art. 14 ust. 3 dyrektywy
Rady 2011/70/Euratom z dnia 19 lipca 2011 r., ktéra odbedzie si¢ w IV kwartale 2023 r.

Ponadto, w odpowiedzi na konkretne kluczowych kwestii dotyczace $rodowiska poruszone przez osoby trzecie,
wladze czeskie stwierdzily, ze (i) dzialalno$¢ zwigzana z energia jadrowa (') jest dzialalnoscig niskoemisyjna,
a eksploatacja elektrowni jadrowej jest jedna z najbardziej oszczednych mozliwosci inwestycyjnych (1),
(i) metodyka stosowana do tworzenia przepiséw dotyczacych likwidacji obiektow jadrowych jest zgodna
z przepisami UE ('), (iii) czeskie przepisy przyznajg wystarczajace uprawnienia na przyszle sktadowanie odpadéw
promieniotworczych i wypalonego paliwa jadrowego, (iv) ocena oddzialywania projektu na Srodowisko pokazuje,
ze rozwigzano wszystkie kwestie dotyczace Srodowiska, w tym uwzgledniono wystarczajacg ilos¢ woéd
powierzchniowych do chlodzenia elektrowni jadrowej. W kazdym razie wladze czeskie wyjasnily, ze kwestia
wystarczajacego zaopatrzenia w wodg bedzie stale monitorowana zgodnie z warunkami oceny oddzialywania na
Srodowisko, oraz (v) czeskie przepisy dotyczace odpowiedzialnosci cywilnej za szkodg jadrows s3 zgodne z prawem
miedzynarodowym (**).

8. OCENA SRODKA

Istnienie pomocy panstwa

Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE wszelka pomoc przyznawana przez panstwo cztonkowskie lub przy uzyciu zasobow
panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakléca lub grozi zakléceniem konkurencji poprzez sprzyjanie
niektérym przedsigbiorstwom lub produkeji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem wewnetrznym
w zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowa miedzy pafistwami cztonkowskimi.

Srodek stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, jesli spetnione s3 rownoczesnie cztery warunki.
Po pierwsze $rodek musi by¢ przyznany przez pafistwo lub przy uzyciu zasobéw panstwowych. Po drugie Srodek
musi przynosi¢ korzys$¢ beneficjentowi. Po trzecie Srodek musi faworyzowaé pewne przedsigbiorstwa lub pewien
rodzaj dzialalnosci gospodarczej (tj. musi istnie¢ pewien poziom selektywnosci). Oraz po czwarte $rodek musi
wywiera¢ potencjalny wplyw na wymiang handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi i zaktéca¢ konkurencje na
rynku wewnetrznym. W sekcji 4.2 decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyjasnila, ze trzy zgloszone $rodki

(**?) Zob. sprawozdanie koficowe grupy ekspertéw technicznych ds. zréwnowazonego finansowania z marca 2020 r., dostgpne pod
adresem: hittps:|[ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro[banking_and_finance/documents/ 200309-sustainable-
finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf. W sprawozdaniu tym stwierdzono, ze ,produkcja energii jadrowej charakteryzuje sie
niemal zerowym poziomem emisji gazéw cieplarnianych na etapie wytwarzania energii” oraz ze ,dowody na potencjalny istotny
wklad energii jadrowej w realizacj¢ celow w zakresie lagodzenia zmian klimatu sa obszerne i jednoznaczne”.

(*¥) Zob. Migdzynarodowa Agencja Energetyczna (MAE), Prognozowane koszty wytwarzania energii elektrycznej z 2020 r.

(") Metodologie ta okreslono w dekrecie nr 250/2020 Sb. w sprawie ustanowienia rezerwy na likwidacje instalacji jadrowej oraz miejsc
pracy kategorii Il i IV, ktéry, wedtug wladz czeskich, jest w pelni zgodny z dyrektywa 2011/70/Euratom.

()W szczegblnosci ustawa nr 18/1997 Sb. w sprawie pokojowego wykorzystania energii jadrowej i promieniowania jonizujgcego
(wustawa o energii jgdrowej”), z pdzniejszymi zmianami, transponuje Konwencje wiedefiskg o odpowiedzialnosci cywilnej za szkode
jadrowa.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/0j

59/108


https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/

PL DzU. L z 12.3.2025

zaplanowano lacznie i sa one ze soba nierozerwalnie zwigzane (1*%). Zgodnie z pkt 81 zawiadomienia Komisji
w sprawie pojecia pomocy panstwa rézne Srodki mozna uznal za ,pojedyncza interwencje”. Moze tak by¢
zwlaszcza wowczas, gdy kolejne interwencje sa tak SciSle za sobg powiazane, w szczeg6lnosci pod wzgledem
chronologii, celu i sytuacji przedsigbiorstwa w momencie dokonania tych interwencji, ze niemozliwe jest ich
rozdzielenie (*¥). Na przyklad kilka interwencji pafistwa podjetych w odniesieniu do tego samego przedsi¢biorstwa
w stosunkowo krotkim czasie, ktdre sa ze sobg powigzane lub ktére zostaly w calosci zaplanowane lub ktére byly
mozliwe do przewidzenia w czasie pierwszej interwencji, mozna oceniac jako jedng interwencje.

(347) W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja wyjasnita, ze wszystkie trzy $rodki maja ten sam przedmiot i cel,
a mianowicie umozliwienie budowy i eksploatacji nowej elektrowni jadrowej w Dukovanach (). Srodki te planuje
si¢ i negocjuje facznie w taki sposdb, aby kazdy z nich mial bezposredni wplyw na pozostale oraz aby wspdlnie
tworzyly one warunki finansowe umozliwiajace budowe i eksploatacje elektrowni. Bezsporny jest fakt, ze to
panstwo czeskie jest podmiotem przyznajacym trzy $rodki oraz ze sa one chronologicznie zbiezne. Dokladniej
rzecz ujmujac, wszystkie interwencje planowano (a zatem byly mozliwe do przewidzenia w trakcie negocjacji)
facznie (**). Na przyklad obnizenie ryzyka handlowego poprzez mechanizm ochrony przed zmiang prawa oraz
obnizenie wymogéw dotyczacych kapitatu zalozycielskiego poprzez zwrotna pomoc finansowa wplywa na kwote
pomocy niezbedna dla umowy o odbidr. Trzy rozpatrywane Srodki s3 ze soba Scisle powiazane i niemozliwe byloby
ich rozdzielenie.

(348) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdzila, ze te trzy Srodki nalezy rozpatrywac facznie jako jedna interwencje,
poniewaz sg one wspélzalezne i wzajemnie si¢ uzupelniaja na rzecz realizacji projektu. Komisja dokonala réwniez
wstepnego ustalenia dotyczgcego trzech $rodkéw rozpatrywanych tacznie, ze interwencja wigzalaby si¢ z pomocg
panstwa, poniewaz przyznano ja z zasobow panstwowych, ktére mozna przypisa¢ pafistwu czeskiemu, oraz ze
Srodek przyznalby selektywna korzy$¢ gospodarcza i ze moze on potencjalnie wplywaé na wymiang handlowa
miedzy panstwami czlonkowskimi oraz zaklécaé konkurencje na rynku wewnetrznym.

(349) Podczas formalnego postepowania wyja$niajacego Komisja nie znalazla zadnych powodow, ktére wplynelyby na
zmiang jej oceny w tym zakresie.

8.1.1.  Przypisywalnos( i istnienie zasobow paristwowych

(350) Jak wyjasniono w decyzji o wszczeciu postgpowania, o Srodkach wsparcia na rzecz tego projektu zdecydowalo
panstwo czeskie na podstawie przepisow ustawy o energii niskoemisyjnej (zob. motyw 27) oraz zawarcia umowy
ramowej (zob. motyw 190) i pierwszej umowy wykonawczej (zob. motywy 69, 183 i 380). W umowie zakupu
nalozono ponadto na pafstwo czeskie zobowiazanie do utworzenia podmiotu nalezacego w calosci do panstwa, tj.
spotki celowej (w odniesieniu do umowy zakupu zob. motywy 83-93 powyzej). Organem przyznajagcym pomoc
w odniesieniu do wszystkich Srodkéw jest panstwo czeskie dzialajace za posrednictwem ministerstwa.

(351) Wladze Czech nie przecza, ze $rodki bedg finansowane z zasoboéw bedacych pod kontrolg paistwa.

(352) Jak wspomniano w motywie 107, art. 9 ustawy o energii niskoemisyjnej stanowi, Ze nowe wytwarzanie energii
jadrowej mozna finansowaé za pomocg jednego z nastepujacych elementéw lub polaczenia kilku z nich: (i)
dochodéw ze sprzedazy energii elektrycznej przez spotke celows, (ii) elementu cenowego, ktéry pobieraja
operatorzy systemow przesylowych i dystrybucyjnych od uzytkownikéw sieci, jezeli tak zadecydowano, oraz (iii)
wplat z budzetu panistwa. Wybor rzeczywistego strumienia dochodéw na sfinansowanie poszczegélnych srodkéw
zalezy od wyboru ministerstwa. Wladze czeskie nie kwestionujg faktu, ze wszystkie strumienie dochodéw sa lub
beda kontrolowane przez paristwo.

(%) Motyw 143 decyzji 0 wszczgciu postgpowania.

(") 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, ECLL: EU:T:2010:386, pkt 177; wyrok z dnia 15 wrze$nia 1998 r, BP Chemicals/Komisja, T-11/95,
ECLLEU:T:1998:199, pkt 1701 171.

(**%) Motyw 144 decyzji o wszczeciu postgpowania.

(**) Wyrok z dnia 15 grudnia 2021 r., Oltchim SA/Komisja, T-565/19, pkt 93-197.
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Art. 4 ustawy o energii niskoemisyjnej stanowi ponadto, ze zwrotna pomoc finansowa bedzie pochodzila z budzetu
panstwa i zostanie przyznana przez czeski bank centralny. Poniewaz zwrotna pomoc finansowa jest finansowana
bezposrednio z budzetu pafistwa, a wszystkie trzy Srodki sg wspélzalezne i stanowig pojedyncza interwencje (zob.
motyw 348), to bez wplywu na istnienie zasobéw panstwowych pozostaje to, czy oplata (o ile w ogdle zostanie
nalozona) w przypadku finansowania $rodka 1 sama w sobie doprowadzilaby do udostgpnienia zasobow
panstwowych. Przekazanie kilku mld EUR z budzetu paristwa w formie zwrotnej pomocy finansowych na
korzystnych warunkach finansowych jest juz wystarczajace, aby stwierdzi¢, ze ogdlna interwencja opiera si¢ na
przyznaniu zasobow panstwowych. Jest to dodatkowo ugruntowane przez $rodek ochrony przed zmiang prawa lub
polityki, ktéry zapewnia ochrone prawng projektu, przyznajac prawa o wartosci finansowej wobec pafistwa, co
bezposrednio wplywa na zasoby panstwowe w przypadku wykonania tych praw.

W zwiazku z powyzszym Komisja stwierdza, ze $rodek przyznaje si¢ przy uzyciu zasobéw panstwowych i mozna
go przypisa¢ panstwu w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Selektywna korzys¢ gospodarcza

Srodek uznaje si¢ za selektywny, jezeli sprzyja tylko niektérym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych
towaréw. Komisja powtarza, ze rozpatrywane $rodki, zaréwno oceniane lacznie, jak i oddzielnie, przyznaja
selektywng korzy$¢ w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

Srodek 1 (zob. sekcja 3.6) chroni przedsigbiorstwo EDU II przed jakakolwiek zmiennoscig cen na rynku energii
elektrycznej w okresie obowigzywania umowy zakupu, poniewaz EDU II otrzymuje stabilne wynagrodzenie po
wczesniej okreSlonej cenie wykonania réwniez w sytuacjach, w ktérych ceny rynkowe spadaja ponizej tego
poziomu. Dzigki temu zapewnia si¢ staly przeplyw dochodéw dla przedsigbiorstwa EDU II przez pierwsze 40 lat
eksploatacji elektrowni jadrowej, ktérych nie otrzymuja inni operatorzy, ktérzy nie korzystaja z podobnego $rodka
wsparcia.

Srodek 2 (zob. sekcja 3.7) zapewnia korzystnie oprocentowana pozyczke procentowej, ktéra nie jest zgodna
z warunkami rynkowymi. W szczegdlnosci zwrotna pomoc finansowa pokryje 100 % kosztow budowy elektrowni
jadrowej, w tym nadmierne koszty z powodu uzasadnionych przestanek i nadmierne koszty wynikajace
z przestanek innych niz uzasadnione, w wyniku ktérych przedsigbiorstwo CEZ przekracza maksymalne
finansowanie kapitalowe projektu (zob. motyw 197). Stopa procentowa pozyczki wyniesie 0 % na etapie budowy.
Naliczona stopa procentowa bedzie kosztem finansowania dlugu panstwowego powigkszonym o 1 %, ale nie mniej
niz 2 % w okresie 30 lat, poczagwszy od dnia rozruchu elektrowni jadrowej. Srodek przynosi zatem korzysé
beneficjentowi, poniewaz zwalnia przedsigbiorstwo EDU II z kosztoéw finansowania, ktore musialoby ono poniesé
w normalnych warunkach rynkowych. Inne przedsigbiorstwa, w tym te, ktére dokonuja dlugoterminowych
inwestycji, nie otrzymuja pozyczek panstwowych na podobnych warunkach.

Srodek 3 (zob. sekcja 3.8) zapewnia ochrong zwrotu kosztéw w przypadku zmiany prawa lub polityki lub
w przypadku innych zdarzen, ktére kwalifikuja si¢ jako uzasadnione przestanki, zmniejszajac tym samym ryzyko
inwestycyjne i przenoszac je na panstwo, a takze przynoszac korzy$¢ gospodarcza, ktérej nie mozna byloby
uzyska¢ w normalnych warunkach rynkowych i ktéra nie jest dostgpna dla innych podmiotéw gospodarczych.

W zwigzku z tym Komisja stwierdza, ze wszystkie trzy omawiane $rodki stanowia pomoc indywidualna i zapewniaja
selektywna korzy$¢ grupie CEZ, w tym jej spdlce zaleznej EDU IL

Ryzyko zaktdcenia konkurencji oraz wplywu na wymiang handlowg

Jak wskazala Komisja w decyzji o wszczeciu postgpowania, rynek energii elektrycznej zostal zliberalizowany,
a producenci energii elektrycznej uczestnicza w wymianie handlowej miedzy pafistwami cztonkowskimi,
w zwiazku z czym korzy$¢ przyznana producentom jadrowej energii elektrycznej moze zakldci¢ konkurencje
i wplynaé na wymiang handlowg miedzy panstwami czlonkowskimi. Energie elektryczng wytwarzana ze Zrddet
jadrowych zazwyczaj sprzedaje si¢ na rynku wewnetrznym energii elektrycznej, na ktérym musi ona konkurowaé
ze wszystkimi zrodlami energii elektrycznej, w tym z innych panstw cztonkowskich.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/0j
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(361) W zwiazku z tym Komisja powtarza, ze korzy$¢ przyznana beneficjentowi Srodkéw 1-3 niesie ze sobg ryzyko
zaklocenia konkurencji i wplywa na wymiane handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi. Poniewaz wszystkie
trzy Srodki przyznajg korzySci w zakresie wytwarzania energii elektrycznej jako dzialalno$ci konkurencyjnej,
wriosek ten bylby réwniez taki sam, gdyby $rodki te rozpatrywano indywidualnie.

8.1.4.  Wniosek dotyczgcy istnienia pomocy

(362) Komisja stwierdza zatem, ze umowa zakupu, zwrotna pomoc finansowa oraz mechanizm ochrony przed zmiang

prawa lub polityki jako rézne Srodki odnoszace si¢ do jednej ingerencji pafstwa stanowia pomoc panstwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

8.2. Zgodnos$¢ pomocy z prawem

(363) Jak wskazala Komisja w decyzji o wszczeciu postgpowania (**°), Srodki zgloszono Komisji 15 marca 2022 r. i do tej
pory ich nie wdrozono. Wdrozenie jest ponadto uzaleznione od zatwierdzenia $rodkéw przez Komisje (zob. motyw
190). W zwiazku z tym wladze czeskie wypelnily obowiazki w zakresie zgloszenia i klauzuli zawieszajacej
wynikajace z art. 108 ust. 3 TFUE.

8.3. Zgodnos¢ Srodkéw z rynkiem wewnetrznym

(364) Biorac pod uwage, Ze przyjeto, iz Srodki stanowig pomoc pafistwa, Komisja przeprowadzila dalsze badania, aby
stwierdzi¢, czy $rodki te mozna uznaé za zgodne w rynkiem wewnetrznym.

8.3.1. Podstawa prawna oceny

(365) Komisja ocenila zgloszony $rodek na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE, ktéry stanowi, ze Komisja moze uzna¢ za
zgodng z rynkiem wewnetrznym ,pomoc przeznaczong na ulatwianie rozwoju niektérych dzialai gospodarczych
lub niektérych regionéw gospodarczych, o ile nie zmienia [ona] warunkéw wymiany handlowej w zakresie
sprzecznym ze wsp6lnym interesem”.

8.3.2.  Przestanka pozytywna: rozwdj dziatania gospodarczego

8.3.2.1. Wklad w rozwdj dzialania gospodarczego

(366) Art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE stanowi, Ze Komisja moze uzna¢ za zgodna z rynkiem wewnetrznym ,pomoc
przeznaczong na ulatwianie rozwoju niektorych dzialan gospodarczych lub niektérych regionéw gospodarczych,
o ile nie zmienia [ona] warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wsp6lnym interesem”. Pomoc
zgodna z rynkiem wewnetrznym na podstawie tego postanowienia Traktatu musi zatem przyczyniaé sie do
rozwoju niektérych dziatan gospodarczych (**!).

(367) 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.

(368) Jak wyjasniono w sekgji 2 i w sekcji 4.4.1 decyzji o wszczgciu postepowania, celem Srodkéw bedacych przedmiotem
niniejszej decyzji jest umozliwienie inwestycji w nowe obiekty wytwarzania energii jadrowej i zapewnienie ich
eksploatacji przez dluzszy okres. W szczegblnoSci wsparcie, ktére udziela panstwo, jest ukierunkowane
bezposrednio na budowe, rozruch i eksploatacje nowych zdolnosci produkcyjnych. Wedtug whadz czeskich umowa
zakupu ma na celu zapewnienie, aby elektrownia produkowata energie elektryczng i byla w stanie splaci¢ zwrotng
pomoc finansowg (zob. pkt 3.6). Zwrotna pomoc finansowa jest niezbedna, aby umozliwi¢ promotorowi projektu
pokrycie znacznej czesci kosztow inwestycji zwigzanych z projektem (zob. pkt 3.7). Mechanizm ochrony przed
zmiang prawa jest wymagany, aby obnizy¢ kwote pomocy niezbednej do przyspieszenia realizacji projektu poprzez
ograniczenie niektorych rodzajéw ryzyka, ktére uznaje si¢ za pozostajace poza kontrolg inwestora (zob. pkt 3.8).

(%) Tamze, motyw 157.
(') Wyrok z dnia 22 wrze$nia 2020 r., Austria/Komisja, C-594/18 P, EU:C:2020:742, pkt 20 i 24.
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(369) Wszystkie trzy Srodki zmniejszaja glowne czynniki ryzyka, ktore w przeciwnym razie powstalyby w zwigzku
z inwestycjami w duze aktywa zwigzane z wytwarzaniem energii jadrowej. Srodki w polaczeniu zmniejszaja ogdlny
poziom ryzyka projektu dla inwestora. Jak wskazaly wladze czeskie, w wyniku tego ryzyka nie zrealizowano wielu
projektéw inwestycyjnych w dziedzinie energii jadrowej (zob. motyw 220). W zwigzku z tym $rodki te przyczyniaja
si¢ do rozwoju wytwarzania energii elektrycznej ze Zrddet energii jadrowej w Czechach.

(370) Komisja przypomina, ze Trybunal Sprawiedliwosci uznat rozw6j nowych zdolnosci wytwoérczych 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 (**%).

(371) W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze Srodki te ulatwiaja rozwdj niektérych dzialan gospodarczych zgodnie
z wymogami okreslonymi w art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

8.3.2.2. Efekt zachety

(372) Pomoc panistwa mozna uzna¢ za ulatwiajaca dzialalnos¢ gospodarczg tylko wtedy, gdy wywotuje ona efekt zachety.
Efekt zachety wystepuje wowczas, gdy pomoc sklania beneficjenta do zmiany zachowania skutkujacej rozwojem
dzialalnosci gospodarczej, ktorej stuzy pomoc, i jezeli ta zmiana zachowania nie nastgpilaby bez przyznanej
pomocy.

(373) Czechy wyjasnily, ze w przypadku braku pomocy inwestor nie mialby niezbednych zachet do inwestowania
w rozwdj nowych zdolnosci wytwérczych energii jadrowej (**¥). Rynek charakteryzuje si¢ duza zmiennoscia,
niestabilnoscig otoczenia regulacyjnego, a ekonomika zasobéw jadrowych w postaci wysokich kosztéw nakladéw
inwestycji stanowi réwniez bariere dla wejScia do branzy. Inwestycja w energi¢ jadrowa bez wsparcia ze strony
panstwa raczej nie bedzie rentowna ze wzgledu na niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji na rynku energii elektryczne;j.

(374) Komisja zauwaza, ze projekt nie zostalby zrealizowany bez wsparcia ze strony panstwa w $wietle obecnych
niepewnych i szybko zmieniajgcych si¢ warunkéw rynkowych oraz niedoskonato$ci rynku zwigzanych z rozwojem
energii jadrowej (tj. skali wymogu kapitatowego, dtugotrwalosci ekspozycji na sygnaly dotyczace cen rynkowych
oraz dlugotrwalosci ekspozycji na decyzje polityczne) (**°).

(375) Komisja zauwaza ponadto, ze bez pomocy nie udaloby si¢ pokry¢ luki w finansowaniu. Wynika to z wyzszych
kosztéw finansowania, jakie prawdopodobnie ponidstby projekt w przypadku braku zwrotnej pomocy finansowe;j,
a takze z braku stabilno$ci dochodéw, ktérg zapewnia umowa zakupu. Bez interwencji rzadowej inwestor musiatby
ponadto ponie$¢ znaczne dodatkowe ryzyko, ktére w przeciwnym razie ograniczaja Srodki wsparcia, takie jak
ryzyko cen rynkowych i ryzyko zwiazane z polityka (zob. motyw 498), co sugeruje, ze inwestor oczekiwalby
wzglednie wyzszego zwrotu, aby zrealizowa¢ projekt bez pomocy.

(376) W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, ze pomoc wywoluje efekt zachety, poniewaz sklania beneficjenta do
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, ktérej nie prowadzitby, gdyby nie otrzymat pomocy.

(*?) Tamze, pkt 63.
(") Tamze, pkt 32.
(" Motyw 163 decyzji o wszczeciu postepowania.
("**) Motyw 182 decyzji 0 wszczeciu postepowania.
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8.3.2.3. Zgodno$¢ z odpowiednimi przepisami prawa Unii

(377) Jak wyjasniono w decyzji o wszczeciu postgpowania, Trybunal Sprawiedliwosci orzekt w sprawie Hinkley Point
C (%), ze ,pomoc panstwa, ktdra narusza przepisy lub ogélne zasady prawa Unii, nie moze by¢ uznana za zgodng
z rynkiem wewnetrznym”. W szczeg6lnosci w odniesieniu do energii jagdrowej Trybunal Sprawiedliwosci wyjasnit,
ze w przypadku sektora ,[objetego] zakresem stosowania traktatu EWEA, pomoc panistwa na rzecz dziatan
gospodarczych w tym sektorze, ktdra zostanie uznana po zbadaniu za naruszajacg przepisy prawa Unii
w dziedzinie $rodowiska, nie moze zosta¢ uznana za zgodna z rynkiem wewnetrznym na podstawie tego
przepisu” ('¥).

(378) Trybunal Sprawiedliwosci podkredlit ponadto, ze prawo wtérne, takie jak dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2011/92/UE z dnia 13 grudnia 2011 r. w sprawie oceny skutkéw wywieranych przez niektére
przedsiewzigcia publiczne i prywatne na Srodowisko (**), zgodnie z ktérg niektére projekty podlegaja ocenie
oddzialywania na $rodowisko, ma zastosowanie do elektrowni jadrowych i innych reaktoréw jadrowych.

(379) Trybunal wyjasnit réwniez, ze art. 194 TFUE dotyczacy polityki Unii w zakresie energii nie wyklucza inwestycji
w energi¢ jadrowa (**). Z orzecznictwa wynika (*°), ze poniewaz zgodnie z TFUE wybor energii jadrowej nalezy do
kompetencji panstw czlonkowskich, oczywiste jest, iz cele i zasady unijnego prawa ochrony $rodowiska oraz cele
realizowane przez traktat EWEA nie sg sprzeczne, w zwigzku z czym nie mozna uznaé, ze zasada ochrony
Srodowiska, zasada ostroznosci, zasada ,zanieczyszczajacy placi” i zasada zréwnowazonego rozwoju w kazdych
okolicznosciach wykluczaja przyznanie pomocy paristwa na budowe lub eksploatacje elektrowni jadrowej.

(380) W zwiazku z tym fakt, ze projekt i srodki dotycza energii jadrowej, nie czyni tych $rodkéw niezgodnymi z rynkiem
wewnetrznym. Czechy zdecydowaly si¢ na energie jadrowa, aby sprosta¢ wyzwaniu zwigzanemu z dekarbonizacja
oraz przyszlym kwestiom zwigzanym z wystarczalno$cia zasoboéw i obawom zwigzanym z bezpieczefistwem
dostaw energii (zob. sekcja 2.2 powyzej).

(381) Komisja nie dysponuje informacjami wskazujgcymi na to, ze projekt narusza przepisy prawa ochrony Srodowiska.
Wiladze czeskie wyjasnily, Ze realizacje projektu poprzedzila obszerna i otwarta ocena oddzialywania na
§rodowisko (zob. motyw 78), ktéra przeprowadzono zgodnie z wymogami prawa wtornego UE (¢1).

(382) Zgodnie z orzecznictwem ,gdy Komisja prowadzi postgpowanie w dziedzinie pomocy pafistwa, jest ona
zobowigzana na podstawie ogdlnej systematyki traktatu do przestrzegania spéjnosci migdzy postanowieniami
regulujagcymi pomoc pafistwa i postanowieniami szczegdlnymi innymi niz postanowienia dotyczace pomocy
panstwa, a zatem do oceny zgodnosci rozpatrywanej pomocy z tymi szczegdlnymi postanowieniami. Jednakze taki
obowigzek cigzy 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 moga zosta¢ oderwane od przedmiotu pomocy, Komisja nie jest zobowigzana do dokonania
oceny ich zgodnosci z przepisami innymi niz przepisy dotyczgce pomocy pafistwa w ramach postepowania
przewidzianego w art. 108 TFUE” ().

("*%) Wyrok z dnia 22 wrzesnia 2020 r., Austria/Komisja, C-594/18 P, EU:C:2020:742, pkt 44 i 45.

(") Komisja podkresla, Ze niniejszy $rodek nalezy i bedzie nalezalo wdrazaé w §wietle wlasciwego prawodawstwa wtdérnego, w tym
przepiséw, ktérych w czasie przyjmowania niniejszej decyzji jeszcze nie przyjeto. W tym wzgledzie Komisja pragnie zwrdci¢ uwage
na wniosek dotyczacy rozporzadzenia zmieniajacego rozporzadzenia (UE) 2019/942 i (UE) 2019/943 w odniesieniu do poprawy
struktury unijnego rynku energii elektrycznej, COM(2023) 148, a w szczegdlnosci na przepisy dotyczace systeméw bezposredniego
wsparcia cen w formie dwukierunkowych kontraktow réznicowych dla inwestycji w elektrownie jadrowe, zgodnie z ostatecznym
tekstem rozporzadzenia, gdy staje si¢ ono skuteczne.

(") Dz.U. 2012, L 26, s. 1.

(") Wyrok z dnia 22 wrze$nia 2020 r., Austria/Komisja, C-594/18 P, EU:C:2020:742, pkt 48 i 49.

(1) Tamze, pkt 49.

(") 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). Zob. decyzja o wszczgciu postgpowania,
motyw 168.

(1%?) Zob. wyrok z dnia 3 grudnia 2014 r. w sprawie Castelnou Energfa, sprawa T-57/11, ECLLEU:T:2014:1021, pkt 181-184 z dalszymi
odniesieniami. Zob. takze wyrok z dnia 30 listopada 2022 r., Austria/Komisja, T-101/18, ECLLEU:T:2022:728, pkt 31.
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(383) 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 pomocg
— 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 ustug innego przedsigbiorstwa w celu budowy reaktoréw nie zmienitoby przedmiotu pomocy [...] ani
beneficjenta pomocy [...]" (4.

(384) W niniejszej sprawie Komisja uwaza, ze nie istnieje ,nierozerwalny zwigzek” miedzy pomocg panstwa a aspektami
udzielania zaméwien publicznych, poniewaz mozna je oceni¢ oddzielnie. Srodki pomocy pafistwa (umowa zakupu,
zwrotna pomoc finansowa, mechanizm ochrony przed zmiang prawa lub polityki) wspierajg dzialania gospodarcze
(utworzenie i eksploatacje elektrowni jadrowej) niezaleznie od sposobu wyboru wykonawcy ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych. Wdrozenie $rodkéw pomocy nie zalezy réwniez od dokladnego stosowania
przepiséw dotyczacych zaméwien publicznych. W ocenianych $rodkach wynik procedury udzielania zaméwien (tj.
koszty inwestycji) uznaje si¢ za wklad w model finansowy, ktéry okresla ceng¢ wykonania z umowy zakupu (%%).
Nawet w hipotetycznym scenariuszu, w ktorym naklady te mialy by¢ zawyzone w wyniku nieprawidtowego
zastosowania wymagan dotyczacych zaméwien publicznych, nie spowodowaloby to dodatkowych zakldcen
wywolanych ocenianymi $rodkami pomocy. Ewentualne nieprzestrzeganie przepisow dotyczacych zamoéwien
publicznych moze bowiem prowadzi¢ jedynie do zaklécen na rynku budowy obiektéw jadrowych, a nie na rynku
energii elektrycznej. Eksploatacja elektrowni i warunki wprowadzania na rynek energii elektrycznej mozna zatem
oddzieli¢ od aspektéw zaméwien publicznych dotyczacych budowy elektrowni. W zwigzku z tym Komisja moze
oceni¢ $rodek nie oceniajgc aspektéw zaméwien publicznych dotyczacych umowy o $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych, poniewaz takie aspekty nie s3 nierozerwalnie zwigzane
z dzialalnoscig gospodarcza wspierang pomoca ani z jej warunkami.

(385) W dziedzinie energii kazda oplata, ktérej celem jest finansowanie srodka pomocy panistwa i ktora stanowi integralng
czes¢ tego Srodka, musi by¢ zgodna w szczegdlnosci z art. 30 i 110 TFUE ('%).

(386) Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem, aby oplat¢ mozna bylo uzna¢ za integralny sktadnik pomocy, niezbedne jest
istnienie, w $wietle znajdujacych zastosowanie uregulowari krajowych, koniecznego zwigzku miedzy
przeznaczeniem oplaty a pomoca, w tym znaczeniu, Ze wplywy z oplaty sa obowigzkowo przeznaczane na
finansowanie pomocy i oddziatuja bezposrednio na jej wysokos$¢, a w konsekwencji na oceng zgodnosci tej pomocy
z rynkiem wewnetrznym (*7). W szczegdlnosci dang oplate powinno si¢ pobiera¢ konkretnie i wylacznie w celu
sfinansowania spornej pomocy ().

(387) Z orzecznictwa wynika, ze taki konieczny zwiazek moze nie istniel, jezeli kwote pomocy ustala si¢ wylgcznie na
podstawie obiektywnych kryteriéw, niezwigzanych z dozwolonymi dochodami, i jest ona ograniczona
bezwzglednym pulapem okreslonym przepisami prawnymi (). W szczegdlnosci Trybunal orzekl, Ze nie istnieje
zaden konieczny zwiazek, gdy w przepisach krajowych ustala si¢ kwote pomocy migdzy minimalng a maksymalna
warto$cig niezaleznie od wplywéw z podatku (7°). Ponadto Trybunal orzek! ostatnio, ze nie istniat zaden konieczny
zwiazek miedzy podatkiem a przyznang pomocg w sprawie, w ktérej pomoc okreslono na podstawie kryteriéw
niezwigzanych z odno$nymi dochodami podatkowymi, a przepisy krajowe stanowily, ze ewentualng nadwyzke

("% 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
ocenila zgodno$¢ niektérych form pomocy z prawem UE. Zob. wyrok z dnia 31 stycznia 2023 r. w sprawie C-284/21 P,
Komisja/Braesch i in., pkt 96-99.

()W szczegllnosci dzialania w ramach projektu beda uwzgledniaé wynik procedury udzielania zamdéwienia na ustugi inzynieryjne
przetargowe i budowlane jedynie w zakresie, w jakim ma to wplyw na obliczenie naktadéw inwestycyjnych w ramach projektu, ktére
stanowityby wklad w obliczenie kwot pomocy (np. przy obliczaniu doktadnej kwoty zwrotnej pomocy finansowej lub przy obliczaniu
ceny wykonania zawartej w umowie zakupu), a takze w odniesieniu do zdolnosci technicznych elektrowni wynikajacych z wyboru
technologii w umowie o $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych.

(1%6) Wyrok z dnia 17 lipca 2008 r., Essent Netwerk Noord i in., C-206/06, ECLLEU:C:2008:413, pkt 40-59.

(") Wyrok z dnia 22 grudnia 2008 r., Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07, ECLLEU:C:2008:764, pkt 99 i przytoczone
tam orzecznictwo.

(") Wyrok z dnia 22 grudnia 2008 r., Régie Networks/Rhone Alpes Bourgogne, C-333/07, ECLLEU:C:2008:764, pkt 100 i 104.

(1) Wyrok z dnia 20 wrze$nia 2018 r., Carrefour Hypermarchés i in., C-510/16, ECLLEU:C:2018:751, pkt 21.

(") Wyrok z dnia 27 pazdziernika 2005 r., Distribution Casino France i in., C-266/04 do C-270/04, C-276/04 i C-321/04 do C-325/04,
ECLLEU:C:2005:657, pkt 52.
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w zwigzku z tg3 pomocg nalezy ponownie przeniesé, stosownie do przypadku, do funduszu akumulacji lub skarbu
panstwa, przy czym dochody te sa réwniez objete bezwzglednym pulapem, w zwigzku z czym ewentualna
nadwyzke réwniez ponownie przenosi si¢ do ogélnego budzetu panstwa ('7!). Aby wykluczy¢ istnienie koniecznego
zwigzku, Trybunal wzigl réwniez pod uwage fakt, ze w przypadku gdy dochody z oplaty sa niewystarczajace do
pokrycia catkowitej kwoty pomocy, dane pafstwo czlonkowskie jest zobowigzane do pokrycia niedoboru za
pomoca wkladéw z budzetu ogdlnego.

(388) W tej sprawie finansowanie §rodka 1, jak wskazano powyzej (motyw 107), zapewni ministerstwo ze $rodkow
utworzonych z: (i) dochodéw spdlki celowej ze sprzedazy energii elektrycznej; (ii) oplaty pobieranej przez
operatoréw sieci od koficowych odbiorcow energii elektrycznej, podobnie jak w przypadku finansowania OZE;
oraz (iii) wkladoéw z budzetu paristwa. Jednak, jak omdéwiono powyzej (motyw (41)), w przypadku gdy cena
wykonania zawarta w umowie zakupu jest wyzsza od cen rynkowych energii elektrycznej, panstwo bedzie musiato
sfinansowa¢ réznice w cenie z zasobow panistwowych, a mianowicie z budzetu pafistwa i z oplat za zuzycie.

(389) Czechy potwierdzily ponadto, ze chociaz oplata moze przyczynic si¢ do finansowania §rodkéw, finansowanie nie
bedzie zalezalo od takiej oplaty, a w razie potrzeby budzet panstwa pokrylby koszty. W szczegdlnosci ewentualne
nadwyzki oplaty zostana przeniesione do ogdlnego budzetu panstwa, a ewentualne deficyty zostang ostatecznie
pokryte z ogblnego budzetu pafistwa (zob. motyw 42).

(390) Z powyzszego wynika, ze ewentualne wprowadzenie oplaty do projektu w zwiazku z finansowaniem umowy
zakupu nie ma bezposredniego wplywu na kwote pomocy i w zwigzku z tym nie stanowi integralnej czesci Srodka,
poniewaz w $wietle majgcych zastosowanie przepiséw krajowych nie ma koniecznego zwigzku miedzy oplata
a pomoca. W zwigzku z tym w niniejszej decyzji nie ocenia si¢ zgodnosci oplaty z art. 30 i 110 TFUE.

(391) Komisja zauwaza ponadto, ze wladze czeskie zobowigzaly si¢ do wypelnienia obowiazku powiadomienia Komisji
o projekcie zgodnie z art. 41 Traktatu Euratom.

(392) W zwigzku z tym Komisja stwierdza, Ze proponowane Srodki lub dzialania objete wsparciem jako takie nie
naruszajg zadnych majacych zastosowanie przepiséw prawa UE.

8.3.2.4. Wniosek

(393) W zwiazku z powyzszym Komisja stwierdza, ze projekt spetnia pierwszy (pozytywny) warunek oceny zgodnosci (tj.
pomoc ulatwia rozwdéj dzialalnosci gospodarczej).

8.3.3.  Przestanka negatywna: pomoc nie moze wplywac niekorzystnie na warunki wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze
wspdlnym interesem

8.3.3.1. Okre$lenie rynku objetego pomoca

(394) Jak wskazano w decyzji o wszczeciu postepowania, projekt opracowano, aby wesprze¢ dekarbonizacje czeskiego
systemu energetycznego i rozwiazaé obawy dotyczace bezpieczenstwa dostaw energii elektrycznej w odniesieniu do
rynku czeskiego (zob. motywy 8 i nast.). Jednocze$nie ustalono, ze rynek czeski posiada dobre wzajemne polaczenia
w ramach regionu Core (*’?) (zob. motyw 16).

(395) W zwiazku z powyzszym rynkami wlasciwymi do oceny przedmiotowych srodkéw sg rynki energii elektrycznej
w Czechach i rynek energii elektrycznej w regionie Core.

(') Wyroki z dnia 20 wrze$nia 2018 r., Carrefour Hypermarchés i in., C-510/16, ECLLEU:C:2018:751, pkt 22 i z dnia 10 listopada
2016 r., DTS Distribuidora de Televisién Digital/Komisja, C-449/14 P, ECLLEU:C:2016:848, pkt 70-72.

(") Region Core obejmuje granice obszaru rynkowego miedzy Austrig, Belgia, Chorwacja, Czechami, Francja, Luksemburgiem,
Niderlandami Niemcami, Polskg, Rumunig, Stowacjg, Stowenig i Wegrami. Aby uzyskaé wigcej informacji, zob. przypis 8.
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8.3.3.2. Okreslenie pozytywnych skutkéw $rodka pomocy

(396)

(397)

(398)

(399)

(400)

(401)

Jak wyjasniono w sekcji 4.4.2.2 decyzji o wszczeciu postgpowania, transformacja w kierunku neutralnosci
klimatycznej wigze si¢ ze stopniowym wycofywaniem paliw kopalnych, poczawszy od paliw najbardziej
zanieczyszczajacych Srodowisko. Wiekszo$¢ panstw czlonkowskich oglosita juz swoje plany stopniowego
odchodzenia od wykorzystania wegla w nadchodzacych latach (7°). W najnowszym czeskim KPEK okreslono
strategiczny cel, jakim jest zakoniczenie procesu stopniowego odchodzenia od wykorzystania wegla do wytwarzania
energii elektrycznej do 2033 r. Zgodnie z badaniami Centrum Studiéw nad Polityka Europejska (zob. motyw 12)
zmiany te prowadza do probleméw z wystarczalnosciag w perspektywie Srednioterminowej. Oczekuje sig, ze trend
ten pojawi si¢ w innych panstwach czlonkowskich, ktére stopniowo odchodzg od wykorzystania wegla.

Dodatkowe inwestycje w zrodla energii jadrowej zapewniaja niezawodne niskoemisyjne aktywa wytworcze, ktére
charakteryzujg si¢ pewnym stopniem elastycznosci. Zapewniajac bezpieczefistwa 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 Zrédet odnawialnych) do osiagnigcia
krajowych i europejskich celéw w zakresie dekarbonizacji.

Projekt, jak wyjasnily Czechy, bedzie réwniez bezposrednio wspieral cele REPowerEU, poniewaz zmniejszy
zalezno$¢ od importowanych paliw kopalnych, ktére podlegaja wahaniom cen i ryzyku geopolitycznemu,
zwigkszajgc tym samym bezpieczenstwo energetyczne.

Instalacja nowych zdolno$ci wytwérczych energii jadrowej przyczynia si¢ ponadto do utrzymania niezbednej
produkgji po stronie podazy. Jest to konieczne, aby zaradzi¢ spodziewanemu wzrostowi zapotrzebowania na
energie elektryczng w Czechach réwnolegle ze Srodkami majgcymi na celu zmniejszenie popytu, ktére przyjeto na
podstawie dyrektywy w sprawie efektywnosci energetycznej (zob. motyw 15).

Komisja zauwaza, ze wladze czeskie zapewnia, aby projekt spelnial techniczne kryteria kwalifikacji dotyczace
rodzajéw dzialalno$ci gospodarczej w sektorze energii jadrowej, ktére okreslono w rozporzadzeniu w sprawie
systematyki dotyczgcej zréwnowazonego rozwoju (V#). Chociaz wspomniane rozporzadzenie nie stwarza prawnie
wiazacych zobowigzan w zakresie budowy lub eksploatacji elektrowni jadrowych ani dodatkowych wymogdw
dotyczacych przyznawania pomocy pafistwa, ustanawia ono kryteria pozwalajgce ustali¢, czy dana dzialalno$é
gospodarcza kwalifikuje si¢ jako zréwnowazona Srodowiskowo. Zobowigzanie Czech do spelnienia tych wymogéw
pozwala stwierdzi¢, ze projekt jest zrownowazony, nie spowoduje znaczacej szkody dla ktéregokolwiek
z pozostalych celéw Srodowiskowych i jest dostosowany do Sciezki prowadzacej do osiagnigcia zerowej emisji netto
do 2050 r.

W szczegblnoSci w odniesieniu do budowy i bezpiecznej eksploatacji nowych elektrowni jadrowych, do
wytwarzania energii elektrycznej lub ciepla, w tym do produkcji wodoru, z wykorzystaniem najlepszych
dostepnych technologii, w sekcji 4.27 zalacznika I do rozporzadzenia delegowanego Komisji ('”°) ustanowiono
szereg kryteriow kwalifikacji dotyczacych inwestycji w nowe aktywa stuzace do wytwarzania energii jadrowej.
Obejmujg one m.in. wykazanie przez panstwo czlonkowskie, ze pod koniec szacowanego okresu uzytkowania
elektrowni jadrowej dysponuje ono zasobami odpowiadajacymi szacowanym kosztom gospodarowania odpadami
promieniotwérczymi i likwidacji, posiadanie przez panstwo czlonkowskie czynnych obiektéw trwalego
skladowania wszystkich bardzo nisko-, nisko- i §rednioaktywnych odpadéw promieniotwdrczych, posiadanie przez
panstwo czlonkowskie udokumentowanego planu ze szczegdlowymi dzialaniami majacymi na celu uruchomienie
do 2050 r. obiektu trwalego skladowania wysokoaktywnych odpadéw promieniotwérczych oraz zastosowanie
w projekcie najlepszej dostgpnej technologii, w tym wykorzystanie paliwa o zwigkszonej odpornosci na
niekorzystne warunki od 2025 r. Wladze czeskie zobowigzaly si¢ do spelnienia wszystkich tych wymogéw (zob.
motywy 811 82).

("% https:|[energy.ec.europa.eu/topics/oil-gas-and-coal/eu-coal-regions/coal-regions-transition_en.

(") Zob. rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1214 z dnia 9 marca 2022 r. zmieniajace rozporzadzenie delegowane
(UE) 2021/2139 w odniesieniu do dzialalnosci gospodarczej w niektérych sektorach energetycznych oraz rozporzadzenie delegowane
(UE) 2021/2178 w odniesieniu do publicznego ujawniania szczegdlnych informacji w odniesieniu do tych rodzajéw dzialalnosci
gospodarczej (Dz.U. L 188 2 15.7.2022, 5. 1).

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/2139 z dnia 4 czerwca 2021 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 poprzez ustanowienie technicznych kryteriéw kwalifikacji stuzacych okresleniu warunkéw, na
jakich dana dzialalno$¢ gospodarcza kwalifikuje si¢ jako wnoszaca istotny wkiad w tagodzenie zmian klimatu lub w adaptacje do
zmian klimatu, a takze okre$leniu, czy ta dzialalno$¢ gospodarcza nie wyrzadza powaznych szkéd wzgledem zadnego z pozostalych
celow Srodowiskowych.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/0j
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(402) Podczas gdy osoby trzecie stwierdzily, ze publiczne o$wiadczenia czeskich urzednikéw wskazuja, iz beda oni dazy¢
do tego, aby wplynal na proces legislacyjny w celu zmiany lub odroczenia warunkéw okreslonych w unijnej
systematyce dotyczacej zrownowazonego rozwoju w odniesieniu do uruchomienia repozytorium
wysokoaktywnych odpadéw promieniotwérczych w glebokich warstwach geologicznych do 2050 r., Komisja nie
posiada informacji, ktére podwazalyby zobowiazanie wladz czeskich. 11 stycznia 2023 r. Czechy przyjely uchwate
rzadu nr 24 w sprawie wymogu spelnienia technicznych kryteriow kwalifikacji dotyczacych gospodarowania
odpadami promieniotwérczymi. Zgodnie z ta uchwalg Czechy doloza wszelkich staran, aby speni¢ kryteria
techniczne okreslone w odpowiednich przepisach UE, w tym uruchomi¢ glebokich warstwach geologicznych
repozytorium dla obiektu skladowania odpadéw promieniotwérczych do 2050 r. (zob. motywy 81 i 82).

(403) W S$wietle powyzszych rozwazan Komisja stwierdza, Ze projekt ma pozytywny wplyw na rynek, poniewaz
przyczyni si¢ do dekarbonizacji koszyka energetycznego w sposéb zréwnowazony Srodowiskowo i zwigkszy
bezpieczenstwo dostaw energii. Poniewaz region Core jest dobrze wzajemnie polaczony, ten pozytywny wplyw
prawdopodobnie przynidstby korzysci sasiednim panstwom czlonkowskim importujacym energie elektryczna
z Czech.

8.3.3.3. Konieczno$¢ interwencji rzagdowej

(404) Aby ustali¢, czy Srodek pomocy jest konieczny, Komisja musi ocenié, czy $rodek dotyczy sytuacji, w ktdrej moglby
on doprowadzi¢ do istotnej poprawy niemozliwej do osiagniecia w wyniku dzialania samego rynku. Pomocy, ktéra
poprawia sytuacje finansowa przedsigbiorstwa bedacego jej beneficjentem, ale nie jest konieczna do osiggnigcia
zamierzonego celu, nie mozna uzna¢ za zgodng z rynkiem wewnetrznym.

(405) W omawianym przypadku Czechy promuja nowe inwestycje jadrowe zapisane w Traktacie Euratom, aby sprostaé
wyzwaniu zwigzanemu z dekarbonizacjg oraz lukg w calkowitej krajowej mocy zainstalowanej, z ktérymi beda
musialy zmierzy¢ si¢ ze wzgledu na planowane wycofanie z eksploatacji uzywanych obecnie paliw kopalnych
i zaniechanie wytwarzania energii jadrowej (zob. motywy 8 i 19). Komisja musi oceni¢ kwestig, czy pomoc pafistwa
jest potrzebna do osiggnigcia celu polegajacego na propagowaniu nowych inwestycji jadrowych.

(406) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyjasnita, Ze istnienie niedoskonalo$ci rynku jest istotnym
czynnikiem przy ocenie koniecznosci pomocy oraz stwierdzila, ze pewne niedoskonalosci rynku uzasadniaja
ingerencje¢ panstwa w zakresie rozwoju energii jadrowej (). W szczegélnosci w przypadku nowych inwestycji
w energie jadrowa niedoskonalo$¢ rynku wynika gtéwnie z trzech aspektéw: (i) skali wymogu kapitatowego, (i)
dlugotrwatosci ekspozycji na sygnaly dotyczace cen rynkowych, ktére same sg zaktdcone przez interwencje, oraz
(iii) dtugotrwalos¢ ekspozycji na decyzje polityczne.

(407) Po pierwsze, skala wymogéw kapitatlowych dla inwestycji w energie jadrowa jest szczegdlnie wysoka. Chociaz tgczne
udrednione koszty wytworzenia energii za pomoca technologii jadrowej niekoniecznie przewyzszaja koszty innych
technologii (77), dtugi okres eksploatacji i duze zdolnosci produkcyjne elektrowni jadrowych mozna poréwnad
jedynie z najwigkszymi projektami hydroenergetycznymi. Te potrzeby kapitalowe, siggajace kilku mld EUR,
dodatkowo rosng z powodu czestych i znaczacych wzrostéw kosztéw inwestycji na nowo wybudowane obiekty
wytwarzajace energie jadrowa. W szczegdlnosci na pierwsze tego rodzaju inwestycje w reaktory III generacji
w panstwach OECD wplynely op6Znienia w budowie i wzrost kosztow (17%).

(408) Po drugie, planowany okres eksploatacji wynoszacy 60 lat utrudnia dostosowanie przecigtnego czasu trwania
inwestycji prywatnych lub kredytéw komercyjnych do okresu eksploatacji projektu. Ma to jeszcze wigksze
znaczenie na obecnych rynkach energii elektrycznej, ktére ulegaja znacznym zmianom w wyniku transformacji
energetycznej i szybkiego wprowadzania energii ze Zrédel odnawialnych, a takze reform regulacyjnych
towarzyszacych tej transformacji. W konsekwencji nawet najbardziej do$wiadczeni uczestnicy rynku maja
trudnosci z formulowaniem wiarygodnych prognoz cen energii w dalekiej przysztosci, a wigkszo§¢ transakcji

dotyczacych energii elektrycznej obejmuje nie wigcej niz 5 lat.

(") Decyzja Komisji (UE) 2015/658 z dnia 8 pazdziernika 2014 r. w sprawie $rodka pomocy SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), ktéry
Zjednoczone Krélestwo planuje wdrozy¢ w celu wsparcia elektrowni jadrowej Hinkley Point C (motywy 382-385).

(") Zob. MAE, Prognozowane koszty wytwarzania energii elektrycznej w 2020 r., https:/[/iea.blob.core.windows.net/assets/ae17da3d-
€8a5-4163-a3ec-2e6fb0b5677d/Projected-Costs-of-Generating-Electricity-2020.pdf, s. 46.

('7%) MAE, Prognozowane koszty wytwarzania energii elektrycznej w 2020 r., s. 145.
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(409) Ponadto energia jadrowa wcigz jest obiektem sporéw spotecznych i politycznych, a inwestycje w aktywa stuzace do
wytwarzania energii jadrowej muszg uwzgledniaé ryzyko zmiany polityki.

(410) Komisja przyznala réwniez, ze polaczenie tych elementdw jest specyficzne dla technologii jadrowej () i stanowi
0g0lng ceche wszystkich rynkéw UE, w tym czeskiego rynku energii elektrycznej.

(411) Uwagi zainteresowanych stron potwierdzily wstepng ocen¢ Komisji zawartg w decyzji o wszczeciu postgpowania.
Komisja zauwaza, ze w swoich uwagach na temat decyzji o wszczeciu postgpowania Czechy odniosly sie do
nowszych niekorzystnych warunkéw rynkowych, ktére znacznie zwigkszaja ryzyko dla nowych promotoréw
projektéw jadrowych. Ryzyko to obejmuje krajobraz makroekonomiczny i presje inflacyjng, wzrost stép
procentowych, a takze niepowtarzalne zdarzenia, takie jak rosyjska inwazja na Ukraing, ktéra doprowadzila do
znacznych zakldcen rynku i zaklécen w laficuchu dostaw. Wladze czeskie utrzymuja zatem, ze jest malo
prawdopodobne, aby elektrownie jadrowe budowano bez pomocy panstwa.

(412) Wladze czeskie zwrécily réwniez uwage na zwigkszone wahania na rynkach energii, spowodowane czesciowo
wzrostem udziatu zasobéw charakteryzujacych si¢ zerowymi kosztami krancowymi, takich jak energia wiatrowa
i stoneczna, ale réwniez wahaniami cen gazu, co powoduje nieprzewidywalnos$¢ zwrotéw dla uczestnikoéw rynku,
a tym samym ogranicza zachety do rozwijania duzych projektéw jadrowych, chyba ze inwestorzy moga
zabezpieczy¢ si¢ przed ekspozycja na ceny rynkowe. Zabezpieczenie za pomoca uméw dlugoterminowych wymaga
jednak, aby kontrahenci chetnie akceptowali ceny, ktore sa wystarczajaco wysokie, aby zapewni¢ inwestorom
odpowiedni zwrot w bardzo dlugim okresie. Podobne opinie przedstawiono w uwagach kilku oséb trzecich,
w ktorych stwierdzono, ze na obecnym europejskim rynku energii elektrycznej budowa nowych projektéw
jadrowych bez wsparcia panstwa jest niewykonalna.

(413) Jak wyja$niono we wsp6lnym sprawozdaniu Miedzynarodowej Agencji Energetycznej (MAE) i Agencji Energii
Jadrowej (NEA)) ('*), ostatnio wystepujace tendencje w budowie nowych obiektéw jadrowych na rynkach
zachodnich wskazuja na znaczne wzrosty kosztéw i opdznienia budowy. Mozna to czgSciowo wytlumaczy¢
faktem, Ze nowe projekty podjeto po dlugiej przerwie w budowie obiektéw jadrowych, co powaznie oslabilo
faficuch dostaw energii jadrowej i mozliwosci przemystu, a czeSciowo brakiem dojrzatosci projektu i planowania
realizacji w momencie rozpoczecia budowy, a takze coraz bardziej niepewnym kontekstem politycznym.
W sprawozdaniu stwierdzono, ze sytuacja ta podwazyla zaufanie zainteresowanych stron do zdolnosci przemystu
jadrowego do realizacji nowych projektéw budowlanych i zwigkszyla poziom postrzeganego ryzyka
inwestycyjnego, odstraszajac inwestorow i jeszcze bardziej zmniejszajac szanse na przyciggnigcie finansowania dla
przyszlych projektow.

(414) W sprawozdaniu wyjasniono jednak, ze w innych krajach, takich jak Chiny i Korea, nowe inwestycje jadrowe
realizuje si¢ z zachowaniem terminéw i w ramach budzetu, a takze stwierdzono, ze luki w stosunku do krajéw
zachodnich nie mozna wyjasni¢ jedynie warunkami specyficznymi dla danego miejsca. W zwigzku z tym wyzwania
napotykane w krajach zachodnich nie s3 nieodlgcznie zwigzane z samg technologia, lecz zaleza od warunkéw,
w jakich projekty sa rozwijane i realizowane, oraz od interakcji migdzy réznymi zainteresowanymi stronami.

(415) 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
tafiszych i bardziej przyjaznych dla klimatu technologii. Wladze czeskie stwierdzily, Ze potencjat energii ze Zrodet
odnawialnych w Czechach jest ograniczony, ale wzrost wytarzania zaréwno energii jadrowej, jak i energii ze Zrodet
odnawialnych stanowi wazny element krajowej strategii w dziedzinie energii i klimatu (zob. motyw 21). Twierdza
one réwniez, ze chociaz inwestycje w energie wiatrowa nastapityby p6Zniej w przypadku realizacji projektu niz
w przypadku, gdyby go nie zrealizowano, to calkowite nagromadzenie energii wiatrowej bytoby identyczne w obu
scenariuszach (zob. motyw 270). Wyjasnienie to jest wiarygodne. Inwestycje w zdolnosci wytwoércze energii
wiatrowej i slonecznej mozna zrealizowac znacznie szybciej i przy nizszym koszcie inwestycji niz projekt. Sa one
jednak ograniczone innymi czynnikami, takimi jak dostepnos¢ terendéw i zdolno$¢ przylaczeniowa do sieci.

(%) Decyzja Komisji (UE) 2015/658 z dnia 8 pazdziernika 2014 r. w sprawie $rodka pomocy SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), ktéry
Zjednoczone Krélestwo planuje wdrozy¢ w celu wsparcia Hinkley Point C (motyw 385).

("*%) Prognozowane koszty wytwarzania energii elektrycznej — wydanie z 2020 r., dostgpne pod adresem: https:/[www.oecd-nea.org/jcms|
pl_51110/projected-costs-of-generating-electricity-2020-edition.
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Oczekiwany ograniczony wplyw projektu na ceny na hurtowym rynku energii elektrycznej (2 EUR/MWh) wskazuje
ponadto, ze projekt mialby minimalny wplyw na inwestycje w odnawialne Zrédla energii. Zachety, jakie wzoér
z umowy zakupu zapewnia w celu maksymalizacji produkcji w godzinach wysokich cen i ograniczenia jej
w okresach niskich cen, zmniejszaja jednak réwniez skutki Srodka dla konkurencji obejmujacej rynkowe inwestycje
w odnawialne Zrédla energii, poniewaz mozna oczekiwaé, ze aktywa zwigzane z wytwarzaniem energii ze Zrédel
odnawialnych bedg eksploatowane szczegélnie czesto w okresach nizszych cen (poniewaz w tych okresach
dostepne zasoby odnawialne sg wysokie, co obniza ceny rynkowe).

(416) Inny respondent twierdzil, ze w najblizszych dziesigcioleciach mozna spodziewa si¢ wysokich cen energii
elektrycznej. Prognozy cen energii elektrycznej w dlugich okresach wiaza si¢ ze znaczng niepewnoscig. Jezeli ceny
energii elektrycznej bedg znacznie wyzsze niz oczekiwano, umowa zakupu i mechanizm udzialu w zyskach
zapewnia dochody parstwu czeskiemu, ograniczajgc w ten sposob nadmierng rekompensate na rzecz
przedsigbiorstwa CEZ. Jezeli natomiast ceny rynkowe beda nizsze niz oczekiwano, w szczegdlnosci ze wzgledu na
nizszy niz oczekiwano popyt lub szybkie wprowadzanie energii ze zrédet odnawialnych, bez $rodka projekt nie
bylby w stanie pokry¢ kosztu inwestycji.

(417) Komisja stwierdza, ze istniejg wyraznie okreslone niedoskonatosci rynku w odniesieniu do inwestycji w nowe zrédla
energii jadrowej w Czechach. Ze wzgledu na bardzo dlugi okres inwestycyjny nie ma wystarczajacej pewnosci, Ze
wysokie obecnie ceny energii pozostang wysokie wystarczajaco dtugo, aby wplyna¢ na t¢ oceng. W $wietle braku
wystarczajacych zdolnosci wytwérezych energii elektrycznej w Czechach, wspomnianych niedoskonatosci rynku
oraz strategicznego celu czeskiej polityki energetycznej, ktéry zaklada dazenie do samowystarczalnosci
wytwarzania energii elektrycznej i jego dekarbonizacji w perspektywie dlugoterminowej, wsparcie panstwa dla
budowy projektu w Czechach wydaje si¢ konieczne.

(418) W istocie jest malo prawdopodobne, aby same mechanizmy rynkowe mogly zapewnié terminowe dostarczenie tych
samych jadrowych zdolnosci wytwérczych co projekt, co jest niezbedne do ulatwienia rozwoju wytwarzania energii
elektrycznej z jadrowych Zrodet energii w Czechach.

(419) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze pomoc panistwa jest niezbedna do zapewnienia rozwoju nowych
jadrowych zdolnos$ci wytwérczych w Czechach. Komisja stwierdza ponadto, ze $rodki wywoluja efekt zachety dla
beneficjenta, dzigki czemu projekt zostanie pomyslnie zrealizowany.

8.3.3.4. Adekwatnosé

(420) W swojej ocenie Komisja musi okresli¢, czy proponowany $rodek jest adekwatnym instrumentem polityki do
osiggniecia jego celu, w tym przypadku wspierania rozwoju wytarzania energii jadrowej, aby wypelni¢ przyszla
luke w dostawach.

(421) W decyzji o wszczgciu postepowania Komisja zauwazyla, ze Czechy rozwazyly szereg alternatywnych
mechanizméw wsparcia w celu zachecenia do inwestycji w wytwarzanie energii jadrowej, takich jak ulgi
podatkowe, mechanizmy zdolnosci wytworczych, pomoc na realizacj¢ inwestycji bezposrednich, ustanowienie
modelu regulowanych cen inwestycji itp., ktére uznano za mniej odpowiednie niz $rodki ostatecznie wybrane, aby
zapewni¢ pomoc.

(422) Komisja zgadza sig, Ze takie inne instrumenty polityki same w sobie bylyby prawdopodobnie niewystarczajace do
osiggniecia tych samych rezultatéw, biorgc pod uwage specyfike projektu i wielko$¢ wymaganych Srodkéw
finansowych. W szczegdlnosci samo usuniecie jednego z trzech $rodkéw bez dalszych dostosowari sprawiloby, ze
nie zaradzono by ryzyku dla inwestora, przy czym kazdy z tych $rodkéw ma zaradzi¢ innej niedoskonalosci
rynku (**"). Alternatywne mechanizmy wsparcia odnoszg si¢ co prawda gtéwnie do innych Zrédet finansowania
(takich jak ulgi podatkowe), niekoniecznie zmniejszaja one jednak wplyw na konkurencje. Mechanizmy zdolnosci
wytwérczych i modele RAB to pojecia ogélne, ktére moga przybieral rézne formy. W ramach formalnego
postepowania wyjasniajacego nie przedstawiono dowodéw na to, ze przy uzyciu konkretnego $rodka takie pojecia
zapewnilyby bardziej odpowiednie rozwiazania dla przytoczonych niedoskonatosci rynku.

(**') Motyw 187 decyzji o wszczeciu postepowania.
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(423)

(424)

(425)

(426)

W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja zakwestionowala jednak to, czy polaczenie trzech Srodkéw (tj.
zwrotnej pomocy finansowej, umowy o odbiér i mechanizmu ochrony przed zmiana prawa) mozna uznaé za
odpowiednie do zapewnienia pomocy panstwa, a takze zapytala, czy wyzszy stopieni ekspozycji na ryzyko rynkowe
bylby bardziej odpowiedni. W szczegblnosci Komisja uznala, ze polaczenie tych trzech $rodkéw i pierwotnej
struktury projektu moze wyeliminowaé powazne ryzyko rynkowe, a tym samym ograniczy¢ niektére zachety do
zachowan konkurencyjnych.

Komisja wyrazila réwniez watpliwosci co do tego, czy polaczenie tych trzech Srodkéw jest odpowiednie do
zapewnienia rozwoju projektu, podczas gdy w przeszlosci bardziej ograniczona liczba §rodkéw, ktére mogly byé
mniej interwencjonistyczne, okazywala sie wystarczajaca, aby umozliwic realizacje inwestycji.

Komisja zakwestionowala ponadto, czy réwnowaga zaproponowana przez Czechy przy stosowaniu wielu
instrument6w jest wlaSciwa oraz czy alternatywne instrumenty, lub uwzglednienie tylko niektérych z nich, moga
by¢ w stanie osiggnac te same cele przy mniejszej pomocy lub zakléceniach konkurencji.

Argumenty wiadz czeskich na poparcie polaczenia proponowanych Srodkéw s zwigzane z gtéwnymi niedoskona-
tosciami rynku, ktérym Srodki te majg zaradzié, jak opisano w sekcji 4.1 powyzej, w szczegélnosci ze skala
wymogu kapitalowego, dlugotrwaloscig ekspozycji na sygnaly dotyczace cen rynkowych oraz dlugotrwaloscia
ekspozycji na decyzje polityczne. Komisja przyznala juz, ze z powodu tego ryzyka inwestor prywatny nie podjatby
si¢ realizacji projektu w normalnych warunkach rynkowych (**).

(427) Jak wyjasniono powyzej (zob. motywy 83-106), w trakcie formalnego postgpowania wyjasniajacego w celu

(428)

(429)

(430)

rozwiania watpliwosci Komisji zwigzanych ze stopniem ekspozycji projektu na ryzyko rynkowe Czechy
wprowadzily ekspozycje na ceny rynkowe do wzoru stuzacego do obliczenia rozliczenia ex post przedsigbiorstwa
EDU II i skrécily okres obowigzywania umowy o odbiér do 40 lat, zwigkszajac tym samym ekspozycje projektu na
ryzyko rynkowe. Oznacza to réwniez, ze przedsigbiorstwo EDU II ma zachety gospodarcze do optymalizacji mocy
wyjsciowej w sposdb, ktéry maksymalizuje dysponowanie energiag w okresach wysokich cen, a jednocze$nie
ogranicza dysponowanie (i, na przyklad, planowe utrzymanie) w okresach niskich cen. Dzialania te ograniczaja
zaktdcajacy wplyw Srodka.

Komisja przypomina ponadto, ze uznata podobne polaczenie Srodkéw za wlasciwe w sprawie Hinkley Point C (**).

Komisja uwaza, ze polaczenie trzech Srodkéw zgloszonych przez Czechy w ramach formalnego postgpowania
wyjasniajacego oraz odpowiednia struktura projektu stanowia odpowiedni instrument umozliwiajacy inwestycje
w elektrowni¢ jadrowq. Komisja uwaza, ze te trzy Srodki maja na celu zaradzenie niedoskonatosciom rynku, ktére
wystepuja w rozwoju nowych elektrowni jadrowych.

Po pierwsze, w zakresie, w jakim takie dlugoterminowe niedoskonalosci rynku kapitalowego sg obecne, samo
zapewnienie zwrotnej pomocy finansowej nie wystarcza do umozliwienia inwestycji w nowe instalacje jadrowe,
poniewaz uwzglednia jedynie potrzebe uzyskania kapitalu na budowe nowego bloku jadrowego, ale nie eliminuje
specyficznych kwestii zwigzanych z energia jadrows, takich jak szczegélne ryzyko wynikajagce z budowy
i dlugoterminowego, zlozonego cyklu uzytkowania. Zwrotna pomoc finansowa stanowi zrédlo prawie calego
kapitatu niezbednego do budowy nowej elektrowni jadrowej, natomiast umowa o odbiér umozliwia inwestorowi

("2 Motyw 152 decyzji o wszczeciu postgpowania.

(1*%) Zob. decyzja Komisji z dnia 8 pazdziernika 2014 r. w sprawie Srodka pomocy SA.34947, ktéry Zjednoczone Krdlestwo planuje
wdrozy¢ w celu wsparcia elektrowni jadrowej Hinkley Point C, motywy 392-405. W szczegélnoéci w sprawie Hinkley Point
C polaczenie dwukierunkowego kontraktu réznicowego z gwarancja kredytu i umowg z sekretarzem stanu (dotyczacg ochrony przed
zmiang prawa lub polityki) uznano za odpowiednie instrumenty do zapewnienia pomocy. W przypadku projektu preferowano
wykorzystanie zwrotnej pomocy finansowej zamiast gwarancji paristwowej, poniewaz (i) zwrotna pomoc finansowa eliminuje ryzyko
niedoboru finansowania projektu na zasadach komercyjnych; (i) zwrotna pomoc finansowa zapewnia bardziej terminowe
rozwigzanie w celu uzgodnienia calego pakietu finansowego w odniesieniu do komercyjnego instrumentu pozyczkowego; oraz (iii)
zwrotna pomoc finansowa wigzalaby si¢ z nizszymi kosztami finansowania dluznego w zwiazku z bezposrednimi pozyczkami
udzielanymi przez pafstwo, a takze z nizszymi oplatami w zwigzku z organizacjg i zapewnieniem finansowania przez caly okres
budowy. Wigcej informacji mozna znalezZé w motywie 166 powyzej.
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zadeklarowanie kapitalu na rzecz projektu. Zwrotna pomoc finansowa sama w sobie nie gwarantuje jednak
mozliwosci splaty pozyczki, a okresy niskich cen mogg zagrozi¢ rentownosci projektu. W zwigzku z tym zwrotna
pomoc finansowa sama jest oparta na umowie o odbidr i jest nieodlacznie z nia zwigzana, poniewaz rating
projektu uwzglednia istnienie umowy zakupu. Jedynie gwarantowane dochody w ramach umowy zakupu moga
zrekompensowaé dlugoterminowy profil ryzyka projektu.

(431) Ponadto Komisja uwaza, ze zwrotna pomoc finansowa jest wlasciwa, aby umozliwi¢ inwestycje i zaradzié
dlugoterminowym niedoskonatosciom rynku kapitalowego réwniez w poréwnaniu z gwarancja pafistwows dla
rynkowego instrumentu pozyczkowego, poniewaz eliminuje ryzyko niezdolnosci do pozyskania wystarczajacego
finansowania na realizacj¢ projektu od prywatnych kredytodawcéw, gwarantuje nizsze koszty zadluzenia i nizsze
oplaty zwigzane z organizowaniem i przydzielaniem finansowania przez caly okres budowy, a takze wymaga mniej
czasu na zorganizowanie pakietu finansowego, w tym w przypadku wzrostu kosztéw. Poniewaz jakikolwiek wzrost
kosztu kapitalu miatby bezposredni wplyw na obliczang cen¢ wykonania, zwrotna pomoc finansowa umozliwia
zastosowanie nizszej ceny wykonania w umowie zakupu (zob. motyw 171), co prowadzi do zmniejszenia ogdlnego
kosztu $rodka.

(432) Po drugie, umowa zakupu na okres 40 lat uwzglednia potrzebe zapewnienia stabilno$ci i przewidywalnosci cen oraz
stopy zwrotu z kapitatu, co ma szczeg6lne znaczenie w przypadku inwestycji o tej wielkosci i czasie trwania,
a w rezultacie jest niezbedne do jej umozliwienia. W tym sensie umowa zakupu eliminuje niedoskonato$¢ rynku
w odniesieniu do dlugotrwalej ekspozycji na sygnaly cenowe, o ktérej mowa powyze;.

(433) Po trzecie, rekompensaty przyznawane w przypadku politycznych lub prawnych form dyskryminacyjnego
traktowania technologii jadrowej (ochrona wynikajaca ze zmiany prawa) uwzgledniaja dodatkowe ryzyko, ktére
mozna uznaé za specyficzne dla energii jadrowej (takie jak przede wszystkim mozliwo$¢ opéznienia uzyskania
zwrotu w nastepstwie zmian w ramach prawnych, na przyklad z przyczyn politycznych). Korekty elementéw
wejSciowych we wzorze zastosowanym w umowie zakupu w przypadku wzrostu kosztéw wynikajacego
z uzasadnionych przestanek uwzgledniajg rowniez ryzyko wzrostu kosztéw nieodtgcznie zwigzane z inwestycjami
w wytwarzanie energii jadrowej.

(434) W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze umowa zakupu z okresem obowigzywania 40 lat w polaczeniu ze
zwrotng pomocg finansowg i mechanizmem ochrony wynikajgcej ze zmiany prawa, zgodnie ze struktura
zgloszonych $rodkéw, stanowia odpowiednie instrumenty zapewniajace pomoc pafistwa w ramach projektu.

8.3.3.5. Proporcjonalnos¢

(435) W ramach oceny proporcjonalnosci $rodka Komisja musi sprawdzi¢, czy $rodek jest ograniczony do minimalnej
kwoty umozliwiajacej skuteczne ukonczenie projektu pozwalajace na osiggnigcie realizowanego celu.

(436) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyjasnila, ze ocena proporcjonalnosci musi uwzgledniaé polaczenie
srodkéw wsparcia zaproponowanych przez wladze czeskie. Istnialy trzy gléwne kwestie zwigzane z proporcjo-
nalnoscig zgtoszonego $rodka o istotnym znaczeniu dla oceny dokonywanej przez Komisje.

(437) Po pierwsze, zgloszony okres obowigzywania umowy o odbidr wynoszacy 60 lat uznano za zbyt dlugi, poniewaz
znacznie przekracza on przewidywany okres splaty zwrotnej pomocy finansowej, a takze okres obowigzywania
srodkéw bezposredniego wsparcia cenowego przewidziany w odniesieniu do poprzednich inwestycji w energie
jadrows (**%). W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja zadala pytanie, czy rekompensata z tytutu kosztow
inwestycji w projekt nie powinna by¢ $cislej dostosowana do warunkéw i okresu splaty zwrotnej pomocy
finansowe;j.

(%) Tamze, motywy 197-198. W szczegdlnosci umowe o odbidr dla elektrowni Hinkley Point C zawarto na 35 lat, podczas gdy okres
splaty zwrotnej pomocy finansowej w przypadku elektrowni PAKS II wynosil jedynie 21 lat, a Srodkowi nie towarzyszyla zadna inna
forma pomocy operacyjnej.
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(438) Po drugie, przewidziang stop¢ zwrotu uznano za zbyt wysoka, aby nie mozna bylo wykluczy¢ nadmiernej
rekompensaty w przypadku uwzglednienia polaczenia zgloszonych Srodkéw wsparcia i wynikajacego z nich profilu
ryzyka projektu. W szczegdlnosci poczatkowo zgloszona umowa zakupu energii elektrycznej o stalej cenie
przeniosta zaréwno ryzyko cenowe, jak i rynkowe na spéltke celows, a tym samym na pafistwo, podczas gdy
pomoc finansowa podlegajaca zwrotowi znacznie zmniejszyla ryzyko finansowe zwiazane z oferowaniem
finansowania na bardzo atrakcyjnych warunkach, bez naliczania stép procentowych przez caly okres budowy.
Ponadto mechanizm ochrony wynikajacej ze zmiany prawa lub polityki zapewnit ochrone przed zmianami polityki
i innymi zdarzeniami bedacymi poza kontrolg EDU II. Obejmuje to zmiany w czeskiej polityce krajowej w dziedzinie
energii jadrowej, decyzje o nieprzyznaniu innych $rodkéw wsparcia lub o wstrzymaniu wdrazania poprzez
odrzucenie oferentéw zainteresowanych budowa elektrowni, a takze wzrost kosztéw wynikajacy z uzasadnionych
przestanek zebranych w wyczerpujacym wykazie. Majac na uwadze podzial ryzyka miedzy beneficjentem
a panstwem, Komisja uznala, ze uwzglednienie premii z tytulu budowy i eksploatacji obiektéw jadrowych
w szacunkach CAPM nie bylo uzasadnione.

(439) Ponadto Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, czy zaproponowany przez Czechy mechanizm zapobiegania
nadmiernej rekompensacie w wystarczajagcym stopniu pozwala zapobiec wyplacie nadmiernej rekompensaty,
zwlaszcza ze obejmuje on podzial obcigzenia miedzy panstwem a EDU Il w proporcji 50:50 (**9).

(440) Po trzecie, Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, czy wybér zasiedziatej grupy CEZ jako promotora projektu bez
zorganizowania przetargu otwartego moze wigzac¢ si¢ z przyznaniem wsparcia niezbednego do realizacji projektu
w wysokosci wyzszej od wsparcia, ktore przyznano by w przypadku zorganizowania takiego przetargu.

(441) Ponizsze sekcje zawieraja analiz¢ tych kwestii w kontekScie zmian $rodkéw wsparcia zaproponowanych przez
wladze czeskie, przeprowadzong przed wyciagnieciem ostatecznych wnioskéw dotyczacych calego pakietu pomocy.

8.3.3.5.1. Umowa na zakup

8.3.3.5.1.1. Okres obowigzywania umowy zakupu

(442) Jak wspomniano w motywie 437, zgloszony okres obowigzywania umowy o odbiér wynoszacy 60 lat uznano za
zbyt dlugi. Komisja uznala, ze rekompensata z tytutu kosztéw inwestycji w projekt powinna by¢ dostosowana do
warunkéw i okresu splaty zwrotnej pomocy finansowej, ktéry wariancie podstawowym przedstawionym przez
wladze czeskie wynosi okoto 30 lat.

(443) Czechy argumentowaly, ze nalezy uwzgledni¢ bufor (dodatkowy okres) migdzy okresem zapadalnosci umowy
zakupu a splat3 zwrotnej pomocy finansowej, aby zagwarantowal utrzymanie rentownoSci projektu,
a w szczegélnoSci pelng splatg¢ zwrotnej pomocy finansowej w przypadku wystapienia ewentualnych
niekorzystnych zdarzen. W szczeg6lnosci wladze czeskie przedstawily dane Miedzynarodowej Agencji Energii
Atomowej (MAEA), z ktérych wynika, ze w przypadku ostatnich projektéw zrealizowanych na duza skalg
w dziedzinie energii jadrowej uplynelo wiele czasu, zanim udalo si¢ ustabilizowaé dysponowanie aktywem, a tym
samym osiggna¢ docelowy wspolczynnik obcigzenia umozliwiajacy objecie projektu finansowaniem.

Tabela 9

Czas stabilizacji wspétczynnika obcigzenia

VENDOR NPP TYPE |COUNTRY]| UNIT DESIGN NET CAPACITY cop LOAD FACTOR STABILIZATION TIME

AP1000 China SANMEN_1 1157 MWe 21 June 2018 4 years
WEC AP1000 China SANMEN-2 1157 MWe 17 Aug 2018 2 years
AP1000 China HAIYANG-1 1126 MWe 08 Aug 2018 4 years
AP1000 China HAIYANG-2 1126 MWe 29 Sep 2018 2 years
£dF EPR1750 China Taishan-1 1660 MWe 13 Dec 2018 5years
EPR1750 China Taishan-1 1660 MWe 29 May 2019 4 years
OPR1000 | S.Korea Shin-Kori-1 998 MWe 28 Feb 2011 10 years
KHNP OPR1000 | S.Korea Shin-Kori-1 998 MWe 20Jul 2012 8 years

APR1400 UAE Barakah-1 1310 MWe 01 Apr 2021 2 years ( sofar)
£KODA Praha ais. VVER V320 cZ Temelin-1 1027 MWe 10 Jun 2002 8 years
VVER V320 CZ Temelin-2 1029 MWe 18 Apr 2003 8 years

Source: IAEA_PRIS - Reactor Details, 20 June 2023

("*) Tamze, motyw 205.
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(444) Wladze czeskie przedstawily zmieniony okres obowigzywania umowy zakupu, ktéry skrécono z 60 do 40 lat.
W wigkszym stopniu odpowiada on okresowi splaty zwrotnej pomocy finansowej, lecz nadal znacznie go
przekracza. O ile pewien czas pozwalajacy na stabilizacje pracy elektrowni po rozpoczeciu eksploatacji jest
uzasadniony, majac na uwadze trudnosci techniczne napotykane po rozpoczeciu dziatalno$ci w przypadku innych
projektéw, okres obowigzywania umowy plasuje si¢ w gérnym przedziale okreséw obowigzywania odnotowanych
w innych projektach.

(445) Nalezy jednak zauwazy¢, Ze poczatek okresu obowigzywania umowy zakupu niekoniecznie jest tozsamy
z rozpoczeciem eksploatacji elektrowni. W rzeczywistosci okres odbioru rozpoczyna si¢ od wczesniejszej
z nastepujacych dat: (i) terminu rozpoczecia, tj. dnia, w ktérym elektrownia jadrowa po raz pierwszy wysle energie
elektryczng do sieci, a przedsigbiorstwo EDU II powiadomi pafstwo[spotke celows, ze chce, aby termin
rozpoczecia byt zgodny z terminami okre$lonymi w umowie zakupu, oraz (ii) najpdzniejszego termin realizacji
umowy, tj. dnia nastepujacego po ostatnim dniu docelowego terminu rozruchu, ktéry wynosi pie¢ lat, poczawszy
od docelowej daty rozruchu (zob. przypis 39). Docelowa data rozruchu zostanie przesunigta, aby uwzgledni¢
wszelkie opdznienia spowodowane przez zdarzenia stanowigce uzasadnione przestanki. W zwigzku z tym
w przypadku opdzniefi innych niz wynikajace z uzasadnionych przestanek okres objety umowa zakupu podlega
odpowiedniemu skréceniu. Chociaz zaklada si¢ przy tym piecioletni bufor na wypadek opdznieni, majac na uwadze
niedawne opéznienia w projektach instalacji jadrowych obejmujacych reaktory trzeciej generacji plus, opdznienia
wynoszace ponad pigé lat stanowig znaczne ryzyko. W ujeciu tacznym ryzyko zwigzane ze skréceniem okresu
obowigzywania umowy zakupu i czasem potrzebnym na stabilizacje produkcji po rozpoczeciu eksploatacji
elektrowni oznacza, ze okres obowigzywania umowy zakupu jest zblizony do okresu splaty zwrotnej pomocy
finansowe;j.

(446) Ponadto w przypadku przekroczenia kosztéw nie mozna wykluczy¢ koniecznosci czeSciowej splaty zwrotnej
pomocy finansowej w drodze refinansowania za pomocg prywatnych pozyczek rynkowych. W takim przypadku
zwrot kosztu inwestycji nie jest juz bezposrednio powigzany z okresem splaty zwrotnej pomocy finansowej (zob.
motyw 180). W szczegdlnosci, jezeli dochody rynkowe w okresie obowigzywania umowy zakupu nie wystarcza na
pokrycie kosztow splaty zwrotnej pomocy finansowej, do sfinansowania czesci kosztéw splaty zwrotnej pomocy
finansowej mozna wykorzysta¢ pozyczki rynkowe. Splata tych pozyczek rynkowych mialaby wéwczas miejsce po
splacie zwrotnej pomocy finansowej, w oparciu o dochody rynkowe uzyskane po zakoficzeniu okresu
obowigzywania umowy zakupu.

(447) W ujeciu facznym elementy, o ktérych mowa powyzej, sa wystarczajace, aby Komisja uznala 40-letni okres
obowiazywania umowy zakupu za proporcjonalny.

(448) Komisja zwraca uwage, ze nie oznacza to rentownosci projektu w okresie eksploatacji wynoszacym jedynie 40 lat.
Model finansowy zaklada bowiem 60-letni okres eksploatacji i opiera si¢ na dochodach rynkowych uzyskanych po
zakonczeniu okresu obowigzywania umowy zakupu, aby osiggnaé docelowa wewngtrzng stope zwrotu z kapitatu
w wysokosci [9-11] %. Chociaz z analizy wrazliwosci zakladajacej niskie ceny rynkowe po zakonczeniu okresu
obowigzywania umowy zakupu wynika, ze elektrownia moze wowczas zaprzestal dzialania ze wzgledu na brak
zachet finansowych (zob. motyw 148), nie oznacza to dokonania inwestycji z mysla o eksploatacji elektrowni przez
jedynie 40 lat. W rzeczywistosci, aby inwestycja byta rentowna, inwestor musi zalozy¢ duze prawdopodobiefistwo
istnienia otoczenia rynkowego, ktore umozliwi dalszg eksploatacje po zakoficzeniu okresu obowigzywania umowy
zakupu. Docelowa wewnetrzng stope zwrotu ustalono dla 60-letniego okresu eksploatacji projektu. Gdyby ceny
rynkowe po zakoniczeniu okresu obowigzywania umowy zakupu byly znacznie nizsze od oczekiwanych, mialoby
to negatywny wplyw na osiagniety zwrot z inwestycji ze wzgledu na spadek wewnetrznej stopy zwrotu ponizej
docelowej wysokosci [9-11] %.

8.3.3.5.1.2. Rekompensata na podstawie wzoru obliczenia wynagrodzenia

(449) Jak wspomniano w motywach 88-91, wzdr obliczenia wynagrodzenia w umowie zakupu obejmuje dwa okresy:
skladnik dotyczacy rozliczenia ex post i okres ekspozycji rynkowej Struktura ta przypomina koncepcje
dwukierunkowych kontraktéw réznicowych ('*%), a tym samym wywoluje podobne skutki pod wzgledem
zapewnienia stabilno$ci dochodéw i ograniczenia wyplaty nadmiernej rekompensaty, a takze zachet do efektywnej
eksploatacji elektrowni. W tej sekcji Komisja ocenia aspekty zwiazane z proporcjonalnoscia (rekompensata),
natomiast w sekcji 8.3.3.6.2 ocenia aspekty zwiazane z zachgtami do efektywnej eksploatacji.

(**%) Na przyklad w Hinkley Point C zastosowano podobny wzér kontraktu réznicowego.
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(450)

(451)

(452)

Skladnik dotyczacy rozliczenia ex post w ujeciu rocznym zapewnia stabilno$¢ dochodéw elektrowni, a jednoczesnie
ogranicza rekompensate. Skladnik dotyczacy rozliczenia zabezpiecza elektrowni¢ przed ryzykiem niepewnych
zmian $rednich cen rynkowych oraz, poniewaz jest obliczany dla stalej ilosci referencyjnej (z zastrzezeniem korekt
wzoru zgodnie z motywami 88 i 90), dodatkowo zabezpiecza ja przed ryzykiem ilosciowym. Z jednej strony
przyjety skladnik dotyczacy rozliczenia gwarantuje, Ze po kazdym roku elektrownia jadrowa otrzyma wszelkie
niezbedne wyréwnanie do $rednich cen rynkowych w celu osiggniecia docelowej wysokoSci wynagrodzenia.
Dokladniej rzecz biorgc, jezeli roczna $rednia ex post godzinowych rynkowych cen kasowych na rynku dnia
nastepnego (tj. cena referencyjna) jest nizsza od ceny wykonania, kwota rozliczenia zapewnia wynagrodzenie
nieuzyskane z rynku. Z drugiej strony skladnik dotyczacy rozliczenia gwarantuje, ze jezeli Srednia roczna cena
rynkowa przewyzsza cen¢ wystarczajaca do osiggnigcia docelowej wysokosci wynagrodzenia, elektrownia zwraca
nadwyzke (tj. réznic¢ miedzy ceng referencyjng a ceng wykonania) w celu uniknigcia wyplaty nadmiernej
rekompensaty.

Jezeli chodzi o korekty wzoru obliczenia wynagrodzenia w umowie zakupu w skladniku dotyczgcym rozliczenia ex
post zgodnie z motywami 88 i 90, pierwsza korekta (gdy cena referencyjna (p) przewyzsza wysoko$¢ zmiennych
kosztéw operacyjnych () dodatkowo zabezpiecza dochody elektrowni w przypadku nieplanowanych przerw
w dostawie energii w latach charakteryzujacych si¢ wysokimi $rednimi cenami rynkowymi. Nastgpnie zwrot
ogranicza si¢ do roznicy migdzy ceng referencyjng a ceng wykonania, pomnozonej przez ilo$¢ rzeczywistg zamiast
referencyjnej. Druga korekta (stosowana gdy rynkowa cena referencyjna (p) odpowiada wysokosci zmiennych
kosztéw operacyjnych (¢) lub jest od niej nizsza) wprowadza limit sktadnika dotyczacego rozliczenia, a tym samym
ogranicza nadmierng rekompensate. Na przyklad w sytuacjach obowigzywania bardzo niskich cen rynkowych,
kiedy elektrownia jest zachgcana do efektywnego zmniejszenia produkeji, rekompensata ze sktadnika dotyczacego
rozliczenia ogranicza si¢ do rdznicy migdzy ceng wykonania a kosztami operacyjnymi dla ilosci referencyjnej.
W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze skladnik dotyczacy rozliczenia ex post, w tym korekty, gwarantuje, Ze
elektrownia nie otrzyma rekompensaty w wysokoSci wyzszej niz jest to konieczne do osiagnigcia docelowego
wynagrodzenia, a jednocze$nie zapewnia stabilno$¢ dochodéw i sprzyja efektywnej eksploatacii.

Ponadto, jak oméwiono w sekcji 8.3.3.6.2, przewidziany w umowie zakupu wzoér obliczenia wynagrodzenia
w ramach kontraktu réznicowego skutecznie zacheca elektrownie do maksymalizacji zyskéw zamiast sprzyjaé
maksymalizacji produkgji. O takim wplywie na rentowno$¢ moze réwniez $wiadczy¢ fakt, ze wedlug szacunkéw
wladz czeskich przy zastosowaniu wzoru obliczenia wynagrodzenia z kontraktu réznicowego elektrownia bedzie
osigga¢ Srednio wyzsze dochody i ponosi¢ nizsze koszty niz w przypadku maksymalizacji produkcji (zob. motyw
150). W zwigzku z tym zastgpienie podejScia zakladajacego umowe zakupu energii elektrycznej o stalej cenie
podejsciem opartym na zastosowaniu wzoru zawartego w umowie zakupu skutkuje zmniejszeniem luki
w finansowaniu (wyzsze spodziewane dochody i nizsze spodziewane koszty), a tym samym zmniejszeniem ceny
wykonania i kwoty niezbednej pomocy.

8.3.3.5.1.3. Mechanizm zapobiegania nadmiernej rekompensacie

(453)

(454)

W decyzji o wszczgciu postepowania Komisja wyrazita watpliwosci, czy mechanizm udzialu w zyskach
kapitatowych zaproponowany przez Czechy w wystarczajacym stopniu zapobiegnie nadmiernej rekompensacie,
i uznala, ze wspélczynnik udzialu w zyskach w proporcji 50:50 nie odpowiada podzialowi ryzyka migdzy
beneficjentem a panstwem wynikajacemu z pierwotnie zgloszonego $rodka.

Po pierwsze, Komisja przypomina, ze — jak wyjasniono w poprzedniej sekcji — zmieniona metoda wynagradzania
w ramach umowy zakupu ogranicza ryzyko nadmiernej rekompensaty w sytuacjach obowigzywania wysokich cen
rynkowych, poniewaz operator jest zobowigzany do zwrotu spélce celowej dochodéw rynkowych wykraczajacych
poza cen¢ wykonania okreslong w umowie zakupu. Nalezy uznaé, ze pierwotnie zgloszone przez Czechy
wynagrodzenie w stalej cenie za jednostke wyprodukowanej energii elektrycznej miatoby podobny skutek, lecz
mialoby zastosowanie przez dluzszy okres (tj. okres eksploatacji skladnika aktywéw w pordwnaniu
z maksymalnym okresem obowigzywania umowy zakupu wynoszacym 40 lat). Komisja zauwaza jednak, ze wyniki
modelowania pokazuja, iz zachety do efektywnej eksploatacji przewidziane w zmienionym wzorze obliczenia
wynagrodzenia w umowie zakupu prawdopodobnie skutkowaé beda spadkiem ceny wykonania w poréwnaniu
z umowg o odbiér o stalej cenie ze wzgledu na nizsze koszty eksploatacji i wyzsze dochody rynkowe, a tym samym
nizszym poziomem wsparcia w okresie obowigzywania umowy zakupu.
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(455) Po drugie, jezeli chodzi o wspdtczynnik udzialu w zyskach, Komisja zauwaza, ze w okresie obowigzywania umowy
zakupu Czechy zachowujg udzial w proporcji 50:50 i nieznacznie zwigkszaja go do 60:40 na korzy$¢ beneficjenta
w ciagu 20 lat po zakonczeniu okresu obowigzywania umowy zakupu. Czechy uzasadniajg ten wzrost
koniecznoscig odzwierciedlenia wigkszej ekspozycji beneficjenta na ryzyko zwigzane z cenami rynkowymi. Komisja
zgadza sig, ze skrocenie okresu obowigzywania umowy zakupu do 40 lat zwigksza ogdlny profil ryzyka projektu,
poniewaz wprowadza ryzyko zwigzane z cenami rynkowymi w znacznym okresie, ktéry obejmuje jedna trzecia
przewidywanego okresu eksploatacji skladnika aktywéw. W zwigzku z tym Komisja uwaza, ze zmienione
wspolczynniki udzialu w zyskach sg dostosowane do ogdlnego wyzszego profilu ryzyka projektu wynikajacego
z korekt $rodka 1, w szczegdlnosci do skrdcenia okresu obowigzywania bezposredniego wsparcia cen. Dzigki
zastosowaniu mechanizmu udzialu w zyskach kapitalowych wszelkie uzyskiwane korzysci EDU 1I bedzie dzieli¢
z panstwem, a jednocze$nie bedzie dostatecznie zachg¢cana, by dazy¢ do ich osiagnigcia, na przyklad poprzez
obnizanie koszt6w.

(456) Czechy zwracaja uwage, ze nawet przy zastosowaniu nieznacznej korekty po zakorniczeniu okresu obowigzywania
umowy zakupu proponowany wspélczynnik udzialu w zyskach zapewnia wigkszy podzial zyskéw miedzy
operatorem a panstwem (50:50 w okresie obowigzywania umowy zakupu i 60:40 przez pozostaly okres
eksploatacji elektrowni jadrowej) w poréwnaniu z poprzedzajaca ten projekt inwestycja jadrowa w Hinkley Point
C (HPC), w przypadku ktérej Komisja uznala za proporcjonalny poczatkowy wspétczynnik udzialu w zyskach
wynoszacy 70:30, ktéry mial zastosowanie na podstawie wyzszej wewnetrznej stopy zwrotu z projektu
w poréwnaniu z obecnie rozpatrywanym przypadkiem. Komisja zauwaza, Ze mechanizm udzialu w zyskach
kapitatowych w HPC opieral si¢ w rzeczywistoci na dwéch progach, na podstawie ktérych wspétczynniki udziatu
w zyskach miedzy beneficjentem a panstwem zmienialy si¢ z proporcji 70:30 do 40:60, gdy poziom osiagnietej
wewnetrznej stopy zwrotu z kapitalu przekraczal drugi (wyzszy) prég. W zwigzku z tym mechanizm udzialu
w zyskach kapitalowych przyjety dla HPC nie przewiduje we wszystkich mozliwych okoliczno$ciach mniej
korzystnego wspélczynnika udzialu w zyskach dla panstwa w poréwnaniu z rozpatrywanym projektem.
Jednocze$nie Komisja uwaza, ze mechanizm udzialu w zyskach przyjety dla HPC niekoniecznie stanowi
odpowiedni punkt odniesienia do oceny proponowanego mechanizmu zapobiegania nadmiernej rekompensacie
w odniesieniu do przedmiotowego projektu, poniewaz oba projekty znaczaco réznia si¢ pod wzgledem profili
ryzyka, warunkéw rynkowych i pakietow wsparcia.

(457) Po trzecie, wladze czeskie odniosly si¢ réwniez do wyboru wykonawcy odpowiedzialnego za $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych w drodze przetargu konkurencyjnego, ktéry ich zdaniem obejmuje
mechanizm rynkowy eliminujacy potencjalne zdarzenia nieprzewidziane z podstawowych zalozen dotyczacych
kosztéw inwestycji w modelu finansowym. Komisja zgadza si¢, ze przeprowadzenie przetargu konkurencyjnego
w celu wyboru wykonawcy odpowiedzialnego za $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych,
w ramach ktorego potencjalni dostawcy skladaja konkurencyjne oferty, ubiegajac si¢ o przyznanie zamdwienia,
moze przynie$¢ wigksze korzy$ci w poréwnaniu na przyklad z bezposrednim udzieleniem zamdwienia na te ustugi
(tj. bez przetargu konkurencyjnego). W zwigzku z tym, biorac pod uwage, ze koszty inwestycji zastosowane
w modelu finansowym do skalibrowania ceny wykonania w umowie zakupu okresla si¢ w drodze przetargu
konkurencyjnego, moze to przyczyni¢ si¢ do ograniczenia ryzyka nadmiernej rekompensaty.

(458) Ponadto Komisja zauwaza, ze zyski spotki celowej wynikajace z korekty nadmiernej rekompensaty beda mialy
posta¢ platnosci ryczaltowej dokonywanej przez beneficjenta na rzecz spétki celowej lub bedg prowadzi¢ do
obnizenia ceny wykonania w umowie zakupu, zmniejszajac tym samym poziom wsparcia udzielanego przez
panstwo w calym okresie eksploatacji elektrowni.

(459) W Swietle powyzszych argumentéw Komisja uwaza, ze zawarte we wzorze obliczenia wynagrodzenia w umowie
zakupu mechanizmy kontrolne majace zapobiega wyplacie nadmiernej rekompensaty oraz zmieniony mechanizm
udzialu w zyskach kapitalowych s3 odpowiednie i dostosowane do podzialu ryzyka miedzy beneficjentem
a panstwem.

8.3.3.5.2. Pierwotne zaloZenia i analiza scenariuszy w modelu finansowym

(460) Wladze czeskie przedstawily szereg zatozen dotyczacych parametréw, ktére pozostaja nieznane, ale majg znaczgcy
wplyw na cen¢ wykonania. Dotyczy to w szczegdlnosci spodziewanych cen rynkowych, dostepnosci elektrowni,
kosztow budowy, kosztéw operacyjnych i kosztéw likwidacji oraz kosztu kapitatu.

(461) Zalozenia te postuzyly jako dane wejsciowe modelu finansowego, umozliwiajace obliczenie aktualnie spodziewanej
ceny wykonania (zob. sekcja 3.6.2) w celu osiggniecia wewnetrznej stopy zwrotu z kapitatlu w wysokosci [9-11] %
w okresie eksploatacji projektu. Cena wykonania jest zatem wynikiem zastosowanego modelu finansowego
i zostanie obliczona zgodnie z tym modelem.
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(463)

(464)

(465)

(466)

Niektére zaloZenia maja réwniez bezposredni wplyw na wysoko$¢ spodziewanej wewnetrznej stopy zwrotu
z kapitalu. Chociaz zastosowany model zasadniczo ma na celu ustalenie docelowej wewnetrznej stopy zwrotu
z kapitalu w wysokoSci [9-11] %, zmiany parametréw wejsciowych, ktére nadal pozostajg nieznane, moga
prowadzi¢ do odchylen od tego poziomu docelowej wewnetrznej stopy zwrotu z kapitatu. Na przyklad:

a) w przypadku spadku dostepnosci technicznej ponizej docelowego poziomu dostgpnosci wynoszacego
[70-100] %, ktéry uniemozliwi elektrowni wytwarzanie energii w okresach, w ktérych koszt ¢ bedzie nizszy
od ceny rynkowej p, bedzie to skutkowal nizszymi zwrotami; jezeli sytuacja taka wystapi
z nieuzasadnionych przestanek, bedzie to skutkowaé zmniejszeniem wewngtrznej stopy zwrotu z kapitalu;

b)  jezeli ceny rynkowe p przez znaczng cze$¢ okresu eksploatacji projektu beda nizsze od kosztéw operacyjnych
¢, elektrownia nie bedzie pracowaé. W takim przypadku druga cze$¢ wzoru obliczenia wynagrodzenia
ograniczy poziom rekompensaty, zmniejszajac wysoko$¢ wewnetrznej stopy zwrotu z kapitalu do
oczekiwanego poziomu [...] %;

0) jezeli natomiast ceny rynkowe po zakoficzeniu okresu obowigzywania umowy zakupu beda znacznie wyzsze
od zakladanych w scenariuszu bazowym, bedzie to skutkowaé zwrotami w wysokosci przekraczajacej
poziom docelowej wewnetrznej stopy zwrotu z kapitalu w wysokoSci [9-11] %. W takiej sytuacji
zastosowanie ma mechanizm udzialu w zyskach, dzieki ktéremu 60 % tej nadwyzki wrdci do EDUII, a 40 %
do panstwa.

Z przedstawionych powyzej wzgledéw wiarygodne zalozenia, w tym dotyczace przyszlych cen rynkowych, kosztéw
budowy, kosztéw operacyjnych, dostepnosci elektrowni, kosztéw likwidacji i innych istotnych parametrow, takich
jak wydatki kapitalowe i finansowanie projektu, majg istotne znaczenie dla zagwarantowania proporcjonalnego
zwrotu z inwestycji. Wiele z tych zalozen wiaze si¢ jednak ze znaczng niepewnosciy w przypadku nowych
projektéw dotyczacych elektrowni jadrowych. Zalozenia dotyczace kosztéw budowy elektrowni jadrowej trzeciej
generacji plus w kilku europejskich projektach w ostatnim czasie czesto okazywaly si¢ niewiarygodne.
Oszacowanie kosztow w 60-letnim okresie eksploatacji wiaze si¢ z szeregiem trudnosci. To samo dotyczy prognoz
cen rynkowych do kofica stulecia. W zwigzku z tym wladze czeskie musza nie tylko zadbaé o wiarygodnos¢
zalozen lezacych u podstaw pierwotnego aktu przyznajacego pomoc, ale réwniez zagwarantowaé, aby w razie
koniecznosci aktualizacji tych parametréw odbywalo si¢ to w sposéb przewidywalny, przejrzysty, obiektywny
i umozliwiajacy weryfikacje.

Wiladze czeskie przedstawily zalozenia dotyczace réznych parametréw wejsciowych zastosowanych w modelu
finansowym w odniesieniu do przychodéw i kosztéw, o ktérych mowa w sekgji 3.6.6.

W odniesieniu do szacunkéw cen rynkowych nalezy zwrdci¢ uwage na brak jakiejkolwiek ceny na rynku
terminowym, ktéra dotyczylaby okreséw siggajacych dostatecznie daleko w przysztosé, aby objaé okres po
zakonczeniu okresu obowigzywania umowy zakupu. Podczas gdy w okresie obowiazywania umowy zakupu skutki
odchylen od prognozowanych cen rynkowych s3 w duzej mierze kompensowane skutkami umowy zakupu, ktéry
chroni EDU 1II przed odchyleniami od $rednich cen, nie dotyczy to okresu nastepujacego po zakonczeniu
obowigzywania umowy zakupu. Czechy oparly si¢ na zatozeniach handlowych CEZ w odniesieniu do zmian
$rednich rocznych cen rynkowych energii elektrycznej w Republice Czeskiej w latach 2035-2050. W odniesieniu
do okresu 2051-2096, ktéry obejmuje okres po zakoniczeniu okresu obowigzywania umowy zakupu, w celu
uwzglednienia calego przewidywanego okresu eksploatacji elektrowni wladze czeskie zakladaja stopniowy spadek
cen rynkowych w stalym tempie [...] % rocznie, aby odzwierciedli¢ spodziewana tendencje spadkowa cen
rynkowych w dluzszej perspektywie ze wzgledu na wzrost OZE w systemie. Bez korekty w celu uwzglednienia
inflacji zalozZenie dotyczace cen na rynku centralnym przewiduje poczatkowo cene [...] EURMWh w 2036 .,
a nastepnie jej spadek do [...] EUR/MWh do 2050 r. i stopniowy spadek do [...] EUR]MWh w 2076 r. i [...]
EUR/MWh w 2096 .

Komisja nie moze z calg pewnoscig przewidziel, czy ceny te rzeczywiscie beda obowigzywaé na rynku. W ocenie
skutkow z 2016 r. towarzyszacej przeksztalconemu rozporzadzeniu (UE) 2019/943 w sprawie energii elektrycznej
stwierdzono, ze w 2050 r. przewiduje si¢ udzial energii ze Zrédel odnawialnych na poziomie okoto 60 %. W takim
przypadku réznica migdzy cenami dla obcigzenia podstawowego a cenami dla obcigzenia szczytowego znacznie wzrasta, gtownie
ze wzgledu na nizsze ceny dla obcigzenia podstawowego w poréwnaniu z poprzednimi okresami. Srednie ceny na rynku dnia
nastgpnego utrzymujg sig jednak na wysokim poziomie w calym horyzoncie objetym prognozg, poniewaz oczekuje sig, Ze
produkcja energii cieplnej nadal pozostanie marginalna (wyznaczajgc tym samym wysoko$ ceny na rynku dnia nastgpnego)
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przez wigkszos¢ godzin w roku. (**) Zgodnie z tymi zalozeniami w modelu przyjetym w ocenie skutkéw przewidziano
wzrost $rednich cen na rynku dnia nastepnego w UE z 74 EUR/MWh w 2020 r. do 118 EUR/MWh w 2035 r.,
a nastgpnie ich utrzymanie na wzglednie stabilnym poziomie, wynoszacym 122 EUR/MWh w 2050 r. Na
podstawie oceny z 2016 r. prognozy dotyczgce powolnego spadku cen od 2036 r. nie odpowiadajg zatem analizom
przeprowadzonym przez Komisje.

(467) Od tego czasu jednak ambicje dotyczace udziatu energii ze Zrédet odnawialnych znacznie wzroslty. W dyrektywie
w sprawie energii odnawialnej przyjetej w 2018 r., a zatem przygotowywanej rownolegle do wyzej wymienionej
oceny skutkéw, przewidziano cel w zakresie energii ze Zrédel odnawialnych na poziomie 30 % zuzycia energii
konicowej do 2030 r. W przyjetej w 2023 r. zmienionej dyrektywie w sprawie odnawialnych Zrédel energii
zwigkszono wiazacy cel UE dotyczacy odnawialnych zrédel odnawialnych na 2030 r. do poziomu co najmniej
42,5 % z mysla o osiagnigciu 45 %. Europejskie prawo o klimacie (1*%) stanowi, Ze emisje i pochlanianie gazéw
cieplarnianych w calej Unii, uregulowane w prawie Unii, nalezy zréwnowazy¢ w Unii najpdzniej do 2050 r., tym
samym zmniejszajgc emisje do poziomu zero netto w tym terminie, a nastepnie Unia powinna dazy¢ do osiagnigcia
ujemnych emisji. Ten zwigkszony poziom ambicji w zakresie wytwarzania energii ze zrédel odnawialnych, ktore
w wiekszosci przypadkow wigze si¢ z niskimi kosztami kraficowymi, oraz celéw w zakresie obnizenia emisyjnosci
oznacza, ze w perspektywie do 2050 r. zalozenia lezagcego u podstaw oceny z 2016 r., zgodnie z ktérym ,oczekuje
sig, ze produkcja energii cieplnej nadal pozostanie marginalna (wyznaczajac tym samym wysoko$¢ ceny na rynku
dnia nastgpnego) przez wigkszo$¢ godzin w roku”, nie mozna juz traktowal jako pewnik. Chociaz nie mozna
poming¢ faktu, ze wytwarzanie energii pociaggajace za sobg wysokie koszty krancowe nadal odgrywa wazng role
(np. wykorzystywanie technologii wychwytywania i skladowania dwutlenku wegla lub zuzywanie paliw
niskoemisyjnych, takich jak wodér), inne scenariusze pozwalaja w wiarygodny sposéb przewidzie¢ wysoki udzial
godzin, w ktérych wytwarzanie energii wigze si¢ z bardzo niskimi kosztami krafcowymi. Mozna to juz
zaobserwowaé w krotkich okresach w niektérych segmentach unijnego rynku energii elektrycznej (**). Jezeli juz
teraz ma to miejsce w wyjatkowych sytuacjach, w okresach charakteryzujacych si¢ wysoka produkcja energii ze
zrédet odnawialnych i niskim popytem mozna to postrzegaé jako jeden z kilku mozliwych scenariuszy dla okresu
po zakonczeniu obowigzywania umowy zakupu, poczawszy od 2078 r. Wladze czeskie nie twierdzg jednak, ze po
zakonczeniu okresu obowigzywania umowy zakupu zakladane ceny energii elektrycznej beda Srednio bliskie zeru.
Zamiast tego przyjmuja, ze Srednie ceny beda powoli spadaé (%) i w 2096 r. nadal Srednio bedg plasowac si¢ na
poziomie [...] EUR/MWh.

(468) Aby wykaza¢ wplyw réznych zalozen cenowych na zastosowany model, wladze czeskie przedstawily analizy
wrazliwo$ci cenowej w ramach modelu finansowego, wykorzystujac kolejne scenariusze zakladajgce spodziewane
stale $rednie roczne ceny rynkowe wynoszace od -10 EUR/MWh do 150 EUR/MWh. W scenariuszach, w ktérych
ceny rynkowe wynoszg -10 EUR/MWh, 10 EUR/MWh i 20 EUR/MWh, zalozono, zZe elektrownia zostanie
zamknigta po uplywie okresu obowigzywania umowy zakupu, poniewaz uzyskiwane przychody beda nizsze od
kosztéw operacyjnych. W takiej sytuacji ryzyko nadmiernej rekompensaty nie wystepuje. Gdyby natomiast ceny
energii elektrycznej byly znacznie wyzsze od zakladanych, doprowadziloby to do wzrostu wewnetrznej stopy
zwrotu. Jezeli jednak wewnetrzna stopa zwrotu wzro$nie powyzej poziomu docelowego wynoszacego [9-11] %,
zastosowanie ma mechanizm udziatu w zyskach, zgodnie z ktérym panstwo odzyskuje 40 % dodatkowego zwrotu
od EDU II. W zwigzku z tym, gdyby ceny energii elektrycznej w calym okresie eksploatacji elektrowni wynosily
150 EUR/MWh, wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu w calym okresie eksploatacji projektu wyniostaby [...] %
przed zastosowaniem mechanizmu udziatu w zyskach i [...] % po jego zastosowaniu. Gwarantuje to ograniczenie
wszelkiego ryzyka nadmiernej rekompensaty nawet w przypadku cen energii elektrycznej znacznie
przewyzszajacych przyjete zalozenia.

(469) Na podstawie powyzszych rozwazan zalozenia dotyczace cen energii elektrycznej sg zatem wiarygodne,
a stosowanie mechanizmu udzialu w zyskach do wszelkich nadwyzek przychodéw bedacych wynikiem wyzszych
cen energii elektrycznej, w szczeg6lnoéci po okresie obowigzywania umowy zakupu, zapewnia w tym wzgledzie
proporcjonalnos.

(470) Inne podstawowe zalozenia (w szczegdlnoSci dotyczace kosztéw budowy i dostepnosci) opieraja sie na
do$wiadczeniach z realizacji innych projektéw i opisach zdolnosci technicznych przedstawionych przez dostawcéw
technologii. Jezeli zalozenia przyjete w wariancie podstawowym okaza si¢ zbyt optymistyczne, wewnetrzna stopa
zwrotu moze uplasowac si¢ na stabilnym poziomie (w przypadku gdy wzrost kosztéw wynika z uzasadnionych
przestanek, a tym samym nie ma wplywu na wysoko$¢ wewnetrznej stopy zwrotu), albo moze nastgpic jej spadek.

("*7) Sekcja 6.2.6.4, Poziom i zmienno$¢ cen hurtowych, dokument roboczy stuzb Komisji — Ocena skutkdéw towarzyszaca wnioskowi
dotyczacemu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wspdlnych zasad rynku wewnetrznego energii elektrycznej
(wersja przeksztalcona) SWD/2016/0410 final — 2016/0379, 30 listopada 2016 r.

(**%) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1119 z 30 czerwca 2021 r. w sprawie ustanowienia ram na potrzeby
osiagniecia neutralnosci klimatycznej i zmiany rozporzadzef (WE) nr 401/2009 i (UE) 2018/1999 (Europejskie prawo o klimacie), O]
L 24329.7.2021,s. 1.

(**) Przykladowo hurtowe ceny energii elektrycznej na rynku dnia nastgpnego na Pétwyspie Iberyjskim wynosily ponizej 10 EUR/MWh
przez 63 % godzin w ciagu trzech tygodni od 26 lutego do 17 marca 2024 r.; Zrédto: Platforma na rzecz przejrzystosci ENTSO-E.

(") Powolny spadek cen z 2020 r. o [1-2] % rocznie jest w wartosciach nominalnych nadmiernie kompensowany przez zakladang inflacje
na poziomie 2 %, w zwiazku z czym przyjeto, ze w tym okresie ceny w wartosciach nominalnych bedg powoli wzrastaé.
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(471)

(472)

(473)

(474)

(475)

W $wietle przekazanych informacji dotyczacych doswiadczen z realizacji innych niedawnych projektow jadrowych
wladze czeskie przedstawily wystarczajace powody, aby uznaé, Ze znaczne obnizenie kosztéw jest malo
prawdopodobrne. Nawet gdyby takie obnizenie kosztéw doprowadzito do zwigkszenia wewnetrznej stopy zwrotu,
jej wysoko$¢ byltaby ograniczona zastosowaniem mechanizmu udzialu w zyskach. Chociaz istnieje istotne ryzyko
wzrostu kosztéw wykraczajacego poza zalozenia przyjete w wariancie podstawowym, sytuacja taka nie
doprowadzitaby do nadmiernej rekompensaty.

Prognoza dotyczaca kosztéw finansowania jest o wiele bardziej wiarygodna niz w przypadku aspektow
technicznych. Opiera si¢ na jasno okreslonych kosztach finansowania w ramach zwrotnej pomocy finansowej.
Zalozenia dotyczgce refinansowania ze $rodkéw prywatnych moga mie¢ nieznaczny wplyw na wewnetrzng stope
zwrotu, ale opierajg si¢ na kwotach doliczanych do stawki zwrotnej pomocy finansowej. W zwigzku z tym
zalozenia dotyczace kosztéw finansowania sg wystarczajgco wiarygodne.

Opisany w sekgji 3.6.2 model finansowy zastosowano do obliczenia ceny wykonania niezbednej do osiagniecia
wewnetrznej stopy zwrotu z kapitalu w wysokoSci [9-11] % w okresie eksploatacji projektu. W wariancie
poczatkowym (lub podstawowym) model finansowy wykorzystuje jako dane wejsciowe kilka zalozen, z ktérych
wiele zostanie zaktualizowanych po zawarciu umowy o $wiadczenie uslug inzynieryjnych, przetargowych
i budowlanych. Jak opisano powyzej, Komisja uznaje te poczatkowe zalozenia za wiarygodne. Aktualizacja dotyczy
wykazu parametréw zawartego w zalaczniku. W tym wyczerpujacym wykazie okre$lono parametry, ktére moga
ulec zmianie i skutkowal korekta ceny wykonania (zaréwno w gore, jak i w dol) w celu utrzymania docelowe;j
wewnetrznej stopy zwrotu z kapitatu. Proces aktualizacji jest zatem wystarczajaco przejrzysty i przewidywalny.

Komisja ocenila funkcjonalno$¢ modelu finansowego i uznaje, Ze minimalng cen¢ wykonania niezbedng do
osiagnigcia docelowej wysokosci zwrotu nalezy obliczy¢ przy uzyciu kilku zmiennych wejsciowych. Komisja
sprawdzila, ze model finansowy uwzglednia poczatkowe zalozenia, w tym funkcje pracy nadaznej zgodnie
z motywem 149, aby oszacowaé poczatkowsg cene¢ wykonania na [65-80] EUR, zapewniajaca osiggniecie
docelowego zwrotu w wysokosci [9-11] %.

Komisja zweryfikowala réwniez, ze model finansowy moze uwzgledniac szereg zalozen (scenariuszy) w odniesieniu
do zmiennych wejSciowych oraz ze wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu oszacowana za pomocg modelu
finansowego odpowiednio zmienia si¢ w zaleznosci od przyjetego zalozenia. Ponadto Komisja sprawdzita, ze model
finansowy mozna wykorzysta¢ do ustalenia ceny wykonania niezbednej do osiagnigcia docelowego zwrotu
w ramach poszczeg6lnych wariantéw.

Komisja stwierdza zatem, ze model finansowy projektu, w tym zalozenia dotyczace jego funkcjonowania oraz
zalozenia lezace u jego podstaw, s3 tym samym wiarygodne i odpowiednie do zapewnienia proponowanego
docelowego zwrotu z projektu.

8.3.3.5.3. Badanie poréwnawcze stopy zwrotu

8.3.3.5.3.1. Wprowadzenie

(476)

477)

W tej sekcji Komisja omawia swoja oceng stopy zwrotu z inwestycji w EDU I (stopy zwrotu z kapitatu wlasnego).
Aby zapewni¢ proporcjonalnos$¢ Srodka pomocy panstwa i unikngé nadmiernej rekompensaty, $srodek pomocy
panstwa musi zapewniaé beneficjentowi minimalng stop¢ zwrotu sklaniajaca do dokonania inwestycji w EDU I1.
Innymi stowy, musi zapewnia¢ minimalng stope, ktéra umozliwi wypekienie luki w finansowaniu projektu. Luke
w finansowaniu definiuje si¢ jako réznice miedzy wartoScig biezaca netto dla scenariusza faktycznego i scenariusza
kontrfaktycznego; jest to zarazem minimalna kwota pomocy paristwa 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 przedsigbiorstwa dazace do maksymalizacji zysku podejmuja decyzje w sprawie realizacji
projektu, oceniaja warto$¢ wygenerowana przez dany projekt w réznych scenariuszach dzialania i wybieraja ten,
ktéry zapewnia najwyzsza wysokos$¢ spodziewanego zwrotu. W zwiazku z tym, aby sklonié¢ przedsigbiorstwa do
realizacji projektu, ktéry nie zapewnia najwyzszej wysokosSci spodziewanego zwrotu, moze by¢ konieczne
stworzenie dla nich zachety w postaci pomocy panstwa wypelniajacej luke w finansowaniu.
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(478) W tym przypadku scenariusz faktyczny polega na dokonaniu inwestycji w projekt EDU II, natomiast scenariusz
kontrfaktyczny zaklada brak inwestycji. Model finansowy opracowany przez Czechy przedstawia spodziewang
warto$¢ projektu EDU II na dzien wyceny, tj. 31 grudnia 2023 r., poprzez zdyskontowanie dodatnich i ujemnych
przeplywdéw pienigznych, ktére projekt ma wygenerowaé w calym okresie jego eksploatacji. Model finansowy
Czech w odniesieniu do scenariusza faktycznego (zakladajacego inwestycje w EDU II) pokazuje, ze proponowane
srodki pomocy pafistwa skutkujg warto$cig biezacg netto w scenariuszu faktycznym réwng zero i te Srodki pomocy
panstwa zostaly odpowiednio zwymiarowane (tj. cen¢ wykonania w umowie zakupu obliczono w taki sposéb, aby
warto$¢ biezaca netto projektu, z uwzglednieniem pomocy, wyniosta zero). W tym przypadku scenariusz
kontrfaktyczny zaklada brak inwestycji (warto$¢ biezgca netto inwestycji kontrfaktycznej wynosi zero). Skoro
warto$¢ biezaca netto w scenariuszu faktycznym uwzgledniajagcym proponowang pomoc panstwa odpowiada
warto$ci biezacej netto w scenariuszu kontrfaktycznym, oznacza to, ze proponowane $rodki pomocy panstwa
wypelniajg luke w finansowaniu, a tym samym zachecajg do inwestycji EDU I, nie stwarzajgc zarazem mozliwosci
nadmiernej rekompensaty (**').

(479) Zerowa warto$¢ biezaca netto w scenariuszu faktycznym (w przypadku inwestycji w EDU II osiggnietej dzigki
uwzglednieniu $rodkéw pomocy panstwa) oznacza, ze WACC projektu lub koszt kapitalu odpowiada wysokosci
wewnetrznej stopy zwrotu z projektu czyli zwrotowi z projektu. WACC stanowi Srednig wazong kosztu kapitatu
i kosztu zadluzenia, jak oméwiono w sekcji 3.6.5. W zwigzku z tym stopa zwrotu z projektu uwzglednia cala
strukture kapitalowg wykorzystana do finansowania projektu, tj. kapital wlasny zapewniony przez udzialowcow
oraz $rodki dtuzne zapewnione przez kredytodawcow.

(480) W przypadku EDU II Komisja skoncentrowata si¢ na ocenie docelowej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego. Wynika to
z faktu, ze w tym przypadku kapital pochodzi od CEZ, a $rodki dluzne zapewnia pafstwo (zwrotna pomoc
finansowa) z doptatg do oprocentowania (zob. sekcja 3.7). Zadluzenie lub pozyczka z doplata do oprocentowania
oraz kontrakt na transakcje réznicowe, za pomocg ceny wykonania, wypelniajg luke w finansowaniu projektu EDU
II. W zwigzku z tym ustanowienie proporcjonalnosci kosztu kapitalu gwarantuje proporcjonalno$é catkowitej
pomocy pafistwa.

(481) Oszacowanie kosztu kapitalu ma nastgpnie na celu oceng proporcjonalnoéci zwrotu dla udzialowcéw. Biorac pod
uwage koszt zadluzenia zwigzany ze zwrotng pomocg finansows, po stwierdzeniu proporcjonalnosci docelowej
stopy zwrotu z kapitalu wlasnego cena wykonania kontraktu réznicowego jest kalibrowana w taki sposéb, aby
calkowita pomoc pafstwa wypelniata luke w finansowaniu, tj. generowala zerowa warto$¢ biezacg netto
w scenariuszu faktycznym (**?). Innymi stowy, proporcjonalno$é pomocy pafistwa jest zapewniona dzigki kalibracji
ceny wykonania z uwzglednieniem doplaty do kosztu zadtuzenia oraz proporcjonalnej stopy zwrotu z kapitatu
wlasnego. Z tych wzgledéw w pozostalej czesci tej sekcji Komisja koncentruje si¢ na ocenie proporcjonalnosci
docelowego zwrotu z kapitalu wlasnego.

8.3.3.5.3.2. Ocena

8.3.3.5.3.2.1. Indywidualna premia z tytulu istotnego ryzyka

(482) W decyzji o wszczgciu postepowania Komisja wyrazila watpliwosci co do proporcjonalnosci zaproponowanej przez
Czechy docelowej stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, a w szczeg6lnosci co do potrzeby uwzglednienia indywidualnej
premii z tytutu istotnego ryzyka (,SMRP") w wysokosci 3-3,5 % oprdcz bazowej stopy zwrotu ().

(483) Jezeli chodzi o niezalezng premi¢ z tytulu powaznego ryzyka, Czechy argumentowaly, ze elektrownie jadrowe maja
pewne wyjatkowe cechy i ponosza wyjatkowe ryzyko w pordwnaniu z innymi projektami zwigzanymi
z wytwarzaniem energii elektrycznej, co wymaga uwzglednienia w postaci wlaczenia niezaleznej premii z tytulu
powaznego ryzyka do stopy zwrotu z kapitalu wlasnego opartej na CAPM. Szacowana przez Czechy premia
w wysokosci 3-3,5 % mialaby uwzgledni¢ to ryzyko, nieuwzglednione w szacunkach bety dla réznorodnych
przedsigbiorstw energetycznych uczestniczacych w bardziej tradycyjnych formach wytwarzania energii oraz
regulowanych przedsigbiorstw sieciowych (*%4).

(") Zerowa warto$¢ biezaca netto w scenariuszu kontrfaktycznym oznacza, Ze w tym scenariuszu przedsiebiorstwo jest sklonne
zrealizowaé projekt zapewniajacy zwrot z kapitatu w wysokosci odpowiadajacej kosztowi tego kapitatu (WACC = wewnetrzna stopa
zwrotu z projektu). W zwigzku z tym, biorgc pod uwage, ze w tym przypadku luka w finansowaniu jest rowna wartoci biezacej netto
w scenariuszu faktycznym, fakt, ze pomoc paristwa gwarantuje zerowa warto$¢ biezaca netto w scenariuszu faktycznym, oznacza
zalozenie, ze réwniez w scenariuszu faktycznym WACC jest rowny wewnetrznej stopie zwrotu z projektu, zgodnie ze scenariuszem
kontrfaktycznym.

(**?) Ze stopa dyskontowa lub WACC odzwierciedlajaca odpowiedni koszt zadtuzenia i koszt kapitatu.

(") Motyw 67 decyzji o wszczeciu postgpowania.

(***) Motyw 69 decyzji o wszczeciu postgpowania.
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(484) W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja zakwestionowala potrzebe wprowadzenia niezaleznej premii z tytulu
powaznego ryzyka w $wietle trzech zaproponowanych $rodkéw pomocy majacych na celu przeciwdziatanie ryzyku
zwigzanemu z elektrowniami jadrowymi. Komisja argumentowala, ze stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
wywodzona z CAPM odzwierciedla ryzyko ponoszone przez inwestora po uwzglednieniu ochrony zapewnionej
przez umowe zakupu, zwrotng pomoc finansowa i umowe z inwestorem, w zwiazku z czym wyrazita watpliwosci
co do potrzeby zapewnienia dodatkowej premii z tytutu ryzyka (***).

(485) Po wydaniu decyzji o wszczeciu postepowania 25 wrze$nia 2023 r. Czechy przedlozyly dokument na poparcie
uwzglednienia SRMP (%). Komisja zauwaza, ze odniesienia do literatury przedstawione przez Czechy
w przedmiotowym dokumencie (") nie przemawiaja za uwzglednieniem takiej premii w przypadku, gdy
przewiduje si¢ ingerencje pafstwa. Wynika to z faktu, Zze pomoc panstwa eliminuje potrzebe zwigkszenia
wynagrodzenia, poniewaz likwiduje przynajmniej cz¢$¢ ryzyka, ktre w przeciwnym razie byloby specyficzne dla
projektéw inwestycyjnych w energie jadrows. Ponadto zaréwno w przypadku Hinkley Point C, jak i Paks II nie
uwzgledniono jakiejkolwiek niezaleznej premii z tytulu powaznego ryzyka (*¥). W zwigzku z tym Komisja
stwierdza, ze wlaczenie niezaleznej premii z tytulu powaznego ryzyka o szacowanego przedziatu kosztu kapitatu
nie byloby w tym przypadku proporcjonalne.

486) W toku dochodzenia wiladze czeskie wyrazily zgode na nieuwzglednienie zadnej niezaleznej premii z tytulu
wy gode gle ) ) P ¥t
powaznego ryzyka przy obliczaniu kosztu kapitalu. Rozwiano tym samym watpliwosci dotyczace wiaczenia
niezaleznej premii z tytulu powaznego ryzyka podniesione w decyzji o wszczeciu postgpowania.

8.3.3.5.3.2.2. Docelowa stopa zwrotu z kapitatu wlasnego

(487) W tej sekcji Komisja ocenia proporcjonalno$¢ docelowej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego w wysokosci [9-11] %.
W tym celu Komisja poréwnuje docelowy poziom rentownosci kapitalu wlasnego przyjety przez Czechy
z przedzialem kosztu kapitalu opartym na warunkach rynkowych. Docelowa stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
w wysokosci wykraczajacej poza ten przedzial oznacza nieproporcjonalnie wysoka stope zwrotu, a w wysokosci
nizszej od tego przedzialu — nieproporcjonalnie niski poziom zwrotu (nieakceptowalny dla inwestoréw na rynku).

(488) Aby oszacowal ten oparty na warunkach rynkowych przedzial kosztu kapitalu, Komisja stosuje podejscie
zakladajace standardowy CAPM ('), ktéry pozwala uzyskac teoretyczng wysoko$¢ kosztu kapitatu, lub przedziat
kosztu, poprzez oszacowanie poszczegdlnych elementéw na podstawie danych rynkowych. Ponadto Komisja
poréwnuje swoja analiz¢ poprzez zestawienie uzyskanego przedzialu kosztu kapitalu z przedzialem
odnotowywanym w sektorach poréwnywalnych z sektorem jadrowym, a tym samym z EDU IL

(489) Po oszacowaniu przedziatu kosztu kapitalu Komisja wyciagga wniosek dotyczacy proporcjonalnosci docelowej stopy
zwrotu z kapitalu wlasnego. Na koniec Komisja ocenia zmiany docelowej stopy zwrotu z kapitalu w przypadku
zmiany kosztéw i harmonogramu realizacji.

8.3.3.5.3.3. Oszacowanie kosztu kapitalu

(490) W tej sekeji Komisja szacuje wlasna, podstawowsa wysokos¢ kosztu kapitatu oraz jego przedzial. Przedzial kosztu
kapitatu ustala si¢ poprzez okreslenie scenariusza kosztow ,niskich” i ,wysokich”. W odniesieniu do kazdego
z parametréw kosztu kapitalu Komisja wyja$nia powody przyjecia lub odrzucenia zalozen przedstawionych przez
Czechy i podaje wartosci odniesienia oparte na powszechnie akceptowanych Zrédlach.

(491) Metodyka zastosowana przez Komisje do oszacowania kosztu kapitalu opiera si¢ na standardowym wzorze CAPM,
stosowanym rowniez przez Czechy i opisanym w sekcji 3.6.5.1. Komisja oszacowala parametry kosztu kapitatu,
ktére wyjasniono ponizej.

(492) W odniesieniu do stopy zwrotu wolnej od ryzyka Komisja zauwaza, ze Czechy przyjely przedzial oszacowany na
podstawie Sredniej rentownoSci 30-letnich obligacji skarbowych strefy euro, 30-letnich obligacji skarbowych
Niemiec oraz ponad 10-letnich europejskich obligacji korporacyjnych z ocena AAA w okresie dwdch i 20 lat, do
ktérych to Srednich wartoci dodano premig, aby przelozy¢ je na przedzial stopy zwrotu wolnej od ryzyka

(") Motyw 207 decyzji o wszczgciu postepowania.

(") Zob. informacje przekazane przez Czechy w dniu 25 wrze$nia 2023 r.

(**") Zob. informacje przekazane przez Czechy w dniu 25 wrzesnia 2023 r., tabela 15 ,Badania dotyczace premii z tytutu ryzyka”.

("**) Decyzja w sprawie Paks II, pkt 258. W decyzji w sprawie Hinkley Point C nie ma zadnej wzmianki o niezaleznej premii z tytulu
powaznego ryzyka ani o podobnym rodzaju premii.

(") Metoda ta opiera si¢ na zastosowaniu wzoru Harrisa-Pringle’a i zostala opisane w sekgji 3.6.5.
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odpowiadajacy Republice Czeskiej (***). Komisja uwaza, ze obligacje korporacyjne nie powinny raczej stuzy¢ jako
wskazniki zastgpcze dla stopy zwrotu wolnej od ryzyka, poniewaz nie mozna ich uznaé za wolne od ryzyka.
Ponadto Komisja uznaje, ze nalezaloby raczej przyjrzeé si¢ danym przypadajacym na jednakowy okres 6 i 12
miesi¢cy zamiast rozpatrywania danych z dwoch lub 20 lat (*Y). W zwigzku z tym Komisja szacuje stopg zwrotu
wolng od ryzyka, przyjmujac $redni dochdd z 30-letnich obligacji skarbowych Niemiec i strefy euro z oceng AAA
w szeSciomiesiecznym okresie rozpoczynajacym si¢ w lipcu 2023 r. i 12-miesigcznym okresie rozpoczynajacym si¢
w styczniu 2023 r. Srednie te wynosza odpowiednio 2,72 % i 2,55 % (*%). Po dodaniu do tych stép premii z tytutu
ryzyka w wysokosci 0,6 % (*°) Komisja uzyskuje skorygowany przedzial stopy zwrotu wolnej od ryzyka wynoszacy
3,09 %-3,26 %. Dla zachowania ostroznosci Komisja przyjmuje zalozenie Czech na poziomie 2,3 % w scenariuszu
niskich kosztéw, zalozenie 2,72 % w scenariuszu odniesienia oraz 3,26 % w scenariuszu wysokich kosztow.
W zwigzku z tym przyjety przez Komisje przedzial stopy zwrotu wolnej od ryzyka wynosi 2,30 %-3,26 %
w przeciwiefistwie do przedzialu przyjetego przez Czechy w wysokosci [2-5] %.

(493) W odniesieniu do premii z tytulu ryzyka Czechy zakladajg przedzial [5-7] % na podstawie danych Damodarana
i Fernandeza, jak oméwiono w sekcji 3.6.5.1. Sg to powszechnie uznane bazy danych, wykorzystywane w $wiecie
finanséw i biznesu. Komisja uznaje te Zrédla za wiarygodne i przyjmuje w swoim scenariuszu niskich kosztéw
$rednig danych Damodarana (5,6 % (**¥)), a w scenariuszu zakladajagcym wysokie koszty — umiarkowang warto$¢
przyjeta przez Czechy wynoszaca 6,3 % (**). W swoim scenariuszu odniesienia Komisja stosuje umiarkowana
warto$¢ 6,1 %, stanowiaca $rednig arytmetyczng danych Damodarana i Fernandeza (*).

(494) W odniesieniu do odlewarowanej bety Komisja ocenita metodyke zaproponowang przez Czechy, ktéra opiera si¢ na
Sredniej wazonej warto$ci bety podobnych przedsigbiorstw i ktérej wynikiem jest beta w wysokosci [...] ().
Komisja uznala t¢ metodyke za zgodng z powszechnie uznanymi metodami. (**) Komisja uwaza, ze warto$¢ ta jest
zalozeniem ostroznym w pordwnaniu z danymi branzowymi przedstawionymi przez Damodarana, ktéry dla préby
przedsigbiorstw energetycznych szacuje Srednig odlewarowang bet¢ na poziomie wynosi 0,54 (**°). Komisja zaklada
przyjeta przez Czechy bete w wysokosci 0,54 w scenariuszu wysokich kosztéw. Dla zachowania ostroznosci
w swoim scenariuszu odniesienia i w scenariuszu zakladajacym niskie koszty, w przeciwienstwie do przyjetej przez
Czechy wartosci [...], Komisja zaklada jednak bete w wysokosci 0,51 (*'°). Beta w tej wysokosci jest wynikiem

(**°) Aby uzyska¢ wiecej informacji, zob. sekcja 3.6.5.1.

(*1) Jest to rowniez zgodne z podejéciem przyjetym przez Komisj¢ w decyzji w sprawie Paks I1.

(**?)Jezeli chodzi o dochéd z 30-letnich obligacji skarbowych strefy euro z oceng AAA, dane pochodza z portalu danych EBC, Stopa
natychmiastowa na krzywej rentownosci, 30-letni termin zapadalno$ci — obligacja skarbowa, warto§¢ nominalna, wszyscy emitenci
z oceng AAA - strefa euro (https:/[data.ecb.curopa.eu/data/datasets/YC/YC.B.U2.EUR.4F.G_N_A.SV_C_YM.SR_30Y). Jezeli chodzi
o0 dochéd z 30-letnich obligacji skarbowych Niemiec, dane pochodza ze strony internetowej Deutsche Bundesbank, Dzienny dochdd
z biezacych 30-letnich obligacji federalnych, szeregi czasowe BBSSY.D.D.REN.EUR.A640.000000WT3030.A (Dzienny dochéd
z biezgcych federalnych papieréw wartosciowych | Deutsche Bundesbank).

(*) Aby uzyska¢ wiecej informacji, zob. sekcja 3.6.5.1.

(**%) Aby uzyska¢ wiecej informacji na temat sposobu oszacowania tej wartosci, zob. przypis 65.

(**) Warto$¢ ta jest zalozeniem ostroznym w poréwnaniu z najnowszym badaniem Fernandeza dotyczacym premii z tytulu ryzyka,
opublikowanym w czerwcu 2022 r., w ktérym wskazano mediane premii z tytulu ryzyka w wysokosci 6,7 %. Aby uzyskaé wiecej
informacji, zob. przypis 66.

() Srednia z wartosci 5,6 % przyjetej przez Damodarana i 6,7 % przyjetej przez Fernandeza. Podejécie to jest zgodne z podejsciem
przyjetym przez Komisje w decyzji w sprawie Paks 1L

(*") Aby uzyskaé wiecej informacji, zob. sekcja 3.6.5.1.

(**®) Metodyka ta stosowana przez Czechy polega na zastosowaniu polgczenia bety regresji w okresie dwdch lat i bety regresji w okresie
pieciu lat, gdzie ta pierwsza ma wage 2/3, a druga — 1/3. Beta = (2/3) beta regresji w okresie 2 lat + (1/3) beta regresji w okresie 5 lat.
Te samg metodg stosuje rowniez prof. Damodaran, jak wyjasniono ponizej: Zmienne zastosowane w zbiorze danych (nyu.edu).

(**) Zob. strona internetowa prof. Damodarana, dane za 2023 r., plik ,betaEurope”, sektor ,power”, gdzie wykazano odlewarowang bete
w wysokosci 0,54 skorygowana o kwote Srodkéw pienig¢znych.

(*'9)Jest to $rednia arytmetyczna tygodniowych bet regresji w okresie 5 lat dla przedsi¢biorstw podobnych do EDU II Beta regresji
w okresie pigcioletnim jest najbardziej ostroznym z dwoch zestawéw wspotczynnikéw beta (drugim jest tygodniowa beta w okresie
dwoch lat) wykorzystanych przez Czechy i Damodarana w ocenie bety. Srednia arytmetyczna tygodniowej bety w okresie dwuletnim
wynosi 0,55. Komisja zauwaza ponadto, ze beta przyjeta na poziomie 0,51 odpowiada ostroznej, nieskorygowanej o srodki pienigzne
$redniej arytmetycznej bety dla trzech sektoréw, ktére mozna zastosowaé jako sektory odniesienia dla projektu EDU II: sektor
technologii ekologicznych i odnawialnych, sektor energetyczny i sektor ustug uzytecznosci publicznej (Zrédlo: strona internetowa
prof. Damodarana, plik ,betaEurope”).
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(495)

ostroznej oceny dokonanej na podstawie danych przekazanych przez Czechy (*') (*'). Nalezy zauwazy¢, ze w celu
zachowania ostroznosci Komisja przyjmuje standardowe podejécie Hamady (*'*) w odniesieniu do oszacowania
lewarowanej bety, w przeciwienistwie do metody Harrisa-Pringle’a ('%), na ktérej opieraja si¢ Czechy.

W odniesieniu do wskaznika dzwigni Czechy przyjely warto$¢ wynoszaca [...] % (**°). Komisja zauwaza, ze [...] %
stanowi docelowy wskaznik dzwigni projektu (*'%), a takze Sredni wskaznik dZwigni projektu w calym okresie
eksploatacji (*'’). Ponadto Komisja zauwaza, ze wskaznik dZwigni wynoszacy [...] % odpowiada wskaZnikowi
dzwigni przedsigbiorstw podobnych dla projektu w ostatnim dostgpnym pelnym roku obrotowym (*%), a takze jest
to znacznie bardziej umiarkowany poziom niz wskaznik w wysokosci 98 % na podstawie struktury kapitalowej
projektu (*'*). Komisja zauwaza ponadto, ze wskaznik dZwigni wynoszacy [...] % jest zasadniczo zgodny z danymi
branzowymi udostgpnionymi przez Damodarana, ktéry w odniesieniu do préby przedsigbiorstw energetycznych
szacuje $redni wskaznik dZwigni na poziomie 61,2 % (**). W zwigzku z tym w swoich trzech scenariuszach Komisja
zaklada wskaznik dZwigni wynoszacy [...] %.

8.3.3.5.3.3.1. Whniosek

(496)

Whioski Komisji dotyczace kosztu kapitatu przedstawiono w Tabeli 10 ponizej. W tabeli przedstawiono trzy
scenariusze dla kosztu kapitalu, wynikajace z trzech zbioréw zalozeni: scenariusz koszéw niskich, scenariusz bazowy
i scenariusz kosztoéw wysokich.

Tabela 10

Whioski dotyczgce kosztu kapitatu

Scenariusze Niskie koszty Scenariusz bazowy (') Wysokie koszty (3
Stopa wolna od ryzyka 2,3% 2,7 % 3,3%
Rynkowa premia z tytulu ryzyka
zwigzanego z kapitalem wlasnym 5,6 % 6,1 % 6,3 %
Beta (odlewarowana) 0,51 0,51 0,54
Wskaznik dZwigni (D/(D+E)) [...]% [...]% [...]%
Koszt kapitatu [...]% [...]% [...]%
Srodkowy punkt przedziatu kosztu kapitahu [...1%

(")  Komisja zauwaza, ze jezeli w scenariuszu bazowym 6-miesigczna stopa zwrotu wolnej od ryzyka w wysokosci 2,7 % zostanie
zastgpiona 12-miesieczng stopa zwrotu wolng od ryzyka w wysokosci 2,5 %, nadal pozwala to osiagna¢ docelowy zwrot
z kapitalu wlasnego w wysokosci [9-11] %.

() Komisja zauwaza, ze gdyby w scenariuszu wysokich kosztéw docelowy wskaznik dZwigni dla EDU II na poziomie [...] %
zastapi¢ $rednim wskaznikiem dZwigni dla przedsigbiorstw podobnych do EDU Il na poziomie 56 % w ostatnim petnym roku,
za ktéry dostgpne byly dane liczbowe na stronie Bloomberg (tj. w roku 2022), wowczas koszt kapitatu wyniesie [...] %. Nadal
umozliwia to zatem osiggniecie docelowego zwrotu z kapitalu wlasnego w wysokosci [9-11] %.

Zrédlo:  Analiza Komisji.

(*"!) Korzystajac z tej samej proby, ktora zastosowaly Czechy, Komisja odlewarowala bety przedsigbiorstw podobnych z uwzglednieniem
opodatkowania (zaktadajac przyjeta przez Damodarana taczng stawke podatku w wysokosci 24,8 % zgodnie z plikiem Damodarana
,betaEurope” ze stycznia 2023 r., betaEurope22.xls (live.com)). Jest to zgodne z podejsciem Hamady opisanym w przypisie 213,
zgodnie z ktérym przy obliczaniu wartosci beta uwzglednia si¢ opodatkowanie. Pozwala to uzyskac odlewarowang bet¢ w szacowanej
wysokosci 0,595, zgodnie z podej$ciem Damodarana wyjasnionym w przypisach 69 i 208, ktére polega na przyjeciu Sredniej wazonej
tygodniowych wspolczynnikéw beta przedsigbiorstw podobnych w okresie dwu- i pigcioletnim. Dla zachowania ostroznosci Komisja
usunela przedsigbiorstwo Nuclearelectrica z proby. W takim przypadku ogélna odlewarowana beta wynosi 0,516.

(*'?) Zalozenie to jest réwniez zgodne z zalozeniami przyjetymi w decyzji w sprawie Paks II.

(*") Podejscie to opiera si¢ na wzorze Hamady. Zgodnie z tym podejsciem tarcza zabezpieczajaca przed podatkiem od odsetek (tj.
obnizenie podatku wynikajace z zastosowania dopuszczalnego odliczenia od dochodu podlegajacego opodatkowaniu) jest
wykorzystywane w korektach lewarowania bety, co prowadzi do obnizenia lewarowanej bety, a tym samym do zmniejszenia stopy

zwrotu z kapitalu wtasnego. Wzér Hamady jest nastepujacy: fr = fy + {1 +

%(1 7T)], gdzie f; oznacza lewarowana bete, fy —

odlewarowang bete, D — zadluzenie, E — kapital wlasny, T — stawke podatkows, a (1-T) — tarcze podatkowq. Zalozono, ze stawka
podatkowa wynosi 21 % zgodnie z przyjetym przez Czechy modelem finansowym. Nalezy zauwazy¢, ze w tym wzorze przyjmuje si¢
zerowq warto$¢ bety zadluzenia.

(*"*) Aby uzyska¢ wigcej informacji, zob. sekcja 3.6.5.1. oraz przypis 57.

(*%)Jest to $redni wskaznik dzwigni dla projektu w calym okresie obowigzywania umowy. Aby uzyskaé wiecej informacji, zob. sekcja
3.6.5.1.

(*') Zob. informacje przekazane przez Czechy w dniu 21 marca 2024 r.

(*7)Model finansowy Czech.

(*'®) Wskaznik dzwigni dla przedsi¢biorstw podobnych do EDU Il w ostatnim pelnym roku, dla ktérego dane byly dostgpne na stronie
Bloomberg (tj. roku 2022), waha si¢ od 41,8 % do 75,6 %, przy czym $rednia wynosi 56,3 %, a 68,4 % stanowi prég odpowiadajacy
75. percentylowi. Docelowy wskaznik dZwigni wynoszacy [...] % jest zatem nizszy od warto$ci dla 75. percentyla.

(*'") Wartos¢ [...] % jest rowniez ostrozna w poréwnaniu z przedzialem 67-78 %, ktéry opiera si¢ na metodzie ,efektywnego wskaznika
dzwigni” przedlozonej przez Czechy i opisanej w sekcji 3.6.5.1, przypis 76.

(*%) Zob. strona internetowa prof. Damodarana, dane za 2023 r., plik ,dbtfundEurope23”, sektor ,power”.
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(497) Parametry kosztu kapitalu przedstawione w Tabeli 10 pozwalajg uzyskac przedziat od [...] % do [...] % oraz $rednig
warto$¢ [...] %, przy czym w scenariuszu odniesienia zaklada si¢ warto$¢ [...] %. Docelowy poziom stopy zwrotu
z kapitalu wynoszacy [9-11] % miesci si¢ w tym przedziale i jest nizszy od Sredniej ze wszystkich trzech
scenariuszy. Nalezy zauwazy¢, ze z przyczyn wyjasnionych w sekcji 8.3.3.5.3.2.1 podane wartosci nie obejmuja
niezaleznej premii z tytulu powaznego ryzyka. WartoSci te s3 poréwnywalne z przyjetym przez Czechy
przedziatem kosztu kapitatu wynoszacym od [...] do [...] i $rednig wynoszaca [...], bez niezaleznej premii z tytutu
powaznego ryzyka, jak oméwiono w sekgji 3.6.5.1.

(498) Wskazane wartosci kosztu kapitatu przyjeto z zachowaniem ostroznosci, poniewaz jedynym specyficznym dla
sektora parametrem tych obliczen jest beta, ktora uzyskano na podstawie grupy przedsigbiorstw dokonujgcych
inwestycji w energie jadrowa, lecz majacych rézne portfele. Chociaz $rodki wsparcia ograniczaja znaczgce ryzyko,
indywidualne projekty jadrowe nadal sg narazone na istotne ryzyko i w znacznym stopniu nadal ponosi je EDU IL
Dotyczy to w szczegdlnosci dostgpnosci na poziomie nizszym od zakladanego, wzrostu kosztéw budowy lub
eksploatacji z powodéw niz uzasadnione przestanki, opéznien budowy poza najpdzniejszy termin realizacji
umowy, nieplanowanych przerw w dostawie energii, zwlaszcza w okresach wysokich cen, oraz cen energii
elektrycznej po zakoniczeniu okresu obowigzywania umowy zakupu, ktére moga by¢ znacznie nizsze od aktualnie
zakladanych. Przedsigbiorstwa dysponujace wigksza liczbg aktywéw zwigzanych z wytwarzaniem energii
elektrycznej i prowadzgce inne rodzaje dzialalnosci na rynku energii sa w stanie czeSciowo ograniczy¢ znaczng
cze$¢ tego ryzyka, a jezeli wystepuje ono w ich przypadku, ma wplyw jedynie na cz¢$¢ prowadzonej przez nie
dzialalnosci. EDU I to indywidualny projekt jadrowy, a zatem wiaze si¢ z wigkszym ryzykiem niz w przypadku
podobnych przedsigbiorstw o zréznicowanych portfelach.

(499) Ponadto do przeprowadzenia analizy poréwnawczej niezbednego zwrotu z kapitalu Komisja oparta si¢ na bazie
danych Damodarana dotyczacej kosztéw kapitalu na poziomie branzowym (**!). W tym celu Komisja przyjrzala sie
Srednim kosztom kapitalu w sektorach najbardziej zblizonych do sektora energii jadrowej i uzyskata sredni koszt
kapitatu na poziomie 10,21 %-10,26 % (**?). Wartosci kosztu kapitatu obliczone dla tych sektoréw mozna przyjaé
jako ostrozne szacunki dla elektrowni jadrowych, biorac pod uwage, ze jedynym parametrem specyficznym dla
sektora jest beta, jak wyjasniono w pkt 498.

(500) Komisja wykorzystata przedstawiony przez Czechy model finansowy (*)) do oceny, w jaki sposéb wewnetrzna stopa
zwrotu z kapitalu (lub docelowa stopa zwrotu z kapitatu) zmienitaby si¢ w wyniku zmian kosztéw budowy i czasu
budowy ().

—  Komisja ustalita, ze stosujgc scenariusz zakladajacy przekroczenie kosztéw o 10 % z nieuzasadnionych
przestanek, wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu ulegnie zmniejszeniu do wysokosci [...] %. Majac na
uwadze ostatnie realizacje w sektorze jadrowym, jest to scenariusz prawdopodobny (**). Gdyby zamiast tego
rzeczywiste koszty byly o 10 % nizsze od zakladanych, wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu wzrostaby do
[...] %. Jest to jednak malo prawdopodobny scenariusz w sektorze jadrowym.

—  Ponadto Komisja stwierdzila, ze pigcioletnie op6znienie w budowie skutkowaloby wewnetrzna stopg zwrotu
z kapitatu w wysokosci [...] %, podczas gdy w przypadku ukoriczenia budowy z pigcioletnim wyprzedzeniem
wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu wyniostaby [...] %. Majac na uwadze historie sektora, opéZnienie
w budowie jest scenariuszem realistycznym, natomiast skrocenie okresu budowy jest nierealistyczne.

(501) W zwigzku z tym w oparciu o te wrazliwe wskazniki Komisja stwierdzila, ze wewnetrzna stopa zwrotu z kapitalu
plasuje si¢ w przedziale od [...] % do [...] %, i $rednio wynosi [...] %. Przedzial ten w zadnym przypadku nie
wykracza poza przedzial kosztu kapitatu od [...] % do [...] % i $rednio jest nizszy od wymaganej stopy zwrotu
wynoszacej [9-11] %, co zapewnia proporcjonalnos¢ srodkéw pomocy pafistwa.

(**') Warto$ci WACC dla poszczeg6lnych panstw aktualne w 2023 r., zob. ,Data”, ,Archived data”, ,Cost of capital by industry”, ,Europe”,
,1/23” na stronie internetowej http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Ta baza danych jest cz¢scia globalnej bazy danych i obejmuje
kraje europejskie (oznaczone jako Europa Zachodnia). Kraje te sa jednak dalej pogrupowane i Republika Czeska stanowi czgsé
podgrupy o nazwie ,Developed Europe” (Europa rozwini¢ta), zob. zakladki ,Global alfabetical” i ,Europe by industry”, plik http://
www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xs.

(*) Sa to sektory ,Green and Renewables” (sektor technologii ekologicznych i odnawialnych), ,Power” (sektor energetyczny) oraz ,Utilities
(General)” (sektor ogdlnych ustug uzytecznosci publicznej). W przypadku sektora technologii ekologicznych i odnawialnych koszt
kapitalu wynosi 10,65 %, w przypadku sektora energetycznego — 9,98 %, a w przypadku sektora ogdlnych ustug uzytecznosci
publicznej — 10,01 %. Srednia arytmetyczna tych wartosci wynosi 10,21 %, natomiast $rednia wazona (gdzie waga jest liczba
przedsigbiorstw objetych préba) wynosi 10,26 %. Zob. Damodaran, styczen 2023 r., plik ,waccEurope”.

(**’) Model finansowy Czech.

(**¥) Aby przeanalizowac te wrazliwo$ci, Komisja nie zmienita zadnego z pozostatych zalozen, w tym ceny wykonania.

(**) Zob. sekcja 8.3.3.3.
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8.3.3.5.4. Wybér CEZ jako promotora projektu

(502)

(503)

(504)

(505)

W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wyrazita watpliwosci co do tego, czy CEZ jest najbardziej efektywnym
operatorem, i w szczegdlnosci zapytala, czy przeprowadzenie otwartej procedury wyboru promotora projektu
moglo skutkowaé zmniejszeniem wysokosci wsparcia niezbednego do realizacji projektu.

Po pierwsze, w swoich uwagach dotyczacych decyzji o wszczeciu postepowania zaréwno Czechy, jak i CEZ
stwierdzily, ze wybér CEZ jako promotora projektu umozliwit osiaggniecie znacznych oszczednosci pod wzgledem
kosztéw i czasu realizacji. W szczegdlnosci Czechy zwrécily uwage, ze wybér CEZ pozwala unikna¢ dodatkowych
kosztéw w wysokosci okoto [200-700] mln EUR (zob. motyw 254 powyzej). Podobnie CEZ zauwazyl, ze jego
wybdr na promotora projektu mdégl zmniejszy¢ koszty projektu o szacunkowg kwote [200-700] mln EUR
w poréwnaniu z realizacja elektrowni jadrowej na terenie niezagospodarowanym przez innego operatora (zob.
motyw 339). Komisja uwaza, ze przywolane oszczednosci kosztow, na ktére skladaja sie warto$¢ nabytego terenu,
koszty koncesji, ktére przedsigbiorstwo CEZ juz uzyskato, oraz dziatan rozwojowych, ktére przedsigbiorstwo CEZ
juz przeprowadzilo, wydaja si¢ wiarygodne i nie sa uwzglednione w szacunkach nakladéw inwestycyjnych
dotyczgcych projektu, co zmniejsza kwote pomocy na projekt w poréwnaniu ze scenariuszami przewidujacymi
otwartg procedur¢ wyboru. Na tej podstawie wzér obliczenia wynagrodzenia i mechanizm zapobiegania
nadmiernej rekompensacie (zob. sekcje 8.3.3.5.1-8.3.3.5.3) zapewniajg ograniczenie pomocy do niezbednego
minimum.

Po drugie, ogdlny projekt inwestycji i podzial ryzyka miedzy beneficjentem a paristwem oraz struktura zachet
w ramach $rodkéw wsparcia powinny zapewnial ograniczenie kosztéw budowy i eksploatacji do minimum.
Chociaz $rodki wsparcia ograniczaja wiele rodzajow ryzyka, EDU II nadal ponosi ryzyko wzrostu kosztéw budowy
i eksploatacji z powodéw innych niz uzasadnione przestanki lub ryzyko opéznien w budowie poza najpdzniejszy
termin realizacji umowy, co skfania do minimalizowania kosztéw i opdznief1. Na etapie budowy i rozwoju projektu
taczny maksymalny warunkowy kapital whasny CEZ przeznaczony na sfinansowanie wszelkich przekroczef
kosztow ma wynosi¢ 1,95 mld EUR (motyw 197). Ponadto, jak wyjasnily Czechy, aktualizacja danych wejSciowych
w modelu finansowym w celu odzwierciedlenia wynikéw przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych powinna zapewni¢, aby rzeczywiste koszty budowy, na podstawie ktérych oblicza
si¢ cen¢ wykonania w umowie zakupu, byly konkurencyjne, a tym samym wyeliminowaé potencjalne nadmierne
nieprzewidziane zdarzenia w podstawowych zalozeniach dotyczacych kosztéw przyjete w modelu finansowym
(motyw 457). Ponadto mechanizm udzialu w zyskach zacheca EDU II do dgzenia do dalszego obnizania kosztow
i osiggania wickszych zyskéw, w ktérych udziat bedzie mialo réwniez panstwo.

W $wietle powyzszego Komisja stwierdza, ze pakiet pomocy dla projektu obejmuje niezbedne zabezpieczenia
i zachety w celu zminimalizowania kosztéw, a tym samym kwoty pomocy niezbgdnej do realizacji projektu,
i uwaza, ze jest malo prawdopodobne, aby otwarta procedura wyboru promotora projektu doprowadzita do
obnizenia kwot wsparcia.

8.3.3.6. Unikanie nadmiernego negatywnego wplywu na konkurencje i handel oraz test bilansujacy

(506)

(507)

(508)

(509)

Aby $rodek mozna bylo uzna¢ za zgodny z rynkiem wewnetrznym, negatywne skutki Srodka w postaci zaklocen
konkurencji i wplyw $rodka na wymiang handlowa pomiedzy panstwami czlonkowskimi musza by¢ ograniczone
i zréwnowazone przez pozytywne skutki pomocy.

W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja stwierdzila, ze projekt moze zaklécaé konkurencje na kilka sposob6w.

Po pierwsze, Komisja zakwestionowata podstawy techniczne i ekonomiczne, na ktére powolano si¢ przy wyborze
CEZ (bedacego jedynym whascicielem EDU 1I) jako beneficjenta $rodka, z uwagi na brak przetargu lub procedury
wyboru. W szczegdlnosci na tym etapie nie bylo jasne, czy istnieli inni, potencjalnie bardziej efektywni operatorzy,
ktérzy byliby sktonni do realizacji projektu przy mniejszej pomocy.

Po drugie, Komisja wyrazila obawy, ze warunki umowy o odbiér migedzy EDU II a sp6tka celowa beda sktaniaé EDU
II do nieefektywnej eksploatacji elektrowni i doprowadza do zaklécen rankingu cenowego na rynku energii
elektrycznej poprzez wyparcie tafiszych technologii, takich jak odnawialne zréda energii.
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(510) Po trzecie, Komisja odniosta si¢ do silnej pozycji CEZ na czeskim rynku energii elektrycznej i wyrazita obawy
o mozliwo$¢ wystapienia zakl6cen struktury rynku w zwiazku z przyznaniem przedmiotowego $rodka pomocy, na
przyklad poprzez wyparcie alternatywnych inwestycji.

(511) Po czwarte, na etapie przyjecia decyzji o wszczeciu postepowania Komisja nie mogta catkowicie wykluczy¢, ze CEZ
nie moze zakldci¢ funkcjonowania rynku nizszego szczebla, wywierajac wplyw na cene¢ rynkowa lub prowadzac
inne rodzaje strategicznych dziatan ulatwionych dzigki duzym iloSciom produkgji, takie jak ograniczanie zdolnosci
produkeyjnych.

(512) Ponadto Komisja nie dysponowala wystarczajacymi informacjami, aby oceni¢ wplyw spétki celowej na rynek.

8.3.3.6.1.Decyzja o wyborze CEZ jako promotora projektu (**%)

(513) W decyzji o wszczgciu postgpowania Komisja zauwazyta, ze CEZ zostat wybrany jako promotor projektu bez
przetargu, procedury wyboru lub publicznego zaproszenia do wyrazenia zainteresowania, i zapytala o podstawy
techniczne i ekonomiczne wyboru tego podmiotu. W zwigzku z powyzszym Komisja wyrazita watpliwosci co do
tego, czy wyb6r CEZ jako promotora projektu moze skutkowa¢ potencjalnym zaktéceniem struktury rynku.

(514) W nastepstwie decyzji o wszczgciu postgpowania whadze czeskie wyjasnily, ze w zakresie roli promotora projektu
rozwazono alternatywne rozwigzania i wybrano CEZ jako wariant preferowany (zob. motywy 50-59 powyzej).

(515) Wladze czeskie wskazaty ponadto, ze wybér CEZ jako promotora projektu jest najwlasciwszy z uwagi na jego
zdolnos$¢ i motywacje do realizacji projektu, wzgledy bezpieczenstwa dostaw energii, interesy bezpieczenstwa
narodowego i neutralno$¢ technologiczng (zob. motyw 247 powyzej).

(516) Wiadze czeskie wyjasnity ponadto, ze wybér przedsigbiorstwa CEZ zapewnia znaczng efektywno$é, pozwala
unikna¢ dodatkowych kosztéw i nie wymaga rozwoju projektu na oddzielnym terenie. W zwigzku z tym wyb6r
wigze si¢ z istotnymi korzySciami w zakresie terminéw realizacji projektu, ktérych nie mozna bylo osiggnaé
w przypadku przyjecia innych rozwiazan (zob. motyw 248 powyzej).

(517) Wladze czeskie wyjasnily zalety zwigzane z terminami realizacji w zwigzku z pracami przygotowawczymi
wykonanymi dotychczas przez CEZ. Grupa CEZ jest whascicielem proponowanego terenu, na ktérym ma powstaé
elektrownia jadrowa. Proces nabywania gruntéw niezbednych na potrzeby placu budowy rozpoczat si¢ w kwietniu
2008 r. i zakofczyt si¢ w 2021 r. (zob. motyw 249 powyzej). Przedsigbiorstwo CEZ przeprowadzito ponadto
studia wykonalnosci, a takze dzialania zwigzane z uzyskaniem koncesji i zagospodarowaniem terenu, ktére mialy
na celu skrécenie czasu i ograniczenie kosztéw dla Czech zwigzanych z rozwojem projektu. Ponadto na poczatku
2021 r. CEZ uzyskat wszystkie kluczowe licencje i pozwolenia niezbedne do realizacji projektu zgodnie z planem
projektu (takie jak pozwolenie na lokalizacje obiektu jadrowego i OOS (motyw 250 powyzej). Na zezwolenie na
lokalizacje obiektu jadrowego zazwyczaj czeka si¢ od 6 do 7 lat, a na O0S —od 3 do 5 lat.

(518) Ponadto wladze czeskie wyjasnily, ze CEZ jako whasciciel i operator elektrowni jadrowych posiada dogtebna wiedze
na temat wymogéw regulacyjnych, w tym dotyczacych pozwolen, majacych zastosowanie do nowej elektrowni
jadrowej, a takze na temat czeskiego prawa (motyw 251 powyzej). Ponadto CEZ i EDU II naleza do kilku
organizacji migdzynarodowych, a w zwiazku z tym maja dostep do uznanych norm i proceséw promowanych
przez organy regulacyjne na calym $wiecie w celu wspierania ciggltego doskonalenia (zob. motyw 251 powyzej).

(519) Wladze czeskie podkreslity ponadto kluczowa role projektu dla bezpieczenistwa dostaw energii elektrycznej
w Czechach w przyszloici, zwlaszcza w Swietle likwidacji elektrowni weglowych. Wladze czeskie wyjasnily
w szczegllnodci, ze krotszy okres rozwoju projektu przyczyni si¢ do wyeliminowania przewidywanej luki
w zdolnosciach wytworczych. Realizacja innego projektu w innej lokalizacji i w znacznie dluzszym horyzoncie
czasowym nie zaspokoilaby pilnych potrzeb systemu w zakresie bezpieczenstwa dostaw (zob. motyw 252 powyzej).

() Dla jasnosci, jak oméwiono w sekcji 8.3.3.5.4 powyzej, wybér CEZ jako promotora projektu oceniono w kontekécie wptywu na
proporcjonalnoé¢ pomocy. W tej sekcji wybér CEZ jako promotora projektu oceniono pod katem ewentualnego nadmiernie
negatywnego wplywu na konkurencje i handel.
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(520)

(521)

(522)

(523)

(524)

(525)

(526)

(527)

(528)

Ponadto Czechy wyjasnily, ze gdyby jakikolwiek inny promotor projektu mial pozyskaé potencjalnie odpowiednia
lokalizacje pod budowe elektrowni jadrowej na terytorium Czech, skutkowaloby to znacznymi opdZnieniami
w realizacji projektu w poréwnaniu z CEZ. W tym konkretnym scenariuszu kontrfaktycznym wiadze czeskie
szacujg opOznienia si¢gajgce nawet 14 lat w poréwnaniu z harmonogramem projektu. W scenariuszu
kontrfaktycznym nie mozna wykluczy(, ze na etapach badani lokalizacyjnych lub planowania, ktére w przypadku
EDU 1I zakonczyly si¢ pomyslnie, moglyby wystapi¢ problemy lub opdZnienia, zwigkszajac tym samym ryzyko
i koszty zwigzane z realizacja projektu. W kazdym razie wladze czeskie twierdzg, Ze nie ma dowodéw na istnienie
doswiadczonych pod wzgledem technologicznym operatoréw w Europie realizujacych elektrownie jadrowe poza
swoim wilasnym krajem (zob. motyw 253 powyzej) (*¥).

Czechy wskazujg réwniez na dodatkowe koszty, ktére zostalyby poniesione, gdyby projekt realizowal inny
promotor projektu niz CEZ. Czechy szacuja, ze koszty te wyniostyby co najmniej [200-700] mln EUR (zob. motyw
254 powyzej). Podobnie CEZ szacuje oszczednosci kosztéw w poréwnaniu z innymi operatorami na okoto
[200-700] mln EUR.

Wiadze czeskie wspomnialy ponadto, ze wybér CEZ jako promotora projektu jest zgodny z wczeéniejszymi
sprawami dotyczacymi elektrowni jadrowych ocenionymi przez Komisje, w ktérych nie przeprowadzono
otwartych procedur przetargowych w celu wyboru promotoréw projektéw ze wzgledu na specyfike tych projektéw
(zob. motyw 255 powyzej).

Czechy przedstawity réwniez dowody potwierdzajace osiggniecia CEZ pod wzgledem skutecznej realizacji
i eksploatacji elektrowni jagdrowych (zob. motyw 256 powyzej).

Ponadto, oprécz kwestii bezpieczefistwa dostaw i bezpieczenistwa narodowego, Czechy podkreslaja perspektywe
bezpieczenstwa finansowego ze wzgledu na to, ze CEZ czerpie korzysci z wysokiego ratingu kredytowego panstwa
(zob. motyw 257 powyzej).

Ponadto Czechy wyjasnily, ze przetarg na wybér promotora projektu, ktérym mégtby zostaé podmiot inny niz CEZ,
wigzalby si¢ ze znacznymi niedogodno$ciami. Zasadniczo Czechy utrzymujg, ze w tym przypadku konkurencja na
tym poziomie projektu nie przynioslaby zadnych rezultatéw pozwalajagcych wyloni¢ najbardziej efektywnego
operatora. Powolujgc si¢ na powody opisane powyzej, Czechy s3 zdania, ze zorganizowanie przetargu lub
zwrécenie si¢ do innych stron o zainteresowanie nie przyniostoby zadnych korzysci wynikajacych z konkurencji,
a zatem wady tego procesu, w szczegdlnosci poniesione dodatkowe koszty i koszty, a takze kwestie bezpieczefistwa
zwigzane z jakimkolwiek innym potencjalnym kandydatem, nie zostalyby zréwnowazone. Czechy twierdza
réwniez, ze na zadnym etapie planowania projektu Zadna osoba trzecia nie zlozyla skargi ani zastrzezen
dotyczacych wyznaczenia CEZ na promotora projektu.

Ponadto zaden konkurent ani zadna inna osoba trzecia nie zglosili zadnych obaw w zwigzku z wyborem CEZ jako
promotora projektu. Przeciwnie, niektore osoby trzecie wyraznie stwierdzily, ze nie podzielaja obaw Komisji co do
wyboru CEZ bez przetargu lub konsultacji, i uznaly, ze powierzenie pafistwowemu przedsiebiorstwu
energetycznemu obowigzku wykonania budowy i eksploatacji nowej elektrowni jadrowej bylo w pelni uzasadnione
(zob. pkt 300-301 powyzej).

W zwiazku z powyzszym Komisja uwaza, Ze argumenty przedstawione przez Czechy i osoby trzecie w trakcie
formalnego postgpowania wyjasniajgcego w wystarczajacym stopniu uwzgledniaja jej watpliwosci wyrazone
w decyzji o wszczeciu postepowania dotyczace wyboru CEZ jako promotora projektu oraz potencjalnego
zakl6cenia struktury rynku. Komisja zauwaza, Ze pozostaje to bez uszczerbku dla kwestii, czy w przypadku
przysztych projektéw jadrowych moze by¢ konieczne zastosowanie bardziej otwartej procedury wyboru, aby
zapewni¢ ograniczenie pomocy do niezbednego minimum.

Ponadto Komisja uwaza, ze wyb6r CEZ jako promotora projektu prawdopodobnie nie doprowadzi do nadmiernego
zaktécenia konkurencji, jak wyjasniono bardziej szczegblowo w sekeji 8.3.3.6.3. Co wigcej, w trakcie formalnego
postepowania wyjasniajagcego zaden konkurent ani zadna inna osoba trzecia nie wskazali na jakiekolwiek
nadmierne zaktécenia konkurencji wynikajace z wyboru CEZ na promotora projektu.

(*")Komisja zauwaza, ze chociaz wiele elektrowni jadrowych jest eksploatowanych przez operatoréw majacych siedzibe w panstwie
cztonkowskim inwestycji, nie jest to regula (np. w przypadku EDF, ktéry zostat wybrany jako operator w Zjednoczonym Krodlestwie).
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8.3.3.6.2. Umowa zakupu energii elektrycznej

(529) W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja wyrazita obawy, Ze warunki umowy zakupu energii elektrycznej
miedzy EDU 1II a spdlka celowy zasadniczo ograniczg zachety wynikajace z wahan cen energii elektrycznej,
sklaniajgce do wytwarzania energii elektrycznej wtedy, gdy bedzie ona najbardziej potrzebna. Komisja zauwazyla,
ze stala cena w umowie zakupu energii elektrycznej moglaby stanowié¢ zachete dla EDU II do utrzymywania
produkcji na maksymalnym poziomie technicznym réwniez w warunkach rynkowych, w ktérych zmniejszenie
produkgji byloby bardziej efektywne z punktu widzenia funkcjonowania systemu. Ma to szczegélne znaczenie
w kontekscie dlugiego 60-letniego okresu eksploatacji nowej elektrowni jadrowej, biorgc pod uwage, ze przyszly
koszyk energetyczny charakteryzujacy sie wiekszym udzialem energii ze zrédel odnawialnych, z ktérymi zwykle
wiaza si¢ bardzo niskie koszty kraficowe, méglby, réwniez w zaleznoSci od innych okolicznodci, takich jak
magazynowanie lub produkcja wodoru, doprowadzi¢ do wigkszej zmiennosci, w tym okreséw niskich lub nawet
ujemnych cen (**%). Komisja wyrazita watpliwosci, czy tego wplywu na skuteczne sygnaly dysponowania energia nie
mozna by zminimalizowa¢ przy jednoczesnym osiaggnieciu celéw $rodka ().

(530) Jezeli bowiem wytwoérca otrzymuje wynagrodzenie stale za kazdg wyprodukowana MWh, reagowanie na sygnaly
cenowe na rynku i zwigkszanie produkcji w okresach wysokich cen (niedob6r) lub zmniejszanie jej w okresach
niskich lub ujemnych cen (duza ilo$¢ energii), lub utrzymywanie harmonogramu w okresach niskiego popytu (na
przyklad w miesigcach letnich), nie przynosi mu Zzadnych korzysci. Przeciwnie, wynagrodzenie stale za MWh
zachgca wytworce do produkeji energii z maksymalng wydajnoscig w okresach ujemnych cen, co jest niekorzystne
z punktu widzenia funkcjonowania systemu i moze prowadzi¢ do wypierania nawet energii ze Zrédel odnawialnych
o niskich kosztach kraficowych. Ponadto wynagrodzenie w cenach stalych za wszystkie godziny produkcji zacheca
do inwestowania w elektrownie zoptymalizowane pod katem eksploatacji przy obcigzeniu podstawowym, ktore nie
sg wystarczajaco elastyczne, aby szybko zwigkszac i zmniejszaé produkcje lub regulowaé jg w zaleznosci od zmian
obcigzenia. W szczeg6lnosci biorgc pod uwage potrzebe szybszego wdrozenia odnawialnych Zrédet energii w celu
dekarbonizacji produkeji energii elektrycznej w UE oraz produkcje energii ze zmienng wydajnoscia w wielu
instalacjach wytwarzajacych energie ze zrédel odnawialnych, elektrownie niskoemisyjne, ktére sg technicznie
zdolne do uelastycznienia systemu i otrzymuja zachety ekonomiczne do korzystania z tej elastycznosci, maja
szczegdlnie istotne znaczenie pod wzgledem zapewnienia korzysci systemowi elektroenergetycznemu.

(531) Komisja uwaza, ze wzor obliczenia wynagrodzenia z kontraktu réznicowego zawarty w umowie zakupu, jak
opisano w motywach 88-91, poza zapewnieniem stabilnosci dochodéw i ograniczeniem nadmiernej rekompensaty
(jak oméwiono w sekgji 8.3.3.5.1.1), stwarza zachety do efektywnej eksploatacji elektrowni, a tym samym ogranicza
negatywny wplyw na konkurencje i wymiang handlows. Jest to mozliwe gléwnie ze wzgledu na okres ekspozycji
rynkowej oraz wybdr okreslonych parametréw w sktadniku dotyczacym rozliczenia ex post.

(532) Okres ekspozycji rynkowej stanowi zachete do efektywnej eksploatacji elektrowni, poniewaz elektrownia otrzymuje
wynagrodzenie za kazdg jednostke wyprodukowanej energii po rzeczywistej godzinowej cenie na rynku dnia
nastepnego (*°). Na podstawie sygnalu cenowego z rynku oraz wilasnych kosztéw operacyjnych elektrownia jest
zachgcana do efektywnego dysponowania energia poprzez wykorzystanie swojego potencjalu pod wzgledem
elastyczno$ci technicznej. Elektrownia jest zachgcana do ograniczania produkeji, gdy cena rynkowa jest nizsza od
ponoszonych przez nig kosztéw operacyjnych, oraz do zwigkszania produkcji, gdy cena rynkowa jest od tych
kosztéw wyzsza. Chociaz elektrownia podlega ograniczeniom technicznym (np. w zakresie tempa zwigkszania

(***) Zob. np. sekcja 6.2.6.4 ,Poziom i zmiennos¢ cen hurtowych” oceny skutkéw towarzyszacej pakietowi ,Czysta energia dla wszystkich
Europejczykéw”, SWD(2016) 410 final z dnia 30 listopada 2016 r., w ktérej to sekcji stwierdzono, Ze udoskonalona struktura rynku
bedzie skutkowaé wigksza zmiennoscig $rednich cen godzinowych, czgsciowo ze wzgledu na wprowadzenie sygnatow lokalizacyjnych
wskazujacych rézne wartodci energii elektrycznej w poszczegblnych weztach. Zmienno$¢ ta bedzie jednak do§¢ ograniczona i nie
bedzie wynikiem ekstremalnych wahar cen migdzy wartoscig zerowa a wartoscig niedostarczonej energii (VOLL). Zaobserwowane
przedzialy cenowe beda do$¢ ograniczone, o ile udzial energii ze Zrddel odnawialnych o zmiennej wydajnosci utrzyma sie
w okreslonych granicach. Niemniej jednak w przypadku gdy udzial energii ze zrédel odnawialnych, a w szczegdlnosci technologii
energii ze Zrodel odnawialnych o zmiennej wydajnosci, przekroczy te przyblizone wartosci graniczne, moze to znacznie zwigkszy¢
wahania cen, jesli nie zostang jeszcze wdrozone inne zasoby, takie jak magazynowanie, ktére moglyby w duzej mierze go wchlonaé.
Jak wida¢ w ponizszej tabeli, w 2050 r. udzial energii ze Zrédet odnawialnych ma osiagna¢ poziom 60 %. W takim przypadku réznica
miedzy cenami dla obcigzenia podstawowego a cenami dla obcigZenia szczytowego znacznie wzrasta, gtéwnie ze wzgledu na nizsze
ceny dla obcigzenia podstawowego w poréwnaniu z poprzednimi okresami. Srednie ceny na rynku dnia nastgpnego utrzymuja si¢
jednak na wysokim poziomie w calym horyzoncie objetym prognoza, poniewaz oczekuje sig¢, ze produkcja energii cieplnej bedzie
nadal marginalna (wyznaczajgc tym samym wysoko$¢ ceny na rynku dnia nastgpnego) przez wigkszo$¢ godzin w roku.

(**) Motyw 224 decyzji o wszczgciu postgpowania.

(*°)Na podstawie umowy zakupu i ogdlnej struktury pomocy elektrownia otrzymuje wynagrodzenie na warunkach rynkowych za
posrednictwem spétki celowej. Niemniej jednak, poniewaz elektrownia zachowuje wszystkie prawa dysponowania, a wynagrodzenie
jest bezposrednio zwigzane z rzeczywistymi godzinowymi cenami na rynku dnia nastgpnego, zachety eksploatacyjne dla elektrowni
powinny by¢ takie same, jak w przypadku gdyby elektrownia samodzielnie prowadzita obrét bezposrednio na rynku.
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(533)

(534)

(535)

(536)

i zmniejszania produkcji oraz minimalnych wymogéw dotyczacych obcigzenia, aby zapobiec koniecznosci
catkowitego wylaczenia pracy), warunki te zachecaja operatora elektrowni do jak najlepszego wykorzystania
technicznie dostepnej elastyczno$ci. Ponadto elektrownia jest zachecana do skutecznego planowania konserwacji
i zaopatrzenia w paliwo do okreséw, w ktorych spodziewane sg nizsze ceny.

Wybdr parametréw w skladniku dotyczacym rozliczenia ex post wspiera zachety do efektywnej eksploatacji
wynikajace z ekspozycji na ceny rynkowe.

1)  Po pierwsze, ceng referencyjna definiuje sig jako Srednig ex post godzinowych cen rynkowych w ciggu roku.
W trakcie tego roku nie jest okreslony skladnik dotyczacy rozliczenia, co zasadniczo sklania elektrownie do
podejmowania nieznieksztalconych decyzji w sprawie dysponowania wylacznie w oparciu o sygnat cenowy
na rynku. Ponadto zachety do naduzy¢ prowadzacych do wzrostu cen rynkowych (takich jak ograniczanie
zdolnosci produkcyjnych, por. sekcja 8.3.3.6.3) s3 ograniczone, poniewaz wyzsze ceny na rynku
skutkowalyby wyzsza ceng referencyjng, a tym samym nizsza platnoscia z tytulu skladnika dotyczacego
rozliczenia.

2)  Po drugie, okres odniesienia wynoszacy jeden rok jest wystarczajgco dlugi, aby zapewni¢ ekspozycje
elektrowni na ceng¢ rynkowa w jego trakcie, a tym samym stworzy¢ wiecej zachet do dysponowania, a takze
do skutecznego planowania konserwacji i zaopatrzenia w paliwo w poréwnaniu z krétszym okresem
odniesienia. Elektrownia zyskuje zachety do korzystania z elastycznosci, aby zwigkszaé produkeje
w okresach szczeg6lnie wysokich cen rynkowych i zmniejszac ja w okresach, gdy sa one szczegdlnie niskie.

3)  Potrzecie, skladnik dotyczacy rozliczenia jest definiowany dla stalej, z gory ustalonej produkeji rocznej (ilosci
referencyjnej), z zastrzezeniem korekt oméwionych ponizej. W zwigzku z tym, ogdlnie rzecz biorac, decyzje
w sprawie dysponowania i wynikajaca z tego wielko$¢ produkgji elektrowni nie maja wplywu na skladnik
dotyczacy rozliczenia, co sklania do nieznieksztalconej i efektywnej eksploatacji elektrowni wylacznie na
podstawie sygnalow rynkowych. Ilo$¢ referencyjng ustala si¢ na podstawie docelowej wielkosci produkgji
elektrowni w okresie odniesienia.

Korekty sktadnika dotyczacego rozliczenia ex post opisane w motywach 88 i 90 z jednej strony ograniczajg wysoko$¢
ewentualnego zwrotu naleznego od elektrowni, a tym samym chronig przed nadmiernym ryzykiem wynikajacym
z nieplanowanych przerw w dostawie energii w okresach wysokich cen, a z drugiej strony ograniczaja skladnik
dotyczacy rozliczenia, gdy ceny sa bardzo niskie, chronigc przed nadmiernym wynagrodzeniem w okresach
ujemnych cen. Strukture tych korekt skalibrowano w taki sposéb, aby w duzej mierze utrzymaé zakres zachet do
efektywnej eksploatacji wynikajacych z poszczeg6lnych elementéw wzoru kontraktu réznicowego, ktére opisano
powyzej. Ogoélnie rzecz biorgc, zachety do efektywnej eksploatacji przewidziane we wzorze obliczenia
wynagrodzenia z kontraktu réznicowego przyjetym w umowie zakupu gwarantujg, aby pomoc nie stwarzala
zachet do nieefektywnego dzialania elektrowni, gdy ceny rynkowe sg nizsze od kosztéw operacyjnych. Takie
nieefektywne dzialanie doprowadzitoby do zaktécen rankingu cenowego na rynku energii elektrycznej i grozitoby
wyparciem tafiszych technologii, takich jak odnawialne Zrédla energii. Ponadto mogtoby to mieé negatywny wplyw
na integracje rynku i rozwéj odnawialnych Zrédet energii. Ta efektywno$¢ wynika réwniez z faktu, ze wladze czeskie
szacujg funkcjonowanie elektrowni z zastosowaniem wzoru obliczenia wynagrodzenia z kontraktu réznicowego
Srednio przy mniejszej mocy produkcyjnej niz w przypadku maksymalizacji produkeji (por. motyw 150),
pozostawiajac tym samym wigksza ,przestrzef” dla tafiszych technologii, takie jak odnawialne Zrodla energii.

Komisja zauwaza réwniez, Ze umowa zakupu nie przewiduje bezposredniej redystrybucji dochodéw z umowy na
rzecz odbiorcow energii elektrycznej. Ponadto nie oczekuje sig, Ze elektrownia jadrowa czesto bedzie ustalaé ceny
na czeskim rynku. Chociaz zwrotna pomoc finansowa i §rodki ochrony wynikajacej ze zmiany prawa lub polityki
zmniejszaja ogélne koszty projektu, a tym samym zwigkszaja potencjalne przychody z umowy zakupu
w poréwnaniu ze przychodami uzyskiwanymi przy uwzglednieniu $rodka finansowanego wylacznie za
posrednictwem kontraktu réznicowego, nie skutkuje to zwigkszonym podziatem dochodéw z kontraktu
réznicowego na rzecz odbiorcow w poréwnaniu ze $rodkiem finansowanym wylacznie za posrednictwem
kontraktu réznicowego. Polaczenie tych trzech $rodkéw nie moze zatem prowadzi¢ do zaktécenia konkurencji na
poziomie odbiorcéw przy zastosowaniu mechanizméw podziatu dochoddw.

W zwigzku z powyzszym Komisja uwaza, ze zmiany wprowadzone przez Czechy w trakcie formalnego
postepowania wyja$niajgcego W wystarczajgcym  stopniu rozwiewaja jej watpliwosci wyrazone w decyzji
0 wszczeciu postegpowania w odniesieniu do zachet wynikajacych ze wzoru obliczenia wynagrodzenia.

ELL http://data.europa.eu/eli/dec/2025/429/0j
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8.3.3.6.3. Wplyw na struktur¢ rynku, mozliwo$¢ manipulowania cenami i ograniczanie zdolnosci produkcyjnych
przez CEZ

(537) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja wyrazita obawy dotyczace wplywu na strukture rynku w zwigzku
z utworzeniem EDU 1I, a takze jej mozliwo$ci manipulowania rynkiem na rzecz CEZ. W szczegdlnoéci Komisja
odniosta si¢ do silnej pozycji CEZ na czeskim rynku energii elektrycznej i nie moglta w pelni wykluczy¢
potencjalnych zakl6cen struktury rynku w zwiazku z przyznaniem przedmiotowego $rodka pomocy, na przyklad
poprzez konsolidacje wladzy rynkowej, wypieranie alternatywnych inwestycji lub zaklécanie przeplywéw
transgranicznych. Ponadto Komisja nie mogta w pelni wykluczy¢ mozliwosci wystapienia zaktdceft na rynku, jezeli
EDU II bedzie wplywac na ceny rynkowe lub stosowaé pewne strategiczne praktyki ulatwione przy duzej wielkosci
produkgji, na przyklad ograniczanie zdolnosci produkcyjnych. Komisja zapytala na przyklad, czy w okresach
wysokich cen rynkowych EDU I mialaby zachety gospodarcze do zmniejszenia produkgji, aby obnizy¢ ceny
rynkowe, tak aby inne jednostki CEZ mogly sprzedawaé wigcej energii po wyzszych cenach rynkowych.

Wplyw na strukturg rynku

(538) Komisja zauwaza, ze czeski rynek wytwarzania energii elektrycznej charakteryzuje si¢ wysoka koncentracjg,
poniewaz w 2020 r. grupa CEZ odpowiadala az za 60,29 % dyspozycyjnych (*') mocy wytwérczych, w tym
importu netto. Réwnowazny udzial w rynku przy uwzglednieniu catkowitych mocy wytwoérczych w 2020 r.
wynidst 64,29 %. Tego rodzaju koncentracja na rynku moze mie¢ szkodliwy wplyw na skuteczng konkurencje na
rynku, gdyz moze stanowi¢ barier¢ wejscia na rynek dla nowych uczestnikow oraz stwarzal ryzyko utraty
plynnosci poprzez ograniczenie liczby dostepnych ofert dostaw.

(539) Czechy wyjasniaja, ze przewiduje si¢ znaczny spadek udzialu CEZ w rynku oraz ze moce wytwoércze wspierane
przez omawiany pakiet pomocy (projekt) nie wplyng znaczaco na pozycje CEZ na czeskim rynku energii
elektrycznej. W szczeg6lnosci oczekuje sie, ze udziat CEZ w rynku dyspozycyjnych mocy wytwérczych (nie liczac
EDU II) spadnie do 45,06 % w 2040 r. i 28,40 % w 2050 r., natomiast wzrost wynikajacy z projektu wyniesie 4,19
punktéw procentowych w 2040 r. i 5,23 punktéw procentowych w 2050 r. Podobnie oczekuje si¢, ze udziat CEZ
w rynku calkowitych mocy wytwérczych spadnie do 45,15 % w 2040 r. i 18,98 % w 2050 r., natomiast projekt
zapewni wzrost o 12,83 punktéw procentowych w 2040 r.i 0 10,27 punktéw procentowych w 2050 r.

(540) Komisja ocenita dane stanowigce podstawe tych szacunkéw i uznaje je za wiarygodne, ale ostrozne, biorac pod
uwage, ze w miedzyczasie wladze czeskie zwigkszyly poziom ambicji w zakresie plandéw dekarbonizacji.
W szczegdlnosci powyzsze szacunki dotyczace udzialu w rynku, pochodzace ze sprawozdania przedsigbiorstwa
Oxera, opierajg si¢ na zalozeniach, Ze wigkszo$¢ elektrowni weglowych zostanie wycofana do 2038 r.
(w szczegblnoéci Czechy odniosly sie do planéw CEZ dotyczacych zmniejszenia mocy wytwérczych elektrowni
weglowych o niemal polowe do 3 GW do 2025 r. i do 2 GW do 2030 r.) oraz Ze cztery bloki w elektrowni
Dukovany 1 zostang zlikwidowane w latach 2045-2047. Komisja rozumie, ze zalozenia te s3 raczej ostrozne,
poniewaz Czechy potwierdzily plany stopniowego wycofywania wegla do 2033 r. W zwiazku z tym udzial CEZ
w rynku w nadchodzgcych latach prawdopodobnie zmniejszy si¢ szybciej w wyniku zamkniecia elektrowni
zasilanych lignitem i bedzie nizszy w przewidywanym okresie rozruchu EDU II od poziomu przyjetego
w sprawozdaniu Oxera. Ponadto, aby istniejace aktywa jadrowe w elektrowni Dukovany I mogly by¢ eksploatowane
do 2045-2047 r., wymaga to zgody Urzedu Bezpieczenistwa Jadrowego, ktdrej nie uzyskano jeszcze w momencie
przyjecia decyzji.

(541) Komisja uwaza, ze struktura projektu, zgodnie z ktdrg calg energie elektryczng wytwarzang przez EDU II w okresie
obowiazywania umowy zakupu nalezy sprzedal spélce celowej, brak mozliwosci koordynacji obrotu energia
elektryczng przez spotke celowa i EDU 1I/CEZ oraz zobowigzania handlowe majace zastosowanie do EDU 1I/CEZ
po wygasnieciu umowy zakupu w wystarczajgcym stopniu ograniczaja jakikolwiek potencjalny dodatkowy
zwickszony wplyw CEZ na czeski rynek energii elektrycznej wynikajacy z realizacji projektu.

(*') Moce dyspozycyjne obejmuja wszystkie elektrocieptownie, elektrownie jadrowe i elektrownie szczytowo-pompowe.
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Komisja zauwaza, ze wymodg, aby spdlka celowa wprowadzala do obrotu energi¢ elektryczng zgodnie ze
zobowigzaniami dotyczacymi obrotu energig elektryczng (zob. pkt 3.6.4), przyczyni si¢ do plynnosci rynkéw
krétkoterminowych w  Czechach. Zagwarantowanie stalego oferowania energii elektrycznej na rynku
krétkoterminowym na niedyskryminacyjnych warunkach moze ulatwi¢ wejscie na rynek lub ekspansj¢ dostawcow
konkurujgcych z CEZ na rynku detalicznym. Ma to zastosowanie w szczeg6lnoéci w zakresie, w jakim energia
elektryczna wprowadzana do obrotu przez spotke celowa zastapi inng istniejacg produkcje CEZ, ktéra CEZ moze
réwniez bezposrednio wykorzystywaé w swojej dziatalnosci detalicznej, z pominigciem rynku hurtowego.

(543) Jezeli chodzi o potencjalny wplyw $rodka na wejscie nowych uczestnikéw na rynek wytwarzania energii, Komisja

(544)

(545)

(546)

(547)

(548)

przypomina swoja ocen¢ przedstawiona w motywie 415, z ktérej wynika, Ze jest malo prawdopodobne, aby
projekt wyparl alternatywne inwestycje, z wyjatkiem najwyzej niewielkiego opdznienia inwestycji zwigzanych
z energig wiatrowg. Ponadto wzdr obliczenia wynagrodzenia zgodnie z umowa zakupu zmniejsza wplyw $rodka na
konkurencje w zakresie inwestycji w odnawialne Zrédla energii oparte na zasadach rynkowych, poniewaz zapewnia
zachety finansowe do efektywnej eksploatacji, a tym samym ogranicza potencjalne zaktécenia rankingu cenowego
na rynku energii elektrycznej lub wypieranie tafiszych technologii (zob. motyw 534).

Ponadto Komisja zauwaza, ze Czechy szacuja, iz spodziewane wycofanie z eksploatacji elektrowni zasilanych
weglem kamiennym i lignitem doprowadzi do znacznego zmniejszenia mocy produkcyjnych o ok. 6,5 GW,
a spodziewane wycofanie istniejacych blokéw jadrowych w elektrowni Dukovany I w latach 2045-2047 spowoduje
dodatkowg luke w wytwarzaniu energii wynoszaca okoto 2 GW, z czego projekt zapewni jedynie 1,2 GW. Ponadto
w ciggu najblizszych pietnastu lat przewiduje si¢ réwniez znaczny wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng
(zob. motyw 14).

Komisja przyjmuje réwniez do wiadomosci uwagi Czech dotyczace rynku geograficznego, ktéry wykracza poza
samo terytorium kraju. Sie¢ elektroenergetyczna Czech jest bowiem $cisle polaczona z sgsiednimi pafistwami
cztonkowskimi (zob. przypis 134) i produkcja energii elektrycznej w innych panstwach czlonkowskich czesto
wplywa na wysoko$¢ cen na czeskim rynku (zob. motywy 262, 551 i 552). Gdyby okresli¢ rynek wykraczajacy
poza terytorium Czech, udziat CEZ w rynku bylby znacznie nizszy, co jeszcze bardziej ograniczytoby mozliwosé
wywierania przez CEZ negatywnego wplywu na konkurencje poprzez wplywanie na praktyki EDU II. Réwniez
w ramach wezszej mozliwej definicji rynku, przyjmujac odrebny czeski rynek energii elektrycznej, wzajemne
polaczenia czeskiego systemu z systemami krajow sasiadujacych znacznie ograniczajg wszelkie takie praktyki.

Komisja uwaza zatem, Ze pomoc nie prowadzi do zwigkszenia koncentracji na rynku i ma ograniczony wplyw na
inwestycje.

Mozliwosé manipulowania cenami i ograniczanie zdolnosci produkcyjnych przez CEZ

Wedlug ACER (*?) manipulacyjne ograniczanie zdolnosci produkcyjnych ma miejsce na przyklad wtedy, gdy
uczestnik rynku majacy wzgledna zdolno$¢ wplywania na cene lub wzajemne oddzialywanie podazy i popytu na
produkt energetyczny sprzedawany w obrocie hurtowym postanawia bez uzasadnienia nie oferowaé dostepnej
zdolnosci produkeyjnej, magazynowej lub przesylowej lub ograniczy¢ ja na rynku ze wzgledéw ekonomicznych.
Ograniczanie zdolnosci produkcyjnych energii elektrycznej odnosi sig w szczegdlnosci do praktyki, ktéra polega na
uniemozliwianiu oferowania dostepnej energii elektrycznej na konkurencyjnych zasadach na hurtowym rynku energii
elektrycznej, mimo Ze oferowanie jej na konkurencyjnych zasadach prowadzitoby do zawarcia rentownych transakcji po
dominujgcych cenach rynkowych. Nalezy zatem oceni¢, czy uczestnik rynku jest w stanie wplywaé na cene lub
wzajemne oddzialywanie podazy i popytu na hurtowym rynku energii elektrycznej za pomocg takich praktyk.

Czechy stwierdzily, ze grupa CEZ nie bedzie miata zachet gospodarczych ani mozliwosci zawyzania cen na rynku
hurtowym poprzez ograniczanie produkcji EDU II. Po pierwsze, Czechy wskazuja, ze utraty dochodéw po stronie
grupy CEZ w hipotetycznym scenariuszu, w ktérym EDU II nie wytwarzalaby energii elektrycznej przez caly rok,
nie mozna by odzyska¢ z dodatkowych dochodéw ze sprzedazy nieograniczonej czgsci produkcji w kolejnym roku.
Czechy zwracajg uwage, ze zmniejszona produkcja EDU II bedzie oznaczaé utrate przeplywoéw pienieznych oraz ze
znaczne zmniejszenie wspdlczynnika obcigzenia wyeliminowuje Srodki pienigzne dostepne na obstuge dlugu i moze
skutkowaé niezdolnoscig EDU II do obstugi zwrotnej pomocy finansowej, a nawet moze doprowadzi¢ do sytuacji,
w ktérej przeplywy pieniezne nie bedg wystarczajace do pokrycia kosztéw operacyjnych.

(*?) https:/[acer.europa.cu/sites/default/files/documents/en/remit/Documents/ACER _Guidance_on_REMIT _application_6th_Edition_Fi
nal.pdf.
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(549) Jak wyjasniono w motywie 39, projekt ma kluczowe znaczenie dla grupy CEZ, zwlaszcza po wycofaniu istniejacych
aktywéw weglowych i potencjalnie aktywéw stuzacych do wytwarzania energii jadrowej, ktére ma nastapi¢
do 2033 r. w przypadku wegla i w latach 2045-2047 w przypadku energii jadrowej. Projekt ma przyczynic si¢ do
wzrostu EBITDA grupy CEZ o [10-20] %, w zwiazku z czym wszelkie praktyki mogace skutkowaé zmniejszeniem
wynikéw finansowych projektu miatyby znaczacy wptyw na wyniki finansowe grupy CEZ.

(550) Po drugie, Komisja zauwaza, ze wzor obliczenia wynagrodzenia w umowie zakupu zawiera nieodlgczne elementy,
ktére znacznie ograniczajg korzysci, jakie beneficjent moglby czerpaé z praktyk polegajacych na ograniczaniu
zdolnosci produkcyjnych. Jak wyjasniono w motywie 533, naduzycia prowadzace do wzrostu cen rynkowych (takie
jak ograniczanie zdolnoéci produkcyjnych) sg ograniczone, poniewaz prowadzityby do wzrostu ceny referencyjne;j,
a tym samym do zmniejszenia platnosci z tytutu skladnika dotyczgcego rozliczenia ex post. Pomimo ze wraz
z zakoficzeniem obowiazywania umowy zakupu te zabezpieczenia przed ograniczaniem produkeji wygasna, nalezy
zauwazy<, ze wcigz pozostanie niewiele zachet sklaniajacych do manipulacyjnego ograniczania zdolnosci. Pomimo
braku rozliczenia ex post ograniczanie zdolnosci produkcyjnych nie bedzie dla grupy CEZ rentowne ze wzgledu na
znaczne koszty operacyjne i koszty utrzymania takiej elektrowni. Ponadto mozliwo$¢ naduzyé w przyszlosci
ograniczajg szeroko zakrojone polgczenia migdzysystemowe z sgsiednimi rynkami, poniewaz oczekuje sig, Ze
krajobraz produkeji energii elektrycznej bedzie opieral si¢ na bardziej zréznicowanym i rozwinietym koszyku
zrodet energii, co zmniejszy zdolno$¢ do wplywania na ceny poprzez ograniczanie produkcji.

(551) Po trzecie, Czechy wskazuja, ze biorac pod uwage wysoki stopiei polaczen migdzysystemowych czeskiego rynku
energii elektrycznej z Austrig, Niemcami, Polska i Stowacja, nie oczekuje sig, aby projekt mial jakikolwiek wplyw na
ustalanie cen w Czechach w latach 2030-2050 lub wplyw ten bedzie bardzo ograniczony, poniewaz cena rynkowa
dla regionu, ktéry opiera si¢ na polaczeniach migdzysystemowych, ma by¢ wynikiem ceny energii elektrycznej
wytwarzanej poza terytorium Czech przez zdecydowang wigkszo$¢ godzin. Jak wskazano bardziej szczegélowo
w przypisie 139, system elektroenergetyczny Czech jest szczegdlnie dobrze polaczony z sasiednimi systemami
elektroenergetycznymi, ktore w zwigzku z tym s3 w stanie wywiera znaczny wplyw na ksztaltowanie cen na rynku
czeskim, co odpowiada ustaleniom ze sprawozdania Oxera, w ktorym oceniono technologie ustalania cen na
czeskim rynku energii elektrycznej w latach 2030-2050 i stwierdzono, Ze projekt bedzie przyjmowal ceny,
poniewaz beda one ustalane przez znaczng wigkszo$¢ godzin przez wytworcéw zewnetrznych, a w pozostatych
godzinach gléwnie przez czeskie elektrownie zasilane gazem i lignitem. W miar¢ uruchamiania coraz wigcej
instalacji wytwarzajacych energie ze zrodel odnawialnych oczekuje sig, ze liczba godzin pracy po zerowych cenach
réwniez znacznie wzro$nie i do 2050 r. bedzie stanowi¢ okoto 16 % tacznego czasu.

(552) Komisja zauwaza, ze wnioski te sa zgodne z ustaleniami analizy (***) przeprowadzonej przez Wspdlne Centrum
Badawcze (JRC) Komisji, z ktérej wynika, ze w 2022 r. ze wzgledu na polozenie geograficzne i wysoki potencjat
w zakresie polaczen migdzysystemowych ceny na czeskim rynku energii elektrycznej byly w przewazajacej mierze
napedzane dynamika rynku ich s3siadéw, o czym $wiadczy fakt, ze udzial godzin obowiazywania cen ustalonych
przez wytworcow zewnetrznych wynosit w Czechach ponad 90 %, co stanowi jeden z najwyzszych wskaznikéw
w UE. Istotnym czynnikiem wplywajacym na ceny energii elektrycznej w Czechach jest sasiedni rynek niemiecki,
ktéry ze wzgledu na wielko$¢ oraz wzrost produkgji energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych w coraz wigkszym
stopniu wplywa na strukture cen u swoich partneréw handlowych. Niemcy handlujg coraz wigksza iloscia energii
elektrycznej ze swoimi sgsiadami, ich ceny energii elektrycznej sa zatem w coraz wigkszym stopniu napedzane
wahaniami cen w Niemczech (**).W rzeczywistoSci w latach 2021-2023 godzinowe ceny energii elektrycznej na
rynku dnia nastgpnego w Czechach byly niemal identyczne (a zatem réznily si¢ o mniej niz 1 %) w 48 %
godzin (*). Zgodnie z analizg JRC ta sama tendencja ma utrzymal si¢ do 2030 r., kiedy to oczekuje si¢, ze
wytwércy zewnetrzni bedg ustalal ceny w okolo 80 % godzin cen w Czechach. Oczekuje sig, ze w 2030 r.
technologia wplywajaca na wysokos¢ cen na czeskim rynku energii elektrycznej bedzie gaz ziemny (w okolo 50 %
czasu), a w dalszej kolejnosci beda to lignit, ropa naftowa, odnawialne zrédla energii i energia jadrowa.

(*’) Ranking cenowy i dynamika ustalania cen na europejskich rynkach energii elektrycznej, dane dostgpne pod adresem: https://
publications.jrc.ec.europa.eufrepository/handle/JRC134300.

(***) BloombergNEF: EU Power Weekly: Identifying Europe’s ‘Macrogrids’, 10 lutego 2020 r.

(**) Platforma na rzecz przejrzystosci ENTSO-E.
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(553)

(554)

(555)

Po czwarte, Czechy twierdza, Ze sytuacja na rynku energii elektrycznej moze si¢ znacznie rézni¢ pomigdzy
poszczegdlnymi godzinowymi okresami rozliczeniowymi oraz ze ogélne poziomy udzialu w rynku wytwarzania
energii elektrycznej nie ilustruja w pelni wladzy rynkowej. Czechy uwazaja, ze wskazniki takie jak wskaznik
pokrycia zapotrzebowania na moc szczytowa (*¢) sa przydatne do oceny zdolnosci wytwoércy do dzialania
niezaleznie od konkurentéw, poniewaz pozwalaja zmierzyé, w jakim stopniu wytworca jest zobowigzany do
zaspokojenia zapotrzebowania na moc szczytows. Jak wynika z analizy zawartej w sprawozdaniu Oxera, w latach
2030-2050 kluczowe znaczenie CEZ w $wietle wskaznika pokrycia zapotrzebowania na moc szczytowa ma ulec
znacznemu zmniejszeniu. Chociaz oczekuje si¢, ze CEZ bedzie miat kluczowe znaczenie w 2030 r. w niemal
wszystkich godzinach, do 2050 r. udziat godzin, w ktérych CEZ bedzie odgrywaé kluczows role, spadnie ponizej
10 %. Co istotne, oddanie projektu do uzytku ma jedynie niewielki wplyw na te tendencje, poniewaz w zwiazku
z realizacja projektu kluczowe znaczenie CEZ wzrasta jedynie o 14 %, a do 2050 r. efekt ten ma znikna¢. Komisja
zauwaza, ze prawdopodobiefistwo manipulacji cenami zasadniczo wzrasta w okresie, w ktérym CEZ ma pozycje
dominujgca. Biorac pod uwage, ze jego udzialy w rynku zasadniczo przekraczajag 50 % na odno$nym rynku
wla$ciwym, mozna domniemywad, Ze cieszy si¢ on pozycja dominujaca, o ktérej — poza wyjatkowymi
okoliczno$ciami — §wiadczg juz same bardzo duze udzialy w rynku (*¥). Jednocze$nie, przy ocenie dominacji,
udzialy w rynku stanowig jedynie punkt wyjicia i nalezy wzigé pod uwage inne aspekty (*%). Komisja zauwaza
w tym kontekscie, ze udziat CEZ w rynku wytwarzania energii elektrycznej z czasem zmniejsza si¢ i ma sie
znacznie zmniejszy¢ w szczegdlnosci w 2040 r., a w kazdym razie ponizej 45 % do 2050 r. Ponadto Komisja nie
znalazta zadnych przestanek wskazujacych na to, ze zmiany pod wzgledem kluczowej roli CEZ nie zostaly
przedstawione w sposéb dokladny i wiarygodny. W szczegdlnosci w swoich uwagach strony trzecie jedynie
w bardzo ograniczonym zakresie podniosly obawy dotyczace ewentualnego zaklécenia na rynku w wyniku
realizacji projektu.

Po pigte, Czechy odniosty si¢ do ustalen zawartych w sprawozdaniu Oxera, zgodnie z ktérymi oddanie EDU II do
uzytku bedzie mialo niewielki wplyw poprzez obnizenie ceny energii elektrycznej na czeskim rynku o okoto
2 EUR/MWh w latach 2040-2050.

Podsumowujac, w $wietle powyzszych argumentéw Komisja uwaza, ze zakldcenia konkurencji w odniesieniu do
mozliwoéci ograniczania zdolnosci produkcyjnych sa ograniczone do minimum. Ponadto Komisja uwaza, ze
w $wietle obecnej konstrukgji Srodka mozliwe ryzyko utraty plynnosci na rynku jest niewielkie, a wplyw na ceny,
inwestycje i przeplywy transgraniczne jest zminimalizowany.

8.3.3.6.4. Rola spolki celowej na rynku

(556)

(557)

(558)

W decyzji 0 wszczeciu postegpowania Komisja poczatkowo uznala konstrukcje spélki celowej, poniewaz w tamtym
czasie byla ona uznawana za zasadniczo odpowiednia, by ograniczy¢ ewentualne obawy zwigzane z konkurencja.
Wplyw tej struktury na rynek, a w szczeg6lnosci role spétki celowej, trudno bylo jednak oceni¢ ze wzgledu na
ciagle zmiany wprowadzane w strukturze projektu przez Czechy, a tym samym ze wzgledu na brak wystarczajaco
ustalonych informacji. Z tego powodu Komisja wyrazila watpliwosci co do wplywu spélki celowej na rynek.

W nastepstwie decyzji o wszczeciu postegpowania Czechy w kilku pismach szczegélowo opisaly role spotki celowej
w odniesieniu do sytuacji rynkowej w Czechach (zob. pkt 273-278 powyzej).

Biorgc pod uwage te o§wiadczenia, Komisja stwierdza, ze Czechy w wystarczajacym stopniu wyjasnily okolicznosci
faktyczne, ktére sktonily Komisje do wyrazenia watpliwosci w decyzji o wszczeciu postgpowania, réwniez ze
wzgledu na przedstawienie dalszych wyjasnieft. Wynika to z nastepujacych powod6w:

(¥%) Wskaznik pokrycia zapotrzebowania na moc szczytowa oblicza si¢ jako stosunek miedzy calkowita dostepna zdolnoscig produkeyjna
pomniejszona o zdolno$¢ przedsigbiorstwa do wartosci zapotrzebowania na moc szczatkowa.

(**") Wyrok z dnia 3 lipca 1991 r., AKZO Chemie BV/Komisja Wspdlnot Europejskich, C-62/86, ECLLEU:C:1991:286, pkt 60.

(**®) Wyrok z dnia 13 lutego 1979 r., Hoffmann-La Roche/Komisja, 85/76, ECLLEU:C:1979:36, pkt 39-41.
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(559) Po pierwsze, Komisja wyrazita obawy w zwiazku z autonomia spotki celowej, a w szczegdlnosci tym, czy bedzie ona
dziata¢ w wystarczajacym stopniu jako podmiot prywatny dazacy do maksymalizacji zysku. W tym celu wazne jest,
aby spolka celowa i EDU II nie mogly koordynowaé zaréwno eksploatacji elektrowni jadrowej, jak i obrotu
wytworzong energia elektryczng. Chociaz CEZ jest jedynym udzialowcem EDU II (zob. sekcja 3.2.1 powyzej),
udzialy w spélce celowej nalezg wylacznie do Czech, w zwigzku z czym nie 1str11e]e mozliwo$¢ jakiejkolwiek
koordynacji ze strony CEZ. Poniewaz jednak Czechy posiadaja pakiet kontrolny zaréwno w CEZ (zob. motyw 32),
jak 1 w spolce celowej, mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktérej Czechy same koordynujg z jednej strony
eksploatacje elektrowni jadrowej, a z drugiej strony praktyki handlowe spétki celowej w celu maksymalizacji
zyskéw CEZ.

(560) Komisja zauwaza, ze struktura zarzadzania spétki celowej oddziela proces podejmowania decyzji dotyczacych
strategii handlowej od EDU II, zapewniajac tym samym autonomi¢ i minimalizujgc ryzyko nadmiernego wplywu.
Jest to szczegdlnie wazne, poniewaz w zwigzku z tym jest malo prawdopodobne, aby Czechy z jednej strony
wykorzystywaly swoje pakiety kontrolne w CEZ, a tym samym w EDU I, a z drugiej sterowaly spotka celows
w celu maksymalizacji zyskow CEZ, z ktérych potencjalnie i posrednio korzysta w postaci wyplat dywidend,
poprzez zwigkszanie mocy produkcyjnych CEZ i jednoczesne nowe powigzanie wertykalne z rynkami hurtowymi
i detalicznymi za posrednictwem spolki celowej. Komisja jest zdania, ze w ten spos6b zapewniono, aby
funkcjonowanie i strategia handlowa spétki celowej nie ulegaly wplywowi zadnych partykularnych intereséw
jednego uczestnika rynku (CEZ) i pozostawaly zgodne z szerszymi celami interesu publicznego w zakresie
bezpieczenstwa dostaw i przystepnych cen energii.

(561) Po drugie, obawy budzila mozliwo$¢ zaklocania sygnaléw rynkowych przez strukture spétki celowej,
w szczegblno$ci w odniesieniu do dysponowania energia elektrowni. Zgodnie ze zmieniong umowg zakupu spélka
celowa nie ma jednak wplywu na decyzje o dysponowaniu energia elektrowni, ktdéra pozostaje pod catkowita
kontrolg EDU IL Jak stwierdzono w sekgji 8.3.3.5.1.2, wzdr obliczenia wynagrodzenia zapewnia wystarczajace
zachety dla EDU 1I do efektywnego dzialania na rynku energii elektrycznej, ograniczajac zaklécenia sygnalu
cenowego na rynku lub rankingu cenowego.

(562) Ponadto Komisja zauwaza, ze w przywolanej przez Czechy analizie Oxera (**) zasugerowano, Ze rozruch elektrowni
jadrowej nie wptynie znaczaco na hurtowe ceny energii elektrycznej ani na pozycje CEZ na rynku. Elektrownia
jadrowa nie bedzie miata znaczacego wplywu na hurtowe ceny energii elektrycznej, co potwierdza, ze dziatalnosé
spotki celowej i rozruch elektrowni nie zakldci dynamiki rynku ani nie przysporzy nienaleznej korzysci
konkretnym podmiotom.

(563) Po trzecie, istotne watpliwosci budzita niepewno$¢ co do sposobu sprzedazy energii elektrycznej przez spotke
celowsy, zwlaszcza na rzecz odbiorcéw przemystowych. W odpowiedzi Czechy podjely zobowigzanie, zgodnie
z ktérym spélka celowa bedzie sprzedawaé co najmniej 70 % energii elektrycznej wytwarzanej przez EDU II na
gieldach (zob. motyw 112 powyzej), a reszte na aukcjach, ktdre podlegaja warunkom zapobiegajacym zakléceniom
konkurencji na rynku lub rynkach energii elektrycznej (zob. motyw 113 powyzej).

(564) Czechy wyjasnily, ze przyszle aukcje energii jadrowej maja opieraé si¢ na takich parametrach jak szacunkowe
wielko$ci partii 1-10 MW, okres obowigzywania uméw aukcyjnych wynoszacy jeden rok, kwartal lub krétszy
okres. Aukcje bedg organizowane w formule aukcji dyskryminacyjnej (pay-as-bid) ze wstepnie okreslona cena
minimalng oglaszang nie wcze$niej niz od jednego do dwdch dni przed zamknieciem oferty. Ponadto aukcje beda
odbywac si¢ co kwartal lub raz w roku i beda podlegaé przejrzystym zasadom dotyczacym okresu ogloszenia
wynoszacego 30 dni przed rozpoczeciem aukcji. Ponadto aukcje bedg trwaly nie dluzej niz siedem dni
kalendarzowych, przy czym wyniki bedg oglaszane w kolejnym tygodniu. Powyzsze ma zastosowanie zaréwno do
aukcji w okresie obowigzywania umowy zakupu, jak i po jego zakoficzeniu. Przewidziane w ten sposéb parametry
zapewniajg wystarczajgcg jasno$¢ pozwalajacg uznaé, ze aukcje bedg prowadzone w sposéb niedyskryminacyjny,
umozliwiajac wystarczajaco duzej grupie uczestnikéw rynku skuteczne skladanie ofert w przejrzysty sposéb.

(*) Zob. sprawozdanie Oxera.
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(565)

(566)

(567)

(568)

(569)

(570)

(571)

W wyjatkowych okolicznosciach EDU II jest uprawnione do bezposredniej sprzedazy energii elektrycznej na rynku
hurtowym. Sytuacja taka ma jednak miejsce tylko wtedy, gdy spdtka celowa nie wywiazuje si¢ ze swojego
obowigzku odbioru w ramach umowy zakupu. W tych okolicznoSciach elektrownia nadal dziala, a energie
elektryczng nalezy wprowadzi¢ na rynek. Awaryjna mozliwo$¢ bezposredniej sprzedazy energii elektrycznej przez
EDU II wydaje si¢ zatem rozsadna. Nalezy jednak unikaé sytuacji, w ktérych mogloby to umozliwi¢ EDU II
obchodzenie wszystkich wprowadzonych ograniczen, ktérych celem jest zapewnienie niedyskryminacyjnej
sprzedazy energii elektrycznej. Komisja zauwaza, ze zgodnie z zobowigzaniem Czech w takim przypadku EDU II
sprzeda calg wyprodukowang energie elektryczng na rynku kasowym, przyjmujac ceny innych przedsi¢biorstw.
Uniemozliwia to EDU II wybér konkretnego nabywcy (poniewaz sprzedaz odbywa si¢ na anonimowej gieldzie) lub
ustalenie ceny lub warunkéw sprzedazy (poniewaz standardowe produkty sa sprzedawane po cenie kraicowej na
gieldzie). Pozwala to réwniez na rozwiazanie podstawowego problemu: jezeli spétka celowa nie odbiera
wytworzonej energii elektrycznej, wymaga to szybkiego rozwigzania w celu pozbycia si¢ energii wytworzonej przez
elektrownie. Takie szybkie i niezawodne rozwigzanie zapewnia wykorzystanie rynku kasowego z przyjeciem cen
innych przedsi¢biorstw. W $wietle tych zobowiazan Komisja uwaza, ze rozwigzanie awaryjne polegajace na
sprzedazy prowadzonej bezposrednio przez EDU Il w wyjatkowych sytuacjach nie wzbudza dodatkowych obaw
pod wzgledem konkurengji.

Nawet w wyjatkowych przypadkach znaczacego spadku plynnosci odpowiednich gield te warunki obrotu majg
pozostaé niezmienne, a spotka celowa moze jedynie tymczasowo zmienic stosunek przydzialu wytworzonej energii
elektrycznej do platform obrotu. Dokladniej rzecz ujmujac, w takich przypadkach 50 % wyprodukowanej energii
elektrycznej mogloby by¢ przedmiotem obrotu na gieldach, a 50 % mozna by sprzedawaé w drodze aukgji (zob.
motywy 117-118). Ta przejrzysta operacja zapewnia réwny dostep do produkowanej energii elektrycznej
i wzmacnia integralno$¢ rynku.

Po czwarte, Czechy zapewnily, ze spétka celowa i CEZ beda prowadzi¢ dziatalno$¢ w sposéb niezalezny, utrzymujac
odrgbne struktury sprawowania wladzy i zarzadzania. Gdyby spélka celowa miala zlecié¢ swoja dzialalnos¢
transakcyjng innemu podmiotowi, odbyloby si¢ to w drodze niedyskryminacyjnego przetargu publicznego
zapewniajgcego, aby zaden konkretny podmiot nie uzyskat nienaleznej korzyéci. W odniesieniu do CEZ spétka
celowa nie moze jednak zleci¢ obrotu energia elektryczng grupie CEZ ani podmiotom wchodzacym w jej sktad
(zob. motyw 46). To zobowigzanie Czech gwarantuje, ze CEZ nie odzyska faktycznej kontroli nad sprzedazg energii
wytwarzanej przez EDU II w drodze przekazania uprawnien, ktore pozwalaloby na obejscie skutkow struktury
spolek celowych.

Komisja zauwaza, ze CEZ bedzie nadzorowa¢ dziatalno$¢ EDU I jako sponsor projektu i jedyny udziatowiec EDU IL.
Bezposrednie zaangazowanie CEZ bedzie ograniczone do zapewnienia EDU II kapitalu oraz ewentualnie do
$wiadczenia wspolnych ustug na rzecz EDU II na zasadach rynkowych.

Komisja zauwaza réwniez, ze struktura zarzgdzania CEZ oddzieli go od beneficjenta pomocy pafistwa, EDU I (jako
wykonawcy, wlasciciela i operatora elektrowni jadrowej). EDU II bedzie odrebnym podmiotem prawnym majacym
odrebny zarzad i odrebne kierownictwo z obowigzkiem powierniczym wobec spétki EDU II. EDU 1I bedzie
zarzgdzana w spos6b niezalezny, zaréwno pod wzgledem finansowym, jak i operacyjnym, i bedzie podlegaé
kontroli regulacyjnej. EDU II bedzie posiadalo okreslong strukture sprawozdawczo$ci utworzong na potrzeby
komunikacji z CEZ jako spétkg dominujacg. Struktura zarzadzania zapewni niezaleznoé¢ EDU Il od CEZ dzigki
skutecznemu ograniczeniu zdolnoéci CEZ do nieuzasadnionej ingerencji w biezacg dziatalnoé¢ EDU II. EDU 1l
bedzie prowadzi¢ dzialalno$¢ w oparciu o zachety wynikajace ze wzoru obliczenia wynagrodzenia zgodnie
z wlasng strategig operacyjng. Komisja stwierdza, ze Czechy w wystarczajacym stopniu wyjasnily okolicznosci
faktyczne, ktére sklonily Komisje¢ do wyrazenia watpliwosci w decyzji o wszczgciu postepowania, ze wzgledu na
przedstawienie dalszych wyjasnien dotyczacych zwigzku miedzy spotka celowa, EDU I1i CEZ.

Komisja przyznala, ze w przypadku zlecenia dzialalnoici handlowej spélki celowej innym podmiotom istnieje
mozliwo$¢ wywierania bezprawnego wplywu. Niemniej jednak zobowigzanie Czech do przeprowadzenia
otwartego, niedyskryminacyjnego przetargu w kazdym takim przypadku zlecenia dzialalnosci, z wylaczeniem
mozliwosci zlecenia dziatalnoéci CEZ, a takze postanowienia umowne dotyczgce utrzymania odpowiedzialnosci za
realizowana strategi¢ handlowg po stronie spétki celowej znacznie zmniejszaja takie ryzyko.

W zwigzku z powyzszym Komisja stwierdza, ze Czechy odpowiednio rozwialy pierwotnie zgltoszone watpliwosci.
Opisane $rodki i wprowadzone zabezpieczenia zapewniaja funkcjonalnos¢ i odpowiednig konkurencyjno$¢ rynku.
W zwigzku z tym Komisja nie ma Zadnych watpliwosci co do wplywu proponowane;j roli spétki celowej na rynek.
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8.3.3.6.5. Whniosek dotyczacy nadmiernego negatywnego wplywu na konkurencje¢ i wymiang handlows

(572) Komisja stwierdza na podstawie rozwazan w sekcjach 8.3.3.6.1, 8.3.3.6.2, 8.3.3.6.3 i 8.3.3.6.4 powyzej oraz
z uwzglednieniem zobowiazan powzigtych przez Czechy, ze ogdlnie mozliwo$¢ wystapienia zaklocert konkurencji
jest ograniczona.

8.3.4.  Zestawienie pozytywnych skutkdw pomocy z negatywnymi skutkami dla konkurencji i wymiany handlowej

(573) W nastepstwie starannej oceny przeprowadzonej w sekeji 8.3.2 niniejszej decyzji Komisja uznaje, ze pakiet srodkow
ma na celu promowanie inwestycji w energie jadrows, a zatem przyczynia si¢ do rozwoju dzialalnosci gospodarcze;j,
tj. wytwarzania energii elektrycznej z jadrowych Zrdédel energii, a jednoczesnie przyczynia si¢ do bezpieczenstwa
dostaw energii elektrycznej.

(574) Komisja przyjmuje réwniez do wiadomosci, ze dzialalno$¢ ta, biorac pod uwage zobowigzanie do wdrozenia
technicznych kryteriow kwalifikacji dzialalnosci gospodarczej w sektorze energii jadrowej okreslonych
w rozporzadzeniu w sprawie systematyki, bylaby w rozumieniu tego rozporzadzenia uznawana za zréwnowazong
Srodowiskowo inwestycje.

(575) Komisja przyznaje, zZe bez pomocy, w tym wszystkich trzech $rodkéw stanowigcych pakiet pomocy, nie mozna by
oczekiwaé realizacji inwestycji. Pomoc jest zatem niezbedna do rozwoju tej dziatalnosci gospodarczej.

(576) Komisja ustalita, Ze umowa zakupu z okresem obowigzywania skroconym do 40 lat w polaczeniu ze zwrotng
pomoca finansowg i mechanizmem ochrony wynikajacej ze zmiany prawa, zgodnie ze strukturg zgloszonych
Srodkéw, stanowig odpowiednie instrumenty. W ramach formalnego postgpowania wyjasniajacego nie
przedstawiono dowod6w na to, Ze inne $rodki bylyby réwnie skuteczne, a wynikalyby z nich mniejsze zakldcenia.

(577) Pomoc zostanie przyznana w sposob proporcjonalny, poniewaz beneficjent nie zatrzyma dodatkowych zyskow
wykraczajacych poza to, co jest absolutnie niezbedne do zapewnienia ekonomicznej eksploatacji i rentownosci
elektrowni jadrowej. Skrocony okres obowigzywania umowy na zakup gwarantuje, Ze po zwrocie kosztu kapitatu
elektrownia bedzie w pelni narazona na ryzyko cenowe.

(578) W szczeg6lnosci Komisja zauwaza, ze réwniez w okresie obowigzywania umowy zakupu przyjety wzor obliczenia
wynagrodzenia stanowi silng zachete dla EDU II do efektywnej eksploatacji elektrowni przy wykorzystaniu
istniejacych elastycznych mozliwosci reagowania na ceny rynkowe.

(579) Systematyczny przeglad jasno okreslonego zbioru wartosci wejsciowych w modelu finansowym, umozliwiajacy
korekte w gére i w dol, gwarantuje, ze istniejgca obecnie znaczna niepewnos¢ co do wysokosci kosztu inwestycji
i kosztéw operacyjnych nie spowoduje nadmiernej rekompensaty na rzecz beneficjenta. Stosowanie mechanizmu
udzialu w zyskach gwarantuje ponadto, ze EDU II bedzie nadal zachgcana do eksploatacji elektrowni w mozliwie
najbardziej efektywny sposéb, a jednocze$nie bedzie dzieli¢ zwigkszony zwrot z kapitalu z pafistwem, co ograniczy
mozliwo$¢ nadmiernej rekompensaty w przypadku korzystniejszych niz zakladane zmian w zakresie kosztow lub
przychoddw.

(580) Docelowa stopa zwrotu z kapitalu wlasnego wynoszaca [9-11] % jest proporcjonalna, biorgc pod uwage ryzyko
zwigzane z projektem, przy nalezytym uwzglednieniu skutkow Srodkéw pomocy zmniejszajacych ryzyko.

(581) Komisja zauwaza réwniez, ze CEZ nie bedzie sprawowaé kontroli nad dzialalnoécia handlowg spotki celowej
i bedzie podlega¢ ograniczeniom ograniczajgcym motywacje i mozliwosci do naduzywania wszelkiej wzmocnionej
pozycji rynkowej wynikajacej z przyznania $rodka. Wysoki poziom wzajemnych polaczen czeskiego systemu
przyczyni si¢ rowniez do ograniczenia mozliwosci wykorzystywania wladzy rynkowej. Ponadto Komisja zauwaza,
ze zobowigzania handlowe zapewniaja stalg sprzedaz energii elektrycznej przez spotke celowa, a nastepnie przez
CEZ na niedyskryminacyjnych warunkach na rzecz wszystkich uczestnikéw rynku, co moze zwigkszy¢ ptynnos¢ na
krétkoterminowym hurtowym rynku energii elektrycznej i przyczynié si¢ do zwigkszenia konkurencji na rynkach
detalicznych.

(582) Na podstawie ustalen przedstawionych w sekcji 8.3.3 powyzej Komisja stwierdza, ze mozliwo$¢ wystgpienia

zakl6cen konkurencji jest ogdlnie ograniczona, biorac pod uwage zobowiazania zaproponowane przez wiladze
czeskie i beneficjenta pomocy.
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(583) Po dokladnym rozpatrzeniu i uwzglednieniu zaproponowanych zobowigzan Komisja stwierdzila, ze zakldcenia
konkurencji wynikajace ze $rodka sg utrzymane na minimalnym poziomie oraz ze rbwnowazg je pozytywne skutki
wprowadzonych Srodkow.

8.3.5.  Wniosek dotyczgcy zgodnosci pomocy
(584) Na podstawie przeprowadzonej oceny i w Swietle szczeg6lnych okolicznosci sprawy Komisja stwierdza, ze pakiet

srodkéw zgloszonych, a nastepnie zmienionych przez wladze czeskie, w tym w ramach podjetych zobowigzaf, jest
zgodny rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

9. WNIOSEK

(585) Zmieniony $rodek jest zgodny z rynkiem wewnetrznym na podstawie art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE.

(586) Komisja zauwaza, ze do oceny przedstawiono jej projekt warunkéw umowy na zakup, umowy z inwestorem
i pomocy finansowej podlegajacej zwrotowi, uzgodnionych dotychczas przez panstwo czeskie, CEZ i EDU IL
Wiadze czeskie o$wiadczajg, ze pozostale warunki oraz ostateczne dokumenty finansowe bedg zawieraé
standardowe klauzule, jakich inwestorzy moga spodziewal si¢ w tego rodzaju projekcie (zob. motyw 194).

Poniewaz Komisja nie miata mozliwosci zweryfikowania ostatecznych dokumentdéw, jezeli zmienig one Srodek
przedstawiony w niniejszej decyzji, wladze czeskie beda zobowigzane przedlozy¢ je Komisji,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc, ktérg Czechy planujg wdrozy¢ w celu wsparcia budowy i eksploatacji nowej elektrowni jadrowej w Dukovanach,
jest zgodna z rynkiem wewnetrznym.

Artykut 2

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Czeskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 30 kwietnia 2024 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER
Wiceprzewodniczgca wykonawcza
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ZALACZNIK

Parametry wejSciowe w modelu finansowym podlegajace zmianom

Po przetargu na $wiadczenie uslug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych

Opis parametru

Parametry wejsciowe e Arkusz Wiersz Uzasadnienie zmiany
wejsciowego
Czas trwania drugiego | Czas trwania Inp_C 43 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
etapu procesu drugiego etapu przetargu na $wiadczenie ustug inZynieryjnych,
rozwoju rozwoju projektu przetargowych i budowlanych. Doktadny termin
zostanie potwierdzony na podstawie zwycigskiej
oferty w przetargu na $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych.
Czas trwania budowy | Czas trwania Inp_C 47 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
budowy projektu przetargu na $wiadczenie ustug inZynieryjnych,
przetargowych i budowlanych. Doktadny termin
zostanie potwierdzony na podstawie zwycigskiej
oferty w przetargu na $wiadczenie ustug
inZynieryjnych, przetargowych i budowlanych.
Pelny okres Czas trwania Inp_C 51 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
eksploatacji calego okresu przetargu na $wiadczenie ustug inZzynieryjnych,
eksploatacji przetargowych i budowlanych. Dokladny termin
projektu zostanie potwierdzony na podstawie zwycigskiej
(z wylaczeniem oferty w przetargu na $wiadczenie ustug
eksploatacji inZynieryjnych, przetargowych i budowlanych.
w okresie
prébnym)
Bazowe naklady Koszt drugiego | Inp_C 59 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
inwestycyjne — drugi | etapu rozwoju przetargu na $wiadczenie ustug inZynieryjnych,
etap rozwoju projektu przetargowych i budowlanych. Koszty zostang
potwierdzone na podstawie zwycieskiej oferty
w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.
Bazowe naklady Koszt etapu Inp_C 60 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
inwestycyjne —etap | budowy projektu przetargu na $wiadczenie ustug inZynieryjnych,
budowy przetargowych i budowlanych. Koszty zostang
potwierdzone na podstawie zwycieskiej oferty
w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.
Zdolnosé Zdolnosé Inp_C 112 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
produkcyjna brutto | produkcyjna przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
elektrowni brutto przetargowych i budowlanych. Parametr ten zalezy od
elektrowni (bez specyfikacji technicznej elektrowni i zostanie
jakichkolwiek potwierdzony na podstawie zwycigskiej oferty
odliczen na w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
potrzeby zuzycia przetargowych i budowlanych.
wlasnego)
Zuzycie wlasne Wielko$¢ zuzycia | Inp_C 113 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku

potrzebna do
eksploatacji
elektrowni

przetargu na $wiadczenie ustug inZynieryjnych,

przetargowych i budowlanych. Parametr ten zalezy od

specyfikacji technicznej elektrowni i zostanie
potwierdzony na podstawie zwycieskiej oferty

w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.
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Opis parametru

Parametry wejSciowe . Arkusz Wiersz Uzasadnienie zmiany
wejsciowego

Dostepno$¢ w okresie | Dostgpnosé Inp_C 132 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku

prébnym elektrowni przetargu na $wiadczenie ustug inZynieryjnych,

w okresie przetargowych i budowlanych. Parametr ten zalezy od
probnym specyfikacji technicznej elektrowni i zostanie
potwierdzony na podstawie zwycigskiej oferty
w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.

Dyspozycyjnosc Dostepnosc Inp_C 135,138 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku

w okresie po elektrowni na przetargu na $wiadczenie ustug inZynieryjnych,

przeprowadzeniu etapie pelnej przetargowych i budowlanych. Parametr ten zalezy od

prob eksploatacji specyfikacji technicznej elektrowni i zostanie
potwierdzony na podstawie zwycieskiej oferty
w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.

Etapowanie nakladow | Profil wydatkéw | Inp_V 43-48 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku

inwestycyjnych na na drugim etapie (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,

drugim etapie rozwoju projektu przy Inp_C | przetargowych i budowlanych. Koszty i dokladny

rozwoju 65) termin zostang potwierdzone na podstawie
zwycieskiej oferty w przetargu na $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych.

Etapowanie nakladéw | Profil wydatkéw | Inp_V 53-61 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku

inwestycyjnych wtrakciebudowy (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,

w trakcie budowy przy Inp_C | przetargowych i budowlanych. Koszty i dokladny

66) termin zostang potwierdzone na podstawie
zwycigskiej oferty w przetargu na $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych.

Zalozenia dotyczace | Roczny profil Inp_V 70-82 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku

dostepnosci dostepnosci (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
elektrowni przy Inp_C | przetargowych i budowlanych. Parametry wplywajace

138) na zalozenia dotyczace dostgpnosci zalezg od
specyfikacji technicznej elektrowni i zostang
potwierdzone na podstawie zwycieskiej oferty
w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych. Zmiana nie moze
jednak ograniczy¢ zatozen dotyczacych dostepnosci
zawartych w modelu finansowym z dnia 15 marca
2024 r., ktére opieraja si¢ na projektach elektrowni
zgodnych z minimalnymi europejskimi wymogami
uzytkowymi dla elektrowni jadrowych
wykorzystujacych reaktory lekkowodne.

Koszty zmienne Koszty, ktére sa | Inp_V 143-220 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
w duzej mierze (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
uzaleznione od przy Inp_C | przetargowych i budowlanych. Koszty zostana
produkgji 226) potwierdzone na podstawie zwycieskiej oferty
elektrowni (np. w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
koszty paliwa, przetargowych i budowlanych.
unieszkodliwia-
nia odpadéw
niepromieniot-
worczych,
rezerwy na
likwidacje)

Koszty stale Koszty Inp_V 237-279 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
ponoszone (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
niezaleznie od przy Inp_C | przetargowych i budowlanych. Koszty zostang
produkgji 225) potwierdzone na podstawie zwycieskiej oferty
elektrowni (np. w przetargu na §wiadczenie ustug inzynieryjnych,
koszty przetargowych i budowlanych.
wynagrodzenia,
materialow
biurowych,
ochrony)
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Opis parametru

Parametry wejSciowe . Arkusz Wiersz Uzasadnienie zmiany
wejsciowego
Koszt w cyklu zycia | Koszty Inp_V 286-295 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
ponoszone (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inZynieryjnych,
w zwiazku przy Inp_C | przetargowych i budowlanych. Koszty zostana
z wymiang 227) potwierdzone na podstawie zwycieskiej oferty
i gruntowna w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
renowacja przetargowych i budowlanych.
komponentow
elektrowni
jadrowej
Koszty eksploatacji | Profil wartosci Inp_V 502-506 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
parametru ¢ we przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
wzorze przetargowych i budowlanych. Koszty zostang
obliczenia potwierdzone na podstawie zwycieskiej oferty
wynagrodzenia. w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.
Dodatkowe koszty Koszty nieujete 300 - 304 | Uzasadnione wynikami przetargu na $wiadczenie
zwigzane z pracg w innych (wybierane | uslug inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych
nadazng pozycjach przy Inp_C | (koszty zostang okre$lone na podstawie specyfikacji
kosztow, ktdre 228) technicznej oferenta)
wynikajg Inp_V
z dziatania
elektrowni
w trybie pracy
nadaznej
Dlug pierwotny — Okresla, czy Inp_C 337 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia warunkow
stala/zmienna stopa | stopa zwrotnej pomocy finansowej.
procentowa procentowa
ZWrotnej
pomocy
finansowej jest
stopa stalg czy
zmienng.
Dlug pierwotny — Koszt zadluzenia | Inp_C 346-356 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia warunkéw
oprocentowanie — w zakresie zwrotnej pomocy finansowej.
marza w okresie Zwrotnej
eksploatacji pomocy
finansowej na
etapie
eksploatacji
Dlug pierwotny — Oplaty zwigzane | Inp_C 359-361 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia warunkow
oplaty z zabezpiecze- zwrotnej pomocy finansowe;j.
niem zwrotnej
pomocy
finansowej
Tryb splaty zadluzenia | Opcja splaty Inp_C 376 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia warunkéw
z tytulu wsparcia kapitalu zwrotnej pomocy finansowe;.
kredytowego w odniesieniu do
wszelkiego dlugu
z tytulu wsparcia
kredytowego
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Parametry wejSciowe . Arkusz Wiersz Uzasadnienie zmiany
wejsciowego
Dtug z tytutu wsparcia | Okresla, czy Inp_C 380 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia warunkow
kredytowego — stala/ | stopa zwrotnej pomocy finansowej.
zmienna stopa procentowa dla
procentowa dlugu z tytulu
wsparcia
kredytowego jest
stopg stalg, czy
zmienna.
Dhug z tytulu wsparcia | Koszt zadluzenia | Inp_C 389-399 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia warunkow
kredytowego — stopa | w odniesieniu do zwrotnej pomocy finansowej.
procentowa —marza | dlugu z tytutu
w okresie eksploatacji | wsparcia

kredytowego na

etapie budowy
Dlug z tytulu wsparcia | Oplaty zwigzane | Inp_C 389-399 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia warunkow
kredytowego — oplaty | z zabezpiecze- zwrotnej pomocy finansowej.

niem dtugu

z tytutu wsparcia

kredytowego

Amortyzacja kosztéw | Okres Inp_C 230 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
paliwa amortyzagji przetargu na $wiadczenie ustug inZynieryjnych,
kosztéw paliwa przetargowych i budowlanych. Parametr ten zalezy od
specyfikacji technicznej elektrowni i zostanie
potwierdzony na podstawie zwycieskiej oferty
w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.
Amortyzacja kosztéw | Okres Inp_C 233 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
w cyklu zycia amortyzacji przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
kosztéw w cyklu przetargowych i budowlanych. Parametr ten zalezy od
zycia specyfikacji technicznej elektrowni i zostanie
potwierdzony na podstawie zwycigskiej oferty
w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.
Kapital obrotowy Liczba dni Inp_C 251-253 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku wyboru
w dniach miedzy wykonawcy odpowiedzialnego za $wiadczenie ustug
wytworzeniem inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych

energii (warunki platnosci z dostawcy ustug inzynieryjnych,

elektrycznej przetargowych i budowlanych i ze spétka celowy).

a platnoscia Obecne zalozenia przyjete w modelu mogg zostaé
zaktualizowane w celu ich dostosowania do warunkéw
wykorzystania Srodkéw i splaty zwrotnej pomocy
finansowej oraz wszelkich postanowieni umownych
zawartych w umowie o $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych.

Poczatek okresu Poczgtek Inp_C 276 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
aktywnego wykorzystywa- przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
finansowania dtugu | nia §rodkéw ze przetargowych i budowlanych. Dokladny termin jest

Zwrotnej zwigzany z rozpoczeciem drugiego etapu rozwoju

pomocy i zostanie potwierdzony na podstawie zwycigskiej

finansowej oferty w przetargu na $wiadczenie ustug
inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych.
Ograniczenie Okresla, czy Inp_C 455 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
dywidend przez zyski | dywidendy sg przetargu na $wiadczenie ustug inZynieryjnych,
zatrzymane ograniczone przetargowych i budowlanych. W przetargu na
przez zyski $wiadczenie ustug inZynieryjnych, przetargowych
zatrzymane i budowlanych okreslone zostang koszty budowy,

a tym samym kwota zadtuzenia i ostateczna struktura
finansowania. Ponadto na ten parametr moze mie¢
wplyw forma kapitalu wlasnego.
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Parametry wejSciowe . Arkusz Wiersz Uzasadnienie zmiany
wejsciowego

Profil ilosci Profil wartosci Inp_V 473-485 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku

referencyjnej (k) parametru k we (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
wzorze przy Inp_C | przetargowych i budowlanych. Parametr ten zalezy od
obliczenia 185) specyfikacji technicznej elektrowni i zostanie
wynagrodzenia potwierdzony na podstawie zwycigskiej oferty

w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.

Profil parametru alfa | Profil wartosci Inp_V 489-493 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku
parametru alfa (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
zastosowanego przy Inp_C | przetargowych i budowlanych. Parametr ten zalezy od
we wzorze 187) specyfikacji technicznej i kosztéw operacyjnych
obliczenia elektrowni i zostanie potwierdzony na podstawie
wynagrodzenia zwycieskiej oferty w przetargu na $wiadczenie ustug

inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych.

Zalozenia dotyczace | Wplyw na Inp_V 523-540 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku

pracy nadaznej — przychody, (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,

pobrane z modelu odzwierciedla- przy Inp_C | przetargowych i budowlanych. Parametry wplywajace

przychodéw — % jacy korzysé 198) na zalozenia dotyczace dziatania w trybie pracy
przychodéw wynikajaca nadaznej zalezg od specyfikacji technicznej elektrowni
z dzialania i zostang potwierdzone na podstawie zwycieskiej
w trybie pracy oferty w przetargu na §wiadczenie ustug
nadaznej inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych.
(modelowany Zmiana nie moze jednak ograniczy¢ zalozef
w modelu dotyczacych dostepnosci zawartych w modelu
przychodéw) finansowym z dnia 15 marca 2024 r., ktdre opierajg si¢
na projektach elektrowni zgodnych z minimalnymi
europejskimi wymogami uzytkowymi dla elektrowni
jadrowych wykorzystujacych reaktory lekkowodne.

Zalozenia dotyczace | Wplyw na Inp_V 536-542 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wyniku

pracy nadaznej — koszty, (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,

pobrane z modelu odzwierciedla- przy Inp_C | przetargowych i budowlanych. Parametry wplywajace

przychodéw — % jacy korzysé 199) na zalozenia dotyczgce dzialania w trybie pracy
kosztéw operacyjnych | wynikajaca nadaznej zalezg od specyfikacji technicznej elektrowni
z dzialania i zostang potwierdzone na podstawie zwycieskiej
w trybie pracy oferty w przetargu na $wiadczenie ustug
nadaznej inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych.
(modelowany Zmiana nie moze jednak ograniczy¢ zalozef
w modelu dotyczgcych dostepnosci zawartych w modelu
przychodéw) finansowym z dnia 15 marca 2024 r., ktdre opierajg si¢
na projektach elektrowni zgodnych z minimalnymi
europejskimi wymogami uzytkowymi dla elektrowni
jadrowych wykorzystujacych reaktory lekkowodne.

Docelowy DSCR Docelowy Inp_C 297, Uzasadnione sfinalizowaniem zwrotnej pomocy
wskaznik 328-330 | finansowej i przetargu na $wiadczenie ustug
pokrycia obstugi inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych (koszty
zadtuzenia budowy zostang potwierdzone w drodze przetargu na
w odniesieniu do $wiadczenie ustug inZynieryjnych, przetargowych
catkowitej i budowlanych).
obslugi
zadluzenia

Docelowy LLCR Docelowy Inp_C 301 Uzasadnione sfinalizowaniem zwrotnej pomocy
wskaznik finansowej i przetargu na $wiadczenie ustug
pokrycia inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych (koszty
kosztéw budowy zostang potwierdzone w drodze przetargu na
w okresie $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych
objetym i budowlanych).
pozyczka
w odniesieniu do
calkowitej
obstugi
zadluzenia
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Parametry wejSciowe . Wiersz Uzasadnienie zmiany
WejSsclowego
Docelowy PLCR Docelowy 304 Uzasadnione sfinalizowaniem zwrotnej pomocy
wskaznik finansowej i przetargu na $wiadczenie ustug
pokrycia inzynieryjnych, przetargowych i budowlanych (koszty
kosztéw w cyklu budowy zostang potwierdzone w drodze przetargu na
zycia projektu Swiadczenie ustug inZynieryjnych, przetargowych
w odniesieniu do i budowlanych).
catkowitej
obslugi
zadtuzenia
Dlug pierwotny — Catkowity okres 311-312 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wynikéw
okres zapadalnosci objety zwrotna przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
dlugu i okres pomocy przetargowych i budowlanych i odzwierciedlenia
moratorium na splate | finansowa zwrotnej pomocy finansowej, poniewaz koszty
inwestycji i kwota zwrotnej pomocy finansowe;j
zostang potwierdzone na podstawie zwycieskiej oferty
w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.
Tryb splaty diugu Profil splaty 329 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wynikéw
pierwotnego kapitatu przetargu na $wiadczenie ustug inZynieryjnych,
zZwrotnej przetargowych i budowlanych i odzwierciedlenia
pomocy zwrotnej pomocy finansowej, poniewaz koszty
finansowej inwestycji i kwota zwrotnej pomocy finansowej
zostang potwierdzone na podstawie zwycigskiej oferty
w przetargu na §wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.
Szczegblowe Rachunek 466-472 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wynikow
informacje na temat | wykorzystywany przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
rachunku rezerwy do pokrycia przetargowych i budowlanych i odzwierciedlenia
utrzymania czesci zwrotnej pomocy finansowej, poniewaz koszty
przewidywanego inwestycji i kwota zwrotnej pomocy finansowe;j
utrzymania zostang potwierdzone na podstawie zwycigskiej oferty
w okreslonym w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
okresie prognozy przetargowych i budowlanych.
Rachunek rezerwy na | Rachunek 482-502 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wynikéw
obstuge zadtuzenia | wykorzystywany przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
do pokrycia przetargowych i budowlanych i odzwierciedlenia
czesci zwrotnej pomocy finansowej, poniewaz koszty
przewidywanej inwestycji i kwota zwrotnej pomocy finansowej
obstugi zostang potwierdzone na podstawie zwycigskiej oferty
zadluzenia w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
w okreslonym przetargowych i budowlanych.
okresie prognozy
Szczegblowe Rachunek na 474-480 | Aktualizacja w przypadku wzrostu kosztow objetego
informacje na temat | pokrycie uzasadnionymi przestankami.
rachunku rezerwy przewidywanych
likwidacyjnej kosztéw
likwidacji
Rezerwa na likwidacje | Profil dotyczacy 310-315 | Aktualizacja w przypadku wzrostu kosztéw objetego
wymogu (wybierane | uzasadnionymi przestankami.
zapewnienia przy Inp_C
finansowania na 477)
rezerwe na
likwidacje
Czynnik ksztaltujacy | Czynnik 354-364 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wynikow
dlug pierwotny ksztalttujacy (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
splate kapitatu przy Inp_C | przetargowych i budowlanych i odzwierciedlenia
Zwrotnej 330) zwrotnej pomocy finansowej, poniewaz koszty
pomocy inwestycji i kwota zwrotnej pomocy finansowe;j
finansowej zostang potwierdzone na podstawie zwycigskiej oferty

w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.
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Parametry wejSciowe . Arkusz Wiersz Uzasadnienie zmiany
wejsciowego

Splata dlugu stalego | Profil splaty Inp_V 378-388 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wynikéw
kapitalu stalego (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
dlugu w ujeciu przy Inp_C | przetargowych i budowlanych i odzwierciedlenia
rocznym 335) zwrotnej pomocy finansowej, poniewaz koszty

inwestycji i kwota zwrotnej pomocy finansowe;j
zostang potwierdzone na podstawie zwycieskiej oferty
w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
przetargowych i budowlanych.

Zmienna stopa Profil zmiennej | Inp_V 390-397 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia wynikéw

procentowa dtugu stopy (wybierane | przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,

pierwotnego procentowej przy Inp_C | przetargowych i budowlanych i odzwierciedlenia
kosztu 340) zwrotnej pomocy finansowej, poniewaz koszty
zadluzenia inwestycji i kwota zwrotnej pomocy finansowe;j
Zwrotnej zostang potwierdzone na podstawie zwycigskiej oferty
pomocy w przetargu na $wiadczenie ustug inzynieryjnych,
finansowej przetargowych i budowlanych.

Zalozenia inflacji Zalozenia Inp_V 15-24 Aktualizacja w celu obliczenia warto$ci nominalnej
makroekono- (wybierane | nakladéw inwestycyjnych na podstawie danych
miczne zwigzane przy Inp_C | wejSciowych dotyczacych nakladéw inwestycyjnych
z wybranymi 245-245) | w ujeciu jednodniowym otrzymanych w przetargu na
mechanizmami $wiadczenie ustug inzynieryjnych, przetargowych
indeksacji i budowlanych.

Stawka VAT Stawka podatku | Inp_C 548 Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu
od wartosci kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie
dodanej majgca w poréwnaniu z pierwotnymi zalozeniami).
zastosowanie do
projektu

Zastosowanie VAT Pozycje Inp_C 544-556 | Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu
przychodéw kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie
i kosztéw, do w pordéwnaniu z pierwotnymi zalozeniami).
ktorych stosuje
si¢ VAT

Podatek od Maksymalne Inp_C 562 Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu

dzialalnosci dopuszczalne kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie

gospodarczej — koszty z tytutu w pordéwnaniu z pierwotnymi zalozeniami).
maksymalne odsetek

dopuszczalne odsetki | wyrazone jako %

jako % EBITDA EBITDA
wykorzystywane
do obliczania
dochodu
podlegajacego
opodatkowaniu

Stawka podatku od | Stawka podatku | Inp_C 576 Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu

dziatalnosci od dziatalnosci kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie

gospodarczej gospodarczej w poréwnaniu z pierwotnymi zalozeniami).
majgca
zastosowanie do
projektu

Stawka ulgi Stawki ulg Inp_C 581-583 | Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu

kapitalowej — pula kapitalowych kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie

stawek ogdlnych
i specjalnych

w poréwnaniu z pierwotnymi zalozeniami).
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Parametry wejsciowe

Opis parametru
wejsciowego

Arkusz

Wiersz

Uzasadnienie zmiany

Opodatkowanie
kosztéw projektu

Okresla
opodatkowanie
ulg kapitatlowych
zwigzanych

z okre§lonymi
pozycjami
kosztow

Inp_C

587-589

Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu
kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie
w poréwnaniu z pierwotnymi zalozeniami).

Amortyzacja
ksiggowa

Informacje
dotyczace
amortyzacji
ksiegowej

w odniesieniu do
réznych
kategorii
aktywow

Inp_V

324-336

Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu
kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie
w poréwnaniu z pierwotnymi zalozeniami).

Amortyzacja
podatkowa

Informacje
dotyczace
amortyzacji
podatkowej

w odniesieniu do
réznych
kategorii
aktywow

Inp_V

338-350

Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu
kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie
w poréwnaniu z pierwotnymi zalozeniami).

W okresie obowigzywania umowy zakupu

Parametry wejSciowe

Opis parametru
wejsciowego

Arkusz

Wiersz

Uzasadnienie zmiany

Koszty zmienne

Koszty ustalane
na podstawie
produkgji
elektrowni (np.
koszty paliwa,
unieszkodliwia-
nia odpadéw
niepromieniot-
worczych,
rezerwy na
likwidacjg)

Inp_V

143-220
(wybierane
przy Inp_C

226)

Koszty zmienne zostang zaktualizowane w celu
odzwierciedlenia przekroczen kosztéw w przypadku
wystgpienia uzasadnionych przestanek.

Koszt zmienny stanowigcy ,c” bedzie okresowo
aktualizowany w ramach przegladu wzoru obliczenia
wynagrodzenia.

Koszty stale

Koszty
ponoszone
niezaleznie od
produkcji
elektrowni (np.
koszty
wynagrodzenia,
materialéw
biurowych,
ochrony)

Inp_ V

237-279
(wybierane
przy Inp_C

225)

Aktualizacja w celu odzwierciedlenia przekroczen
kosztéw w przypadku wystapienia uzasadnionych
przestanek.
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Parametry wejSciowe . Arkusz Wiersz Uzasadnienie zmiany
wejsciowego
Dodatkowe koszty Koszty nieujete Jezeli wystapienie ,uzasadnionych przestanek”
zwigzane z pracg w innych doprowadzi do przekroczenia kosztéw zwigzanych
nadazna pozycjach z dzialaniem w trybie pracy nadgznej, parametr
kosztow, ktore 297~ 306 ,Dodatkowe koszty zwigzane z dzialaniem w trybie
wynikajg (wybierane pracy nadaznej” zostanie odpowiednio
z dzialania Inp_V oy Inp C zaktualizowany w modelu finansowym.
elektrowni p }272 85)_ Dodatkowe koszty zwigzane z dzialaniem w trybie

w trybie pracy pracy nadaznej zostang rGwniez ponownie
nadaznej przeanalizowane i zaktualizowane w ramach
okresowego przegladu wzoru obliczenia
wynagrodzenia w umowie zakupu.

Przekroczone Wysokos§é Inp_C 70 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia przekroczen
naktady inwestycyjne | wszelkich kosztéw w przypadku wystapienia uzasadnionych
— pierwszy etap przekroczen przestanek.
rozwoju wydatkoéw

majacych

miejsce na

pierwszym

etapie rozwoju

Przekroczone Wysokos$¢ Inp_C 71 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia przekroczen
naklady inwestycyjne | wszelkich kosztéw w przypadku wystgpienia uzasadnionych
— drugi etap rozwoju | przekroczen przestanek.

wydatkow

majacych

miejsce na

drugim etapie

rozwoju
Przekroczone Wysokos§¢ Inp_C 72 Aktualizacja w celu odzwierciedlenia przekroczen
naklady inwestycyjne | wszelkich kosztéw w przypadku wystapienia uzasadnionych
— etap budowy przekroczen przestanek.

wydatkow

w trakcie

budowy
Procent Odsetek Inp_C 77 Uzasadnione przekroczeniem kosztéw w przypadku
przekroczenia przekroczen, wystapienia uzasadnionych przestanek. Aktualizacja
wynikajacego ktére wynikaja w celu odzwierciedlenia przekroczen kosztow
z uzasadnionych z probleméw w przypadku wystgpienia uzasadnionych przestanek.
przyczyn zwigzanych

z uzasadnio-

nymi

przestankami
Przekroczone Profil wszelkich | Inp_V 415-420 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia przekroczen
naktady inwestycyjne | przekroczen (wybierane | kosztéw w przypadku wystapienia uzasadnionych
— pierwszy etap wydatkoéw przy Inp_C | przestanek.
rozwoju majacych 83)

miejsce w na

pierwszym

etapie rozwoju
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Opis parametru

Parametry wejSciowe . Arkusz Wiersz Uzasadnienie zmiany
wejsciowego
Przekroczone Profil wszelkich | Inp_V 425-430 | Aktualizacja w celu odzwierciedlenia przekroczen
naklady inwestycyjne | przekroczef (wybierane | kosztéw w przypadku wystgpienia uzasadnionych
— drugi etap rozwoju | wydatkéw przy Inp_C | przestanek.
majacych 84)
miejsce na
drugim etapie
rozwoju
Przekroczone Profil wszelkich | Inp_V 435-440 | Uzasadnione przekroczeniem kosztéw w przypadku
naklady inwestycyjne | przekroczen (wybierane | wystapienia uzasadnionych przestanek. Aktualizacja
— etap budowy wydatkéw przy Inp_C | w celu odzwierciedlenia przekroczen kosztéw
w trakcie 85) w przypadku wystgpienia uzasadnionych przestanek.
budowy
Zalozenia inflacji Zalozenia Inp_V 15-24 Aktualizacje w celu odzwierciedlenia zmian wartosci
makroekono- (wybierane | odpowiednich wskaznikéw z biegiem czasu.
miczne przy Inp_C | Aktualizacja wartosci bedzie nadzorowana przez
zwigzane 245-245) | Ministerstwo Przemystu i Handlu.
z wybranymi
mechanizmami
indeksacji
Stawka VAT Stawka podatku | Inp_C 548 Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu
od wartosci kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie
dodanej majaca w pordéwnaniu z pierwotnymi zalozeniami).
zastosowanie
do projektu
Zastosowanie VAT Pozycje Inp_C 544-556 | Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu
przychodéw kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie
i kosztéw, do w pordéwnaniu z pierwotnymi zalozeniami).
ktérych stosuje
si¢ VAT
Podatek od Maksymalne Inp_C 562 Uzasadnione zmianami w prawie podatkowym.
dzialalnosci dopuszczalne Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu
gospodarczej — koszty z tytutu kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie
maksymalne odsetek w poréwnaniu z pierwotnymi zaloZeniami).
dopuszczalne odsetki | wyrazone jako
jako % EBITDA % EBITDA
wykorzysty-
wane do
obliczania
dochodu
podlegajacego
opodatkowaniu
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Opis parametru

Parametry wejSciowe . Arkusz Wiersz Uzasadnienie zmiany
wejsciowego
Stawka podatku od Stawka podatku | Inp_C 576 Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu
dziatalnosci od dziatalnosci kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie
gospodarczej gospodarczej w pordéwnaniu z pierwotnymi zalozeniami).
majgca
zastosowanie
do projektu
Opodatkowanie Okresla Inp_C 587-589 | Aktualizacja w przypadku zmian legislacyjnych w obu
kosztéw projektu opodatkowanie kierunkach (zwigkszenie lub zmniejszenie
ulg w pordéwnaniu z pierwotnymi zalozeniami).
kapitalowych
zwigzanych
z okre$lonymi
pozycjami
kosztéw
Profil ilosci Profil wartosci | Inp_V 473-485 | Ilo$c referencyjna bedzie ustalana ex ante co pigé lat.
referencyjnej (k) parametru (wybierane | Warto$¢ k bedzie ulega¢ zmianie w okresie
k zastosowa- przy Inp_C | obowigzywania umowy zakupu (podczas tych
1nego we wzorze 185) okresowych przegladéw), odzwierciedlajgc
obliczenia spodziewang wielko$¢ produkgji elektrowni
wynagrodzenia w kazdym roku na podstawie czynnosci
konserwacyjnych, przed uwzglednieniem wplywu
wszelkiego dziatania w trybie pracy nadaznej.
Parametr ten bedzie réwniez aktualizowany
w przypadku wystapienia uzasadnionych przestanek.
Profil parametru alfa | Profil wartosci | Inp_V 489-493 | Parametr alfa bedzie okreslany ex ante co piec lat
parametru alfa (wybierane | (zgodnie z motywem 97). Parametr alfa okresla si¢ na
zastosowanego przy Inp_C | poziomie f/c w kazdym roku, a jego warto$¢ podlega
we wzorze 187) aktualizacji stosownie do kazdej zmiany ¢, w okresie
obliczenia obowigzywania umowy zakupu.
wynagrodzenia
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