EUROPAI BIZOTTSAG

* ok

* ok

Briisszel, 2015.11.23
C(2015) 8227 final

E hatarozat kozétett valtozataban az EK-Szerzodés
93. cikkének alkalmazasara vonatkozd részletes
szabalyok megallapitasarol sz6lo, 1999. marcius 22-i
659/1999/EK  tanacsi rendeletnek a szolgalati
titoktartasi kotelezettség hatlya ala tartoz6 adatokra
vonatkozo 24. és 25. cikke értelmében bizonyos
informaciok nem szerepelnek. A hianyzo
informaciok jelolése: [...].

NYILVANOS VALTOZAT

Ez a dokumentum a Bizottsig belsé
dokumentuma, melyet kizardlag téjékoztatasi
céllal tett hozzaférhetdveé.

Targy: Allami timogatas SA.38454 (2015/C) (ex 2015/N) — MagyarorszAg

A Paksi Atomerémiinek nyujtott lehetséges tamogatas

Tisztelt Miniszter Ur,

A Bizottsag tajékoztatni kivanja Magyarorszagot arr6l, hogy a magyar hatdsagok altal a
fent emlitett intézkedéssel kapcsolatban benyujtott informaciok megvizsgaldsa utdn a
Bizottsag ugy dontott, hogy elinditja az Eurdpai Unid miikodésérol szold szerzddés
(EUMSZ) 108. cikkének (2) bekezdésében meghatarozott eljarast.

A Bizottsag sajtocikkek alapjan és a magyar hatdésagokkal valé nem hivatalos
kapcsolatfelvételt kovetden 2014. marcius 13-4n eldzetes vizsgélatot inditott
SA.38454 (2014/CP) iigyszam alatt a Paks II. Atomerémi megépitéséhez nyujtott

Tobb informaciocserét és hivatalos taldlkozot kdvetéen a magyar hatdésagok a
jogbiztonsag érdekében 2015. majus 22-én bejelentették az intézkedést. A
bejelentés szerint a projekt nem tartalmaz az EUMSZ 107. cikke értelmében vett

1. ELJARAS
(1)
lehetséges allami tamogatassal kapcsolatban.
)
allami tAmogatast.
3)

Magyarorszag 2015. janius 12-én tovabbi informaciokat nyujtott be és 2015.
szeptember 22-én hozzaférést biztositott az EURATOM szolgélatainal elérhetd
tovabbi informacidkhoz. 2015. oktober 8-an és 2015. oktober 29-én tovabbi
informaciokat nyujtottak be.
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AZ INTEZKEDES RESZLETES LEIRASA
2.1. A projekt leirasa

Az intézkedés két uj atomreaktor fejlesztésére irdnyul Magyarorszagon, melyeket
a kivitelezés alatt teljes mértékben a magyar allam finansziroz a Paks II (korabbi
nevén: MVM Paks II. AtomerOmili Fejlesztd Zrt.) entitds javara, mely a két
reaktor tulajdonosa és lizemeltetdje lesz.

Az Oroszorszagi Foderacid és Magyarorszag 2014. januar 14-én kormanykdzi
egyezményt' kotott egy nuklearis programrol. A kormanykézi egyezmény alapjan
az orszagok egylttmiikodnek a jelenleg {lizemel6 Paksi Atomerdmi
teljesitményének fenntartasaban és fejlesztésében. Ebbe beletartozik két uj 5-6.
atomerdmiivi blokk tervezése, megépitése, lizembe helyezése és lizemen kiviil
helyezése, VVER (vizhlitéses vizmoderatoros) tipusu reaktorral, mindkét blokkra
vonatkozodan legalabb 1000 MW beépitett kapacitassal®, a jelenleg mitkodé 1-4.
blokk mellett. Az 5-6. atomerdmiivi blokk iizemeltetésének célja a jelenleg
tizemel6é 1-4. blokk teljesitményének kivaltdsa, melyek 2032-2036 kozott
leallitasra kertilnek.

1. abra: A nuklearis fejlesztések iitemezése a Paksi Atomerémii telephelyén
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Forras: Nemzeti energiastratégia 2030, NFM, 2011. junius

A kormanykézi egyezmény’ szerint mind Oroszorszdg, mind Magyarorszag
kijelol egy, sziikséges tapasztalatokkal rendelkezd, allami irdnyitas alatt 4llo
szervezetet, mely pénziigyi €s technikai szempontbol alkalmas arra, hogy
vallalkozoként/tulajdonosként ~ végrehajtsa  a  projekttel  kapcsolatos
kotelezettségeit.

A 2014. januar 14-én megkotott és az Orszaggyllés altal megerdsitett 2014. évi II. térvény a
Magyarorszag Kormanya és az Oroszorszagi Foderacio Kormanya kozotti nuklearis energia békés
célu felhasznalasa terén folytatand6 egyiittmiikddésrdl sz0l6 Egyezmény kihirdetésérdl.

A magyar hatdsagok szerint a reaktorok nett6 kapacitasa blokkonként 1180 MW.

A kormanykozi egyezmény 3. cikke
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Oroszorszag a Joint-Stock Company Nizhny Novgorod Engineering Company
Atomenergoproekt (a tovabbiakban: JSC NIAEP) vallalkozast jeldlte ki az 5-6.
atomerdmivi blokk épitdjének, mig Magyarorszag az MVM Paks II. Atomeromii
Fejlesztd Zrt.-f* a két atomerémiivi blokk tulajdonosanak és tizemeltetdjének.

Mig a kormanykdzi egyezmény a két orszag kozotti nukledris egyiittmiitkodéssel
kapcsolatos altalanos jogokat ¢s kotelezettségeket hatarozza meg, addig a
kormanykozi egyezmény részletes megvaldsitasat kiilon megallapodéasok, az un.
,megvalositasi megallapodasok™ hatarozzak meg:

a) a két VVER 1200 (V491) blokk tervezésérdl, beszerzésérdl és a paksi
telephelyen torténd kivitelezésérdl szolo szerzodés (a tovabbiakban: az EPC-
szerzO0dés);

b) a reaktorok iizemeltetésével és karbantartasaval kapcsolatos egyiittmiikodés
feltételeit meghatarozé szerzddés (az O&M szerzddés);

c) az lizemanyag-ellatdsrol és a kiégett fltdelemek kezelésérdl szolo
megallapodas.

A JSC NIAEP és a Paks II 2014. december 9-én kototte meg az EPC-szerz6dést,
mely eldirja, hogy a két 0j blokk 2024-ben illetve 2026-ban kezdi meg
mikddését.

Oroszorszag vallalta, hogy Magyarorszagnak allami hitelt biztosit a Paksi
Atomerdmii fejlesztéséhez. A hitel feltételeit kiilon allamkozi hitelmegallapodas®
rogziti ¢s 10 milliard EUR rulirozé hitelkeretet biztosit, melyet kizardlag az 5-6.
atomerémiivi blokk tervezésére, megépitésére és lizembe helyezésére lehet
forditani. Magyarorszag Paks II Gsszes olyan beruhazasat kozvetleniil fogja
finanszirozni, amelyek az 5-6. atomerOmiivi blokk tervezéséhez, megépitésé¢hez
¢s lizembe helyezéséhez sziikségesek, az allamkozi hitelmegallapodasban
meghatarozottak szerint.

A beruhdzashoz nyujtott anyagi hozzajarulason tul Magyarorszag nem tervez
semmilyen pénziigyi tdmogatast nyujtani a Paks II szdmara az 5-6. blokk
megépitését kovetden. Az 1j blokkok piaci feltételek mellett fognak lizemelni, fix
bevételek vagy garantalt ar nélkiil.

2.2. Azintézkedés célja

A Paksi Atomerdmili a Magyarorszagon miikodd egyetlen atomerémi. A
villamosenergia-keresked6 és -termel6 MVM Csoport’ részét képezi és 100 %-
ban 4allami tulajdonban van. Teljes beépitett kapacitdsa 2000 MW, négy
kiilonb6zé  blokkbol all, mindegyik blokkot a VVER-440/V213 orosz

A Kormany 1429/2014. (VIIL. 31.) korm. hatdrozata a Magyarorszdg Kormanya ¢és az Oroszorszagi
Foderacio Kormanya kozotti nuklearis energia békés célu felhasznalasa terén folytatando
egyiittmiikodésrél szoldo Egyezmény kihirdetésérdl szold 2014. évi II. térvény szerinti Magyar
Kijelolt Szervezet kijelolése érdekében sziikséges intézkedésrol.

A kormanykdozi egyezmény 8. cikke

A Magyarorszag Kormanya és az Oroszorszagi Foderacidé Kormanya kozott a Magyarorszag
Kormanyanak a magyarorszagi atomerdmii épitésének finanszirozasahoz nytjtando allami hitel
folyodsitasarol szo6ld 2014. marcius 28-i megallapodas.

MVM Magyar Villamos Miivek Zrt.
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technologidval szerelték fel. Ezek a blokkok 1982 és 1987 kozott kezdték meg
fokozatosan a villamosenergia-termelést. A blokkokat 2036-ig fokozatosan
leallitjak.

A nuklearis villamosenergia-termelés stratégiai szerepet tolt be Magyarorszag
villamosenergia-szerkezetében. A teljes hazai villamosenergia-termelés kb. 50 %-
at a Paksi Atomer8mii jelenleg mitkddé 4 reaktora adja®.

A korméany megbizta az MVM Csoportot, hogy vizsgalja meg az atomerdmiivi
villamosenergia-termelés kibdvitésének alternativait a kovetkezd célkitlizések
alapjan: i. a nemzeti er6forrasok ésszerti mértékii részesedésének fenntartdsa és ii.
a magyar importfiiggdség csokkentése a nemzeti éghajlatpolitikai célok betartasa
mellett. E célbol az MVM Csoport megvalositasi tanulmanyt készitett, melyben
egy olyan 1) atomerOmii létesitését ¢és finanszirozasat vizsgalta, amely
integralhaté lenne a villamosenergia-rendszerbe ¢és amelyet gazdasagos,
biztonsagos és kornyezetbarat médon lehetne tizemeltetni. A 2008-ban bemutatott
megvalosithatdsagi tanulméany alapjan a kormany el6terjesztést nyujtott be az
Orszaggyulésnek, melyben az Orszaggyiilés elvi hozzdjarulasat kérte a paksi
atomerdmil telephelyén 0j atomerédmiivi blokkok Iétesitésének elokészitését
szolgald tevékenység megkezdéséhez’. Ezt alatdmasztottak azok a szamitasok,
amelyek szerint a 8-9000 MW brutté telepitett kapacitasbol 6000 MW
teljesitmény fog kiesni 2025-ig az elavult erémiivek bezardsa miatt. A kiesd
kapacitast részben a Paksi Atomerédmi bovitésével tervezik potolni.

2011-ben elkésziilt a 2030-ig sz6l6 Nemzeti Energiastratégia'®. Ez a stratégia
Magyarorszag szamara ,,atom-szén-zold” forgatokonyvet iranyoz el6. A Magyar
Villamosenergia-ipari Atviteli Rendszeriranyito (Mavir) elérejelzése szerint
Magyarorszagon 2024-ig 5,5 GW ¢és 2030-ig 7,3 GW 1j termelési kapacitasra lesz
sziikség a kereslet novekedése €s a magyarorszagi termelési kapacitas leépitése
miatt''. A Mavir azt is el6rejelzi, hogy 2030-ig a jelenlegi szénalapu erSmiipark
majdnem egésze megszliinik és Magyarorszag foldgazbazisi erOmiiparkjanak
telepitett kapacitasa 1,5 GW-al csokkenni fog.

Tekintettel a kivont kapacitdsok potlasanak sziikségességére és az 1 termelési
kapacitas iranti igények kezelésére, tovabba Magyarorszag azon allaspontjara,
hogy az éghajlatvaltozassal kapcsolatos eurdpai célkitiizések (kiilondsen a szén-
dioxid-kibocsatas tervezett csOkkentéséhez kapcsolodd célkitiizések) csak gy
valdsithatok meg, ha a nuklearis villamosenergia-termelés a tlizeldanyag-keverék
része marad, Magyarorszadg ¢és Oroszorszag aldirta a fent emlitett kormanykd6zi
egyezményt, melynek célja 0j kapacitasok fejlesztése a paksi telephelyen.

A magyar villamosenergia-rendszer adatai (Mavir, 2014) —
https://www.mavir.hu/documents/10262/160379/VER_2014.pdf/a0d9fe66-e8a0-4d17-abc2-
3506612f83df megnyitva 2015. oktober 26-an

25/2009. (IV.4.) OGY hatarozat a paksi bovités eldkészitésérol

Nemzeti Energiastratégia (Nemzeti Fejlesztési Minisztérium, Magyarorszag, 2011.)

http://2010-

2014 .kormany.hu/download/4/f8/70000/Nemzeti%20Energiastrat%C3%A9gia%202030%20teljes%2
0v%C3%A11tozat.pdf

A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszu tavi forrasoldali kapacitasfejlesztése:
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A 1selemz%C3%A9s_2014.pdf/7a379¢76
-a8d0-4216-b8e6-bf8c05894a49 (Mavir, 2014)
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2.3. A kedvezményezett

Az intézkedés kedvezményezettje a Paks II vallalat, mely jelenleg a magyar allam
tulajdonaban van a Miniszterelnokség, mint tulajdonosi jogokat gyakorlo jogi
személy révén (lasd a (28) preambulumbekezdést). A Paks II lesz a magyar allam
altal finanszirozott 5-6. reaktorok tulajdonosa és iizemeltetdje.

Az eredetileg MVM Paks II nevii vallalatot a Magyar Villamos Miivek
Zartkorlien miikodé Részvénytarsasag (a tovabbiakban: az MVM Csoport) hozta
létre 2012-ben. Az MVM Csoport 100 %-ban allami tulajdonban 4ll6 vallalat és
vezetd szerepet tolt be a magyarorszagi piacon a villamosenergia-termelésben, -
nagykereskedelemben és a fogyasztoi értékesités piacan. Az MVM Csoport
99,91 %-ban a magyar allam, a tobbi részvény pedig kiilonb6zé dnkormanyzatok
tulajdonaban van. Az allam tulajdonosi jogait a Magyar Nemzeti Vagyonkezeld
Zrt. gyakorolja, amely vezetd szerepet tolt be az allami vagyon koordinacidjaban
a Nemzeti Fejlesztési Minisztérium feliigyelete alatt.

2014 novemberében az MVM Magyar Villamos Miivek Zrt. tulajdondban levd
Osszes Paks Il-részvényt atruhaztdk a magyar éallamra, majd ugyanabban a
hoénapban a tulajdonosi jogokat a Magyar Nemzeti Vagyonkezel6é Zrt.-t6l a
Miniszterelndkségre ruhaztak at'>. A Bizottsaghoz nem nytjtottak be informaciot
a részvényatruhazas araval kapcsolatban.

2.4. A projekt finanszirozasi struktiraja és az EPC-szerzodés szerinti jogok
és kotelezettségek

2.4.1.  Allamkozi hitelmegdllapodds

Az allamkoézi hitelmegallapodas'® keretében Oroszorszag vallalta, hogy rulirozo
hitelkeret form4jaban 10 milliard EUR &llami hitelt biztosit Magyarorszagnak a
Paksi Atomerémi 5-6. blokkja fejlesztésének finanszirozdsahoz. A hitel
kamatldba 3,95 % és 4,95 % kozott mozogM. A hitel kizardlag az emlitett
eromiiblokkok tervezésére, megépitésére €s tizembe helyezésére fordithato.

Az allamkozi hitelmegallapodds szerint Magyarorszag a hitelt a munkak,
szolgaltatasok ¢és eszkozbeszerzések teljesitésére kotott szerzodés (EPC-
szerz0dés) értéke 80 %-anak finanszirozasara hasznéalja fel, mig az EPC-
szerz6dés értelmében megfizetendd mindegyik Osszeg 20 %-4at Magyarorszag
fizeti meg. A hitelt Magyarorszag 2014 és 2025 kdzott hasznalja fel.

Magyarorszag a hitelt 21 éven keresztiil'® fizeti vissza, azzal, hogy az els6 részlet
a paksi atomerémii 5. és 6. erdmiiblokkja lizembe helyezésének datumahoz
legkdzelebb esé marcius 15-én vagy szeptember 15-én, de legkésobb 2026.
marcius 15-én esedékes.

A 45/2014. (X1.14.) NFM rendelet az MVM Paks II. Atomerdmi Fejlesztd Zartkoriien Mikodo
Részvénytarsasag felett az allamot megilletd tulajdonosi jogok és kotelezettségek Osszességét
gyakorlo szervezet kijel6lésérol.

A kormanykdozi egyezmény 9. cikke

3,95 % a visszafizetés els6 napjaig, majd 4,50 % — 4,95 % a kovetkezo 21 évben.

A visszafizetés elsé 7 évében a hitel ténylegesen felhasznalt 6sszegének 25 %-a, masodik 7 évében
35 %-a és utolso 7 évében 40 Y%-a.
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Az éllamkozi hitelmegallapodas keretében csak akkor teljesithetdk kifizetések, ha
azt Magyarorszdg Nemzeti Fejlesztési Minisztériuma kérelmezte és az
Oroszorszagi Foderacid Pénziligyminisztériuma jovahagyta.

2.4.2. Az EPC-szerzodés

Az EPC-szerz6dés szerint a JSC NIAEP-nek a két reaktort a részletes miiszaki
leirasban meghatarozottak szerint kell leszallitania a meghatarozott idopontokra
¢s a szerz6dés szerinti atalanydron ([...]* milliard EUR). Mindegyik korabban
nem meghatarozott koltség ugy tekintendd, mint amely szerepel ebben az arban,

[...]%.

A szerz6dés el6irja, hogy bizonyos kériilmények kozott kotbér'” fizetends, [...].
A fizetendd kotbért a teljes szerzddéses ar szazalékos ardnydban hatdroztdk meg.
A kotbér 0sszege [...] korlatozodik. A kotbér fizetése [...].

A szerzddés meghatarozza az [...].
Az EPC-szerzddés alapjan egyik fél sem felel a masik féllel szemben [...].
2.4.3. Az dllam és a kedvezményezett kozotti kapcsolat

A magyar hatdsagok eredetileg azt tervezték, hogy a Paks Il a magyar allami és
onkormanyzati tulajdonban 1évé MVM Magyar Villamos Mivek Zrt. 100 %-os
leanyvallalata marad. 2014 novembere ota a Paks II mar nem az MVM Magyar
Villamos Miuvek Zrt. lednyvallalata/az MVM Csoport része, hanem kozvetleniil
100 %-os allami tulajdonban 1évé vallalat, mely jelenleg nem all jogi
kapcsolatban az MVM Csoporttal.

A Paks II tevékenységét — kiilondsen a villamosenergia-értékesitést — illetéen a
magyar hatdsagok kijelentették, hogy nem kotottek kiilon villamosenergia-
adasvételi megéllapodast kiilon szolgéltatoval, illetve egyelére nem all
rendelkezésre konkrét terv ezt illetden. A magyar hatésagok ugy tervezik, hogy a
Paks II-ben termelt villamos energiat a piacon értékesitik a villamosenergia-
fogyasztoknak a piacon szokasos zsinoraram eladasi szerzédéseknek megtelelden.
A magyar hatdsagok szerint a Paks II — varhatéan hosszl lizemelési idészakban
mikodo, alapterhelést biztositd termeldként — arkovetd lenne, ugyanugy, mint a
meglévd eurdpai nukledris erdmiivek.

A Paks II lesz a Paks II. Atomerému tulajdonosa, és a két reaktor kivitelezési
fazisaban a tokefinanszirozast teljes mértékben a magyar allam nyujtja. A magyar
hatosagok szerint ebben a szakaszban nem sziikséges, hogy kozvetleniil a Paks 11
hitelt vegyen fel.

16

Bizalmas informaécid/iizleti titok.

[..

]

A kotbér a szerz6dés felei altal meghatarozott, rogzitett kartéritési 6sszeg, melyet valamely szerzédés
szerinti konkrét kotelezettség nem teljesitése esetén kell fizetni.

6
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A magyar hatésagok a Paks II. Atomerdmi vételaranak kifizetéséhez sziikséges
forrasokat nem a Paks II szdmldjara utaljak. E forrasok legnagyobb részét |[...]
fogja kezeli. Minden egyes, teljesitettnek tekintett mérfoldkd esetében [...]*.

A kivitelezési fazis alatt a Paks II finanszirozasi igényeinek fennmarado részét a
magyar allam biztositja tOkefinanszirozassal. A kivitelezési fazisra eredetileg
elkiilonitett Osszeg legfeljebb [...] milliard EUR lesz (a kormanykozi
egyezményben a nukledris projektre meghatarozott 12,5 millidrd EUR és a Paks
II. Atomerém [...] millidrd EUR-nyi tényleges vételara kozotti kiilonbség). A
magyar hatdsdgok szerint ez — legaldbbis tovabbi értékelés nélkiil — a Paks II.
Atomerdmii épitéséhez lehivhato allami forrasok felsd hatarat jelenti. Ha azonban
a tokeigények meghaladjadk ezt az Osszeget, a magyar allam kijelenti, hogy
tovabbi pénzt fog befektetni, amennyiben a majdan elkészitett értékelése alapjan
ez a lépés szdmara gazdasagilag ésszertinek tlinik.

A magyar hatdésagok szerint a Paks II-nél a kivitelezési fazisban felmertilt
esetleges tobbletkoltségekre vonatkozoan elvégzett érzékenység-vizsgalat
ramutatott arra, hogy a koltségeit 10-zel kellene megszorozni ahhoz, hogy az
elvart belsd megtériilési ratdja (IRR) 1 %-kal csokkenjen. Ezért Magyarorszag
szerint a koltségek ndvekedésének hatasa varhatoan csekély lesz.

A magyar hatosagok kijelentik, hogy az iizemelés alatt a Paks II Atomerdmi a
bevételekbdl teljes mértékben fedezni tudja majd a koltségeit és eléri az elvart
IRR-t.

2.4.4. Koltségek

A két 1) nukledris reaktor kivitelezésének EPC-szerzédésben meghatarozott ara
[...] milliard EUR (20 %-ban a magyar allam sajat forrasaibol, 80 %-ban pedig az
Oroszorszagi Foderacioval kotott hitelszerz6désbdl fedezendd).

A karbantartasi koltségek a becslések szerint évente [...]-[...] millid EUR-t'®,
mig az Osszes mitkodési koltség a becslések szerint évi [...] milli6 EUR-t tesznek
ki. A miikodési és a karbantartasi koltségek eredetileg becsiilt Osszege [...]-
[...]** EUR/MWh. A magyar hatosdgok egy késdbbi beadvanyaban szerepld
becslés szerint ez az Gsszeg [6-8]*** EUR/MWh".

A fenti szamitds nem foglalja magdban az lizemanyag, a hulladékkezelés és a
leszerelés koltségeit. Az ilizemanyagkoltségek a becslések szerint [5-6]****
EUR/MWh-t tesznek ki, figyelembe véve az egy ciklusban betoltendd [...] friss

Kok

kokok

19

Bizalmas informacio, amely az EPC Szerzédésben foglalt szerzddési ar kifizetési eljarasara
vonatkozik.

A magyar hatosagok nemrég ramutattak arra, hogy a becsiilt atlagkoltségek évi [...] milli6 EUR-t
tesznek ki. Lasd a piacgazdasagi befektetd elvét alatdmasztd, 2015. februar 18-an benyujtott
elemzést.

A miikodési koltségek tizleti titoknak mindsiilnek. A nyilvanosan elérheté adatok alapjan ezek a
koltségek a [7-8] EUR/MWh (redl 2013) savba esnek.

E becslés értéke tizleti titoknak mindsiil, igy azt a kdzzétételben egy tagabb koltség értéktartomany
valtja fel.

A piacgazdasagi befektetd elvét alatamasztd, 2015. februar 18-an benyujtott elemzés.

**%% Az lizemanyagkoltségek iizleti titoknak mindsiilnek. A nyilvanosan elérhetd adatok alapjan ezek a

koltségek a [5-7] EUR/MWh (real 2013) savba esnek.
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(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

lizemanyag-kazettat. A hulladékkezelési és tarolasi koltségek a becslések szerint
évi [...] milli6 EUR-t, a leszerelési alap koltségei évente [...] milli6 EUR-t
tesznek ki,

[...] %-o0s kihasznaltsagot figyelembe véve, a magyar hatésagok benyujtottak a
becsiilt leszerelési ¢és  hulladékkezelési  koltségek szamitdsat, melyek
2,1 EUR/MWh-t tettek ki [ez megfelel az eréml ¢lettartama alatt a
hulladékkezelés és a leszerelés 6sszkoltségének, ami 2,4 milliard EUR (2013-as
realkoltség)]. A kamatlabak alakulasara vonatkozo legdvatosabb becslések
alkalmazésaval a koltség 2,7 EUR/MWh-val lenne egyenld (2013-as realkoltség),
az 6sszkoltség 3,1 millidard EUR lenne (2013-as realkoltség).

2.5. Magyarorszag allaspontja

Magyarorszag azt allitja a bejelentésben, hogy a beruhdzas nem képez az EUMSZ
107. cikke értelmében vett allami tAmogatast, mivel nem nyujt gazdasagi elényt a
Paks II-nek, mert teljesiil a piacgazdasagi befekteto elve.

Magyarorszag érvelése szerint a projekt gazdasagilag ugyanazoknak a piaci
kockazatoknak van kitéve, mint amelyekkel mas piaci szereplok szembesiilnek.
Magyarorszag azt allitja tovabba, hogy az intézkedés nem nyujt semmilyen
szelektiv védelmet, mint pl. piacidr-tamogatast, nem torzitja a versenyt €¢s nem
érinti az Union beliili kereskedelmet. Az allitas szerint a projekt gazdasagi
jellegli, mely liberalizalt 6sszekapcsolt piacon valosul meg ¢és a Magyarorszag
altal elvégzett gazdasagi elemzés soran figyelembe vették az EU harmonizéciora
¢s piaci liberalizaciora iranyul6 célkitlizéseit.

A magyar kormany két gazdasagi tanulmanyt nyujtott be annak alatdmasztasara,
hogy a Paks II beruhdzas megfelel a piacgazdasagi szerepld tesztnek (a
tovabbiakban: MEIP-teszt), és ezért nem tartalmaz allami tdmogatast. Az els6
beadvanyt (,,A piacgazdasagi befektetd elvét alatdmaszté elemzés”, a
tovabbiakban: ,,MEIP-tanulméany”’) a Bizottsag 2015. februar 18-an kapta meg, a
masodikat (,,A Paks II. Atomerémii projekt gazdasagi elemzése”) 2015. oktober
8-an. A magyar hatdsagok 2015. oktdber 29-én tovabbi informacidkat nyljtottak
be, melyekkel alatdmasztottdk az altaluk benyujtott WACC- és IRR-értékeket. A
magyar hat6sagok allaspontjat részletesebben a 3.1.2.1 szakasz ismerteti.

2.6. A magyarorszagi villamosenergia-piac

2.6.1. A magyarorszagi villamosenergia-piac leirasa

A magyarorszagi villamosenergia-piac jelenlegi strukturdja 1995 koril oltott
alakot, amikor privatizaltdk a nagy teljesitményli erdmiiveket, a koziizemi
szolgaltatokat, valamint a villamosenergia-elosztast végzd vallalatokat. Az allam

crer

integralt energetikai vallalatcsoport, az MVM Csoport révén.

Villamosenergia-termeloként az MVM Csoport piaci jelenléte jelentds, ami a 6
villamosenergia-termeld véllalatdnak, a hazai villamosenergia-termelés 53,6 %-at

20

Pénziigyi elemzés leirasa és feltételezések tartomanya (Financial Analysis Description and
Assumptions Range), MVM Paks Il és a Nemzetgazdasagi Minisztérium, 2014. szeptember 3., 3.5.
¢s 3.6. szakasz. Az Osszes szamadatot realkoltségekben fejezték ki.
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(44)

biztositd Paksi Atomerdmiinek kdszonhetd. Amint azt a 2 mutatja, az MVM
Csoport jelentds szerepet jatszik a teljes bruttd villamosenergia-felhasznalas
ellatasaban is, mégpedig lednyvallalata, a Paksi Atomerdmii miatt.

2. abra: A fogyasztas és a termelés megoszlasa 2014-ben

A teljes brutto villamosenergia-felhasznalas forrasmegoszlasa 2014 A termelt hazai villamos energia megoszlasa 2014
Share Of The Total Gross Energy Consumption 2014 Share Of Domestic Energy Production 2014

Biogaz / Biogas
Biogaz / Biogas 04%

Biomassza [ Biomass 39 % Hulladék [ Waste

Hulladék / Waste 0,3% Nap / Solar
Nap / Solar 0,02% 521 f Wind
Szél / Wind 15% Viz / Hydro

Viz / Hydro 0,7 %

Lignit / Lignite  13,0%
szén / Coal 117%

Foldgéz/Gas 10,69%
Olaj / Gil 0,11%

15.8% 5zén f Coal

Foldgaz / Gas 15,6%
Olaj / Oil 0,16%

. Import / Import . MNukledris / Nuclear

. Meguijulé / Renewable

Teljes brutté villamosenegia-felhasznalas / Total gross energy consumption: 42 589 GWh
Hazai termelés / Domestic energy preduction: 29 200,9 GWh
Import energia / Import energy: 13 388.1 GWh

Forras: A magyar villamosenergia-rendszer adatai (Mavir, 2014)

Magyarorszag nettd villamosenergia-importdr, a behozatal a magyar
villamosenergia-felhasznalas kb. 30 %-at teszi ki. Az orszdg szomszédos
orszagokkal vald Osszekottetése j6 — a villamos energia tekintetében az
Osszekottetések kapacitasa 2014-ben 30 % volt, ami nagyobb a 2020-ra
meghatarozott célnal*'. 2014-ben operativ szakaszba 1épett a cseh-szlovéak-
magyar-roman piac Osszekapcsoldsa, aminek eredményeként nétt a magyar
aramtézsde (HUPX) likviditdsa ¢és csokkent az Aarvolatilitas. A lenti 3
Osszefoglalja a  Magyarorszdg szomszédos orszagokkal lebonyolitott
villamosenergia-forgalmanak 2014-es adatait.

21

Energialigyi orszagjelentés — Magyarorszag (Eurdpai Bizottsag —2014)
https://ec.curopa.eu/energy/sites/ener/files/documents/2014_countryreports_hungary.pdf megnyitva

2015. oktdber 26-an

Biomassza / Biomass 5,7 %

Lignit / Lignite 19,0%
17%

. Szén/lignit/ Coalliginte Szénhidrogén / Hydrocarbon



3. abra: A Magyarorszag villamosenergia-forgalma a szomszédos orszagokkal

SK UA
-58856 GWh  64% o
766452 GWh  106% 451040 QWh 1099
7075,96 GWh 112% 451840 GWh 103%
AT
02560 GWh  44%
397719 GWh 128%
3 051,50 GWh 301%
RO
-1 583,77 GWh 150%
4 637,08 GWh 206%
3053,21 GWh 255%
. Export
Export
HR Import
-5350,44 GWh 103% Impaort
3 463,08 GWh 108%
-1887,35 GWh  04% SRB Import-Export szaldé
' -5085,66 GWh 177% Import-Export balance

356187 GWh 82%
-2 423,79 GWh 352%

Forras: A magyar villamosenergia-rendszer adatai (Mavir, 2014)

2.6.2. A magyarorszagi villamosenergia-piac tervezett fejlodésének leirdsa

(45) A Mavir altal kiadott, fent emlitett tanulméany”® alapjan 2030-ig a jelenlegi
szénbdzisu erdmipark majdnem egésze megsziinik ¢s Magyarorszag

foldgaztiizelésii erdmiiparkjanak telepitett kapacitasa 1,5 GW-tal csokkenni fog.

A csucsigény novekedésére vonatkozd eldrejelzéseihez képest a hazai
villamosenergia-termel0k rendelkezésre 4ll6 termelési kapacitasa 2021-re
varhatoan a csucsterhelés ala esik. Kovetkezésképpen a Mavir becslése szerint a
magyar piacon 2019-ig 3 GW, 2024-ig 5,5 GW ¢s az elorejelzési iddszak végéig,

vagyis 2030-ig 7,3 GW tovabbi uj termelési kapacitasra lesz sziikség.

2 A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hossza tavii forrasoldali kapacitasfejlesztése:
https://www.mavir.hu/documents/10258/15461/Forr%C3%A 1selemz%C3%A9s 2014.pdf/7a379¢76

-a8d0-4216-b8e6-bf8c05894a49 (Mavir, 2014), megnyitva 2015. oktober 26-an.
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. abra: Tovabbi kapacitasigény a magyarorszagi villamosenergia-agazatban

Csucsterhelés /

Peak Load

ev
year

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028 2027 2028 2029 2030

Nukleélis Géaz
MNuclear Gas

Kiserémivek nem megujuld
Dispersed generation (not renewable)

Szikséges Uj

MNecessary new investments

Szén és Lignit Olaj
Coal and Lignite Qi

Kiserémiivek megajuld
Dispersed generation (renewabls)

Forras: A magyar villamosenergia-rendszer kozép- és hosszi tavi forrasoldali kapacitasfejlesztése

(46)

(Mavir, 2014)

Magyarorszag kifejti, hogy annak ellenére, hogy viszonylag nagy 0j termelési
kapacitasokra van sziikség, a Platts Powervision adatai azt sugalljdk, hogy
ténylegesen csak viszonylag kevés 1) kapacitas létesiil, ahogy azt a lenti 1
mutatja. Magyarorszag azt is eldadja, hogy a Platts-adatok szerint a hulladékbol
energiat eléallito 44 MW-os erdmil az egyetlen, amely jelenleg épités alatt 4ll
Magyarorszagon. Magyarorszadg kifejti tovabba, hogy bar vannak befektetdi
tervek nagyobb (gaztiizelésii) erdmiivek épitésére, azonban e projektek egyike
sem tekinthetd megerdsitettnek, mivel a befektetoknél még nem meriiltek fel
jelentds koltségek (mint példaul épitési koltségek), amelyeket nem lehetett
visszatériteni. Ez jelezné az amelletti elkotelezettséget, hogy a befektetd valoban

megvalositja a projektet.
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1. tablazat: A magyarorszagi villamosenergia-agazatban épitendé uj kapacitasok

Plant Type Primary Nameplate Online Status
Plant Fuel Mw Year
Dunaujvaros Chp Waste Biomass 44 2016 Under Constr
Szeged Ccgt CC/Cogen Matural Gas 460 2017 Advan Develop
Szeged Ccgt CCiCogen MNatural Gas 460 2017 Advan Develop
Csepel I CCiCogen MNatural Gas 430 2018 Advan Develop
Tolna Wind Wind 260 2018 Early Develop
Gyor Region Wind Wind 300 2019 Early Develop
Szarzhalombatta - CC Matural Gas 860 2020 Advan Develop
Dunai Refinery
Almasfuzito Coal Coal 435 2020 Proposed

Generic

Source Platis Powervision, data accurate as of September 2015

3. AZINTEZKEDES ERTEKELESE

3.1. Tamogatas fennallasa

(47)

(48)

(49)

(50)

(1)

Valamely intézkedés akkor mindsiil az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése
értelmében vett allami tdmogatasnak, ha teljesiti a kovetkezd négy feltételt.
Elészor, az intézkedést az allam finanszirozza vagy &llami forrasokbol
finanszirozzdk. Masodszor, az intézkedés elonyt nyljt a kedvezményezettnek.
Harmadszor, az intézkedés bizonyos vallalkozdsokat vagy gazdasagi
tevékenységeket elonyben részesit (szelektivitds). Negyedszer, az intézkedés
potencidlisan érintheti a tagallamok kozotti kereskedelmet és torzithatja a
versenyt a belsé piacon.

3.1.1.  Allami forrdsok datruhdzdsa és az allamnak valé betudhatésdg

Magyarorszadg a projektet a kivitelezési idoszakban az Oroszorszagi Foderacid
hitelébdl (80%) ¢és sajat pénzeszkdzokbdl (20%) szdrmazd allami forrasokbol
fogja finanszirozni. Magyarorszdg az 5-6. atomerdmiivi blokk tervezéséhez,
megépitéséhez és lizembe helyezésé¢hez sziikséges 0sszes beruhazast kozvetleniil
fogja finanszirozni, az allamkdozi hitelmegallapodasban meghatarozottak szerint.

Ezért a Bizottsag megallapitja, hogy az intézkedés keretében magyar allami
forrasokat ruhdznak 4t.

Az intézkedés a magyar allamnak tudhat6 be, mivel a magyar hatdsagok
dontottek gy hogy beruhaznak a projektbe, illetve dontenek majd az EPC-
szerzOdésben  kikotott  kifizetésekhez — sziikséges forrdsok  rendelkezésre
bocsatasarol, valamint Paks II feltokésitésérol.

3.1.2.  Gazdasagi elony

A MEIP-teszt a gazdasagi elony kérdését vizsgald teszt. Az itélkezési gyakorlat
szerint™ ez a teszt azt vizsgalja, hogy egy piaci befektetd a projektbe ugyanazon
feltételek mellett fektetett-e volna be, mint az allami befekteté az allami

23

T-319/12. sz. és T-321/12. sz., Spanyolorszag ¢és Ciudad de la Luz kontra Bizottsag iigy,

ECLIL:EU:T:2014:604, 40. pont, T-233/99. sz. és T-228/99. sz., Land Nordrhein-Westfalen kontra
Bizottsag tigy, ECLI:EU:T:2003:57, 245. pont.
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(52)

(53)

(54)

(55)

beruhazasi dontés meghozatala idején. Ez egyenértékil azzal a feltétellel, hogy a
beruhazas elvart bels6 megtériilési ratdja (IRR) nagyobb a beruhazéas targyat
képezé vallalkozas sulyozott atlagos tkekoltségének (WACC)* tisztan piaci
alapu referenciaértékénél.

3.1.2.1. Magyarorszag allaspontja

A Dbejelentésben a magyar hatdsagok azzal érveltek, hogy az intézkedés nem
mindsiil allami tdmogatasnak, mivel teljesiti a MEIP-tesztet. Magyarorszag azt
allitja, hogy a projekt IRR-je magasabb a Paks II tisztdn piaci alapt WACC-
referenciaértékénél. A magyar hatosdgok benyujtottak a projekt 2014. szeptember
3-an kelt pénziigyi elemzését, tovabba a KPMG jovébeni villamosenergia-arak
alakuldséarol sz6l1o, 2014. szeptember 11-én kelt tanulmanyat.

A bejelentés szerint a projekt gazdasagi elemzése [6,5]% — [9,5]%-o0s* addzas
utani megtériilést (IRR) mutat az erémii lizemelése alatt a piaci eldrejelzések és
érzékenységi forgatokonyvek széles korében. Tovabba, a Paks II. Atomerdmi
tekintetében a megfeleld6 WACC-referenciaértékek tartomanya 6,4 % — 7%
kozotti. Ezért a magyar hatdosdgok azt allitjdk, hogy ezekben az
értéktartomdnyokban a belsd megtériilési rata (IRR) magasabb a sulyozott atlagos
tokekoltségnél (WACC), igy az allami beruhazas nyereséges, azaz megfelel a
MEIP-tesztnek.

A bejelentésben szereplé megfeleld6 WACC- és IRR-szamadatokat aldtdmasztja a
magyar kormany altal 2015. februar 18-an benytjtott ,,4 piacgazdasagi befekteto
elvét alatamaszto elemzés” cimli tanulmany (a tovabbiakban: a MEIP-
tanulmany), valamint a magyar kormany altal 2015. marcius 16-an benyujtott, a
projekt pénzaramait ismertetd pénziigyi modell (a tovabbiakban: ,.az eredeti
pénziigyi modell”)>

A  magyar hatésagok késobb kibdvitették az elemzést a bejelentés
alatdmasztasara. E kibOvitett elemzés eredményeit a 2015. oktodber 8-an
benyujtott ,,A Paks II. Atomerédmi projekt gazdasagi elemzése” (a tovabbiakban:
a kiegészito gazdasagi elemzés) és a 2015. oktober 16-an a Bizottsdghoz
benyujtott levél (a tovabbiakban: a kiegészité gazdasagi irat) tartalmazza. Az
eredeti pénziigyi modell aktualizalt valtozatat (a tovabbiakban: az aktualizalt
pénziigyi modell), mely az Aallitdsok szerint az EPC-szerz6dés néhany
rendelkezésének pontosabb ismertetését tartalmazza, a kiegészitd gazdasagi irattal
egyltt nyujtottak be. A magyar hatdésagok 2015. oktober 29-én a Paks II-nél
felmeriilt kockazatokra vonatkozoan tovabbi informaciot nyujtottak be a WACC-
szamitasuk alatamasztisara ¢és az IRR szdmitdsdhoz haszndlt bizonyos
feltételezések tisztazasara.

24

25

A toékének jellemzben két f6 forrdsa van: a sajat toke és az idegen tdke (addssag). A teljes
tokekoltség a sulyozott atlagos tékekoltség (WACC), mely figyelembe veszi a sajat toke aranyat és
az idegen téke ardnyat.

Az IRR értéktartomany {lizleti titoknak mindsiil, igy azt a kozzétételben egy tagabb IRR
értéktartomany valtja fel.

A magyar kormany és a Bizottsag kozotti megbeszélések soran kidertiilt, hogy az eredeti pénziigyi
modell nem tiikrozi pontosan az EPC-szerzédés feltételeit, ami korlatozta a felhasznalhatosagat
bizonyos tipusu érzékenység-vizsgalatokhoz, melyek bizonyos modell-inputok valtozasanak az IRR
értékére gyakorolt hatasat vizsgaltak.
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(56)

(57)

(58)

(39)

(60)

(61)

3.1.2.2. Magyarorszdg  allaspontja a  stlyozott  4tlagos
tokekoltséggel (WACC) kapcsolatban

A magyar kormany altal benytjtott MEIP-tanulmény kiilonb6zé megkdozelitéseket
alkalmaz a Paks Il-re vonatkoz6 piaci sulyozott atlagos tokekoltség (WACC)
referenciaértékének meghatarozasara:

a) A projekt sajattdke- ¢és idegentOke-koltségeinek  Osszehasonlitd
teljesitményértékelése (benchmarking-elemzés), mely az eurdpai szabélyozott és
integralt kozlizemi szolgaltatokat veszi referencianak;

b) A sajattdke- és az idegentdke-koltségek alulrdl felfelé halado elemzése,
amely kiilonb6zo forrasokat hasznal fel arra, hogy meghatarozza e koltségek
tényezdinek referenciaértékeit.

A Magyarorszag beadvanyaban szerepld kozponti allitdas szerint a jelenlegi
makrogazdasagi feltételek csokkend trendet jeleznek a tOkebefektetések elvart
hozamaiban, és alacsony finanszirozasi koltségeket eredményeznek.

El6észor is, az 0sszehasonlito teljesitményértékelést illetden a WACC kovetkezd
értéktartomanyait azonositottak™:

a) 58 % — 7,0 % az integralt koziizemi szolgaltatokra és termeldkre
vonatkozoan, amelyek *[rem] szembesiilnek piaci arkockézattal;

b) 5,1 % — 9,0 % a villamosenergia-termeld vallalkozasokra vonatkozdan;

C) 8 % az EDF egyesiilt kirdlysagbeli 0sszes (meglévd €és ujonnan épiilt)
nuklearis véllalkozasara vonatkozdan (brokerek altali értékelés);

d) 5,4 % — 8,0 % az eurdpai integralt koziizemi szolgéltatok (az EDF, az
RWE ¢s GdF Suez) atomerOmiiveire vonatkozodan.

Ezen tulmenden a WACC-t csokkentd tényezOként azonositottdk az EPC-
szerzddés ,,(rogzitett aras) kulcsrakész” elemét, [...].

Masodszor, az alulrdl felfel¢ épitkezd megkozelitést illetden, a MEIP-tanulmany
kiilon becslést tartalmaz a sajattoke-koltségre €s az idegentdke-koltségre, €s a
projekt sulyozott atlagos tékekoltségének meghatarozasara tdkeattétel-alapu
sulyozott atlagot hasznal.

A sajat toke koltségét a tdkepiaci arfolyamok modellje (CAPM) alapjan
hataroztak meg, a kovetkezo képlet szerint:

E—ERP:«I = R}' + X EEEij_Rf:I

ahol Ry a kockazatmentes kamatlab, E(Rm) a varhaté piaci hozam, és S a
(varhat6) piaci arfolyammozgasoknak a részvényarfolyamokra gyakorolt

26

A magyar hatoésagok altal 2015. februar 18-an benyujtott MEIP-tanulmany a kdvetkez6 forrasokat
idézi: Factet, Broker research, Company information, UK Office of Water Services (Ofwat), UK Gas
and Electricity Markets Authority (Ofgem), tovabba a tanulmanyt megszévegez0 tanacsadok sajat
kutatési elemzése.

Eliras/téves idézés az eredeti szovegben. A csillag szerinti valtozat irdanyado.
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(varhato) hatdsat méri. A masodik kifejezés, § * (E(Ry,) Rg), tekinthetd az
lizleti kockazatnak, ahol az E(R,,— B kifejezés a részvénypiaci kockazati
prémiumot jelenti.

A magyarorszagi kockazatmentes kamatlab a németorszagi kockdzatmentes
kamatlab ¢és a Magyarorszagra vonatkozd (a németorszaginal magasabb)
aszimmetrikus  orszdgkockazati  prémium  Osszege. A németorszagi
kockéazatmentes kamatldbat tekintik egyenldnek a 30 éves futamidejii, euroban
denominalt német allamkotvények 2014-ben elért atlagos hozamaval (2 %).
Tovabba, az aszimmetrikus orszagkockdzat mértéke a magyar és a német
kotvényhozamok kozotti, 2,2 % — 2,7 %-os kiilonbség (azonos futamidé mellett).

A magyar részvénypiaci kockazati prémium nagysagrendje a becslések szerint
4 %, amelynek alapja a részvénypiac elmult 10 évben mért teljesitménye. A
projekt bétajat az aramtermeld kozmiicégek vallalati szintli bétdival kozelitik,
0,92-es atlagos értékkel. A tanulmény a projekt bétajara az 1,1-es dvatos értéket
alkalmazza.

Végezetiil egy tovabbi, 0,5 %-os aszimmetrikus projektkockazatot adtak hozza a
kockazatmentes kamatldb ¢és az tizleti kockdzat Osszegéhez az esetleges
koltségtullépés €s késedelem dijaként, még akkor is, ha e kockazat legnagyobb
részét az EPC-szerz6dés fedezi.

A sajattoke-koltség elemei Osszesen 8,7 % — 9,7 % kozotti sajattdke-koltséget
eredményeznek, 9,2 %-os atlaggal.

Az idegentOke-koltséget 4,5 %-osnak tekintik, ami a magyar-orosz allamkozi
hitelmegallapodasban szerepld atlagos kamatlab. E koltségadat haszndlatat
alatdmasztja a leghosszabb futamidejii (15 év) magyar allamk&tvény 3 %-os
hozamara (a tanulmany elkészitése idején — 2015-ben — mért érték), valamint a
hosszabb futamidére és a projekttel kapcsolatos kockazatokra meghatarozott
1,5 %-os felarra valé utalds. Ez utobbi 1,5 %-os értéket Osszhangban allonak
tekintik azzal a jovahagyott rataval, amelyet az OECD engedélyezne az
exporthitelekre ¢és a nuklearis projektek finanszirozasat szolgald kereskedelmi
vonatkozasu tamogatasokra, vagyis 130 bazisponttal a 18 éves kereskedelmi
referencia-kamatlab (a jelenleg 3%-o0s CIRR) felett.

Ezen talmenden a tanulmany azt is megjegyzi, hogy az idegentoke-koltsége
alacsonyabb lesz az lizemelési idészak alatt az erémii alapterhelési lizemmadja és
az abbol eredd stabil bevételek miatt. Az idegen toke koltségét erre az idoszakra
az europai nukledris kozmiivéallalatok kotvényeinek (atlagosan 4,2 %-os)
kamatlabahoz viszonyitjak.

Végezetiil az idegentdke-koltségbe bele kell szamitani a magyar 19,0 %-os
adokulcsot, ami 4,5 % X (1-19 %) = 3,6 %-os idegentdke-kdltséget eredményez.

A projekt E/(D+E) tokeattételi értékérdl feltételezik, hogy tartalmazza a 100 %-os
sajattoke-finanszirozast a kereskedelmi célu ilizemelés megkezdéséig, ezutan
kiegyenstlyozottabb, 50 % — 60 %-os tokeattételi értékkel szamolnak.

Ezek az eredmények, melyeket a kiegészitd gazdasagi elemzés is megerdsitett,
6,2 % -7,0 % kozotti nomindlis, adozas utani WACC-t eredményeznek. A
tartomany als6 hatdra 50 %-os tOkeattételi értéknek és 8,7 %-os sajattoke-
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koltségnek felel meg, mig a felsd hatar 60 %-os tokeattételi értékre és 9,2 %-os
sajattoke-koltségre épiil. A beadvanybol azonban nem vilagos, hogy a Paks II
tiszta tokefinanszirozasanak 10 éves iddszaka, vagyis a 100 %-os tOkeattétel,
hogyan befolyasolja a projekt teljes sulyozott atlagos tokekoltségét.

3.1.2.3. Magyarorszag allaspontja a belsd megtériilési rataval (IRR)
kapcsolatban

A bejelentés [6,5]% — [9,5]% kozotti, adozas utdni IRR-t jelez az erémi
lizemelése alatt a piaci eldrejelzések és érzékenységi forgatokonyvek széles
korében. Ezeket az értékeket és az alapul szolgald, érzékenység-vizsgalattal
kapcsolatos forgatokonyveket az eredeti pénziigyi modell felhasznalasaval
szarmaztattdk és értékelték. A projekt kdzponti forgatokdnyvben becsiilt IRR-je
[...]%.

A jovobeni projektpénzaramok nettd jelenértékének (NPV) kiszdmitasa (melyet
az eredeti pénziigyi modellben hasznaltak) a kovetkezo alkotdelemekre épiil:

a) A beruhazési iddszakok alatti pénzaramok (2025-ig az 1-es blokk és 2026-
ig a 2-es blokk esetében), amikor a vallalkozdsnak csak beruhazasi koltségei
vannak és nincsenek bevételei;

b) Az tizemelési id6szak (60 év) alatti pénzaramok, amikor a vallalatnak
bevételei vannak a megtermelt villamos energia értékesitésébdl, valamint
miikddési koltségek meriilnek fel az atomerémi tizemeltetésével kapcsolatban.

A beruhazasi idészakban a pénzaramok egy eldre meghatarozott {itemtervet
kovetnek, melyet a ,,(rogzitett aras) kulcsrakész” EPC-szerzddésben a teljes
beruhdzasi keret elkoltésére hataroztak meg. Az iitemtervet befolyasold
késedelem potencialisan késleltetheti a beruhazasi keret elkoltését, valamint az
eromil lizemelésébdl szarmazo bevételeket. Ez kotbér megfizetését vonja maga
utan a vallalkozo részérdl ([...]).

Az lizemelési idoszak alatti pénzaramok a jovobeni bevételekbol és miikodési
koltségekbdl szarmaznak. A jovébeni bevételeket éves szinten az elére jelzett
villamosenergia-ar és a villamosenergia-mennyiség szorzataként szamitjak. A
jovobeni koltségek kozé tartoznak az ilizemanyag-koltségek, a személyzeti
koltségek, a karbantartasi koltségek, az egyéb mikodési koltségek, a
hulladékkezelési és a leszerelési koltségek, az amortizacids koltségek, a kiillonféle
adok, a szabalyozasi koltségek, stb.

Az eredeti pénziligyi modell egy olyan kdzponti forgatdkonyvet hatdroz meg,
amely abbdl indul ki, hogy nincsenek késedelmek ¢€s bazisértékeket hataroz meg
az olyan legfontosabb input-valtozokra, mint az elére jelzett ar, a kihasznaltsag,
az atvaltasi arfolyam, az inflacid, az tizemanyag-koltségek, a miikddési koltségek,
a karbantartasi koltségek, valamint a hulladékkezelési és a leszerelési koltségek.
A kozponti forgatokonyvben becsiilt IRR értéke [...] %. A fent emlitett input-
valtozok értékeinek azok bazisértékeikhez viszonyitott valtozéasait elemzd
érzékenység-vizsgalat azt jelzi, hogy ha engedélyeziink is ésszerli mértéki eltérést
a modell legfontosabb input-paramétereinek bazisértékeitdl, az IRR a legnagyobb
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valoszinliséggel a bejelentésben szerepld [6,5]% — [9,5]% kozotti tartomanyba

.2
fog esni”’.

(76) A magyar kormany altal elvégzett érzékenység-vizsgalat azt is kimutatta, hogy a

becsiilt IRR a jovObeni bevételek szamszerlisitéséhez hasznalt areldrejelzésre a
legérzékenyebb. Az alabbi 4dbra szemlélteti a projekt IRR-jének becslése soran
figyelembe vett villamosenergia-ar eldrejelzéseket.

5. abra: A villamosenergia-arak hosszutavu elorejelzéseit mutato gorbék
(EUR/MWh)*

130
120
110
100

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2080 20@% 2070 2075 2080

curve A curve B Curvg C = = - Curve D CUvgE e CurveF Curve &

Forras: A MEIP-tanulmany és az eredeti pénziigyi modell
* A gorbék bizalmas informdcionak/iizleti titoknak mindsiilnek.

(77) Az A-C gorbék az elsd areldrejelzések, amelyeket a magyar kormany szamara a
gazdasagi tanacsadoi elkészitettek és azok nagyrészt 2013-as adatokra épiilnek. A
D-E gorbék az aktualizalt areldrejelzések, ezek a Nemzetk6zi Energiaiigynokség
2014-es ,Vilaggazdasagi kilatasok” cimli dokumentumdban meghatdrozott
kiilonbozd politikakhoz kapcsolodo forgatokonyvekre épiiltek. A G-gdrbe az
egyesiilt kirdlysagbeli Hinkley Point C atomerémiire meghatarozott, kiilonbozeten
alapul¢ tigyletek atlagos szabalyozott arat szemlélteti, amely a jelen esetben nem
relevans, mivel nem tiikkrozi azokat a piaci feltételeket, amelyek Magyarorszag
szamara relevansak lehetnek valamint e gorbe az Egyesiilt Kiralysagtol szdrmazé
allami tdmogatasban részesiilo intézkedést is magaba foglalja. Az F-gorbe, amely
nem szerepelt a MEIP-tanulmanyban és az eredeti pénziigyi modellben, a magyar
kormany gazdasagi tanacsadoi altal elkészitett, arelorejelzést szemlélteté masik
gorbe, melyet az aktualizalt pénziigyi modellben nyujtottak be.

2 Az input-valtozok tobbsége, példaul a varhato inflacié vagy az elbre jelzett miikddési koltségek,

mindkét iranyban eltérhet a bazisértékt6l. Vannak azonban bizonyos valtozok, mint példaul az épités
soran bekovetkez6 késedelmek, amelyek csak egy iranyban térhetnek el a késedelem nélkiili
alaphelyzett6l. Emiatt a lehetséges IRR-értékeknek a bazisértékek koriili eloszlasa aszimmetrikus
lehet, az eltérések lefelé nagyobbak lehetnek, mivel az épités soran bekdvetkezd késedelmek nagy
valdszinliséggel csokkenteni fogjak az IRR-t.
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A projekt alapforgatokonyv szerinti, [...] %-os IRR-jét a D-gorbe alapjan
szamitottak ki, mely az arelérejelzéseket szemlélteté D-E gorbék koziil a
legovatosabb. Ezek az areldrejelzési gorbék a Nemzetkdzi Energialigyndkség
,»Vilaggazdasagi kilatasok” cimii dokumentumara épiilnek, mely nyilvdnosan
elérhetd és széles korben alkalmazzdk a vallalkozdsok ¢és a nem iizleti
szervezetek.

A magyar hatdsdgok 2015. oktdberi aktualizalt beadvanya szdmos kiigazitast
tartalmazott a projekt nettd jelenértékének kiszdmitasahoz hasznalt kiilonbozo
alkotoelemekkel kapcsolatban, beleértve a villamosenergia-ar eldrejelzéseket,
valamint az erdmi {izemelési iddszakara vonatkozd koltség-eldrejelzések
bizonyos elemeit. Az aktualizalt beadvanyok 0j becslést tartalmaztak a projekt
IRR-jére, melynek tartomanyat [...] % — [...] %-ra felfelé moddositottak (a
bejelentésben szerepld) [6,5]% — [9,5]%-16l.

Ezt a felfelé modositast az idézte eld, hogy a jovobeni bevételekre vonatkozo
alapforgatokonyvhoz képest mas villamosenergia-ar eldrejelzést vélasztottak és
az aktualizalt pénziigyi modellt hasznaltak. Ezt az uj kiinduldsi arelérejelzés,
melyet az 5. dbra F-gorbéje szemléltet, a magyar kormany szdmara a gazdasagi
tanacsadoi altal elkészitett kiegészitd nemzetkdzi dsszehasonlitdé (benchmarking)
elemzés eredménye. Az ehhez az areldrejelzési gorbéhez tarsitott IRR [...] %-os,
ami kozeliti a kiegészitd gazdasagi elemzésben az IRR-re meghatarozott [...] % —
[...]% kozotti tartoméany kozepét.

Az aktualizalt pénziigyi modell két f6 pontban tért el az eredeti pénziigyi
modelltdl. Eldszor is, megsziintette azt a modellezési elemet, amely korabban az
[...] vette figyelembe (amelyrél megallapitottdk, hogy nincs Osszhangban az
EPC-szerzddéssel) és hozzaadta azt a feltételezést, amely tiikrozi [...]. Ez a két
modositas befolyasolta az IRR becsiilt tartomanyanak pontos végpontjait, de a
tartomany jelentés mértékl felfelé modositasanak f6 mozgatorugoja az volt, hogy
mas kiindulési villamosenergia-ar elérejelzést valasztottak.

3.1.2.4. A Bizottsag értékelése

A hipotetikus piaci befektetd, mieldtt kotelezettséget vallalna egy Paks II
nagysagrendii befektetésre, alaposan megvizsgalna az iizleti tervet €s az e terv
alapjaul szolgalo feltevéseket. Az allami tAmogatasi vizsgalattal osszefiiggésben
az EUMSZ 107. cikke (1) bekezdésének Birosag altali értelmezése szerint a
Bizottsagnak kell értékelnie a tényeket™.

28

A Valmont-iigyben a Torvényszék kifejtette, hogy a Bizottsagnak nem lett volna szabad pusztan a
fiiggetlen szakérto értékelésére tamaszkodnia annak eldontésében, hogy a foldteriilet-értékesités
tartalmaz-e allami tamogatast. A Torvényszék kimondta, hogy a Bizottsagnak sajat maganak is
vizsgalnia kell ennek bizonyitd erejét, amit a Torvényszék végiil maga meg is tett. (T-274/01. sz,
Valmont kontra Bizottsag itélet (ECLI:EU:T:2004:266)). A Hamsa (T-152/99. sz. HAMSA kontra
Bizottsag itélet (ECLI:EU:T:2002:188)) és a Lenzig (a C-525/04 P.sz., Spanyolorszdg kontra
Lenzing itélet (ECLLI:EU:C:2007:698)) iigyben a Birosag kimondta, hogy a Bizottsag széles
mérlegelési mozgastérrel rendelkezik a gazdasagi kérdések vonatkozasaban. A Bizottsig azonban
megallapitotta, hogy a Bizottsagnak a tényeket tekintve helytalld, megbizhatdo és kovetkezetes
bizonyitékokra kell tdmaszkodnia, melyek minden relevans informaciot tartalmaznak (a C-525/04
P. sz., Spanyolorszag kontra Lenzing itélet, ECLI:EU:C:2007:698, 56-57. pont). A Bir6sag az EDF-
itéletében megallapitotta, hogy ha a tagallam ilyen (egyidej{i) bizonyitékot nyujt be, a Bizottsagnak
kell elvégeznie az atfogo értékelést, melynek soran — e bizonyitékon kiviil — figyelembe kell vennie
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A MEIP-elemzés csak a beruhazasi dontés meghozatalaval egyidejii bizonyitékot
veszi figyelembe. A Bizottsdg a Paks II vonatkozdsaban meghatarozta a
dontéshozatali folyamat iddrendi sorrendjét, hogy megallapithassa, hogy a
befektetok szdmara milyen informaciok alltak rendelkezésre az atomerdémii-
projekt folytatasara vonatkoz6 dontés meghozataldnak idépontjaban.

A Bizottsagnak a magyar kormany altal benyujtott bejelentés szerint a
kormanykozi egyezményt 2014. januar 14-én irtdk ald. Az allamkozi
hitelmegéllapodast 2014. marcius 28-an irtdk ala. A Paks II kivitelezésére
vonatkoz6 feltételeket (beleértve az 4rakat) meghataroz6 EPC-szerzddést
2014. december 9-én irtdk ald. A magyar hatdésagok beadvanyukban eldadjak,
hogy az eredeti beruhdzasi dontést a kormanykdzi egyezmény és az allamkozi
hitelmegéllapodas aldirasanak pillanataban hoztak meg.

E tények alapjan valoszinii, hogy a Paks II tekintetében hozott dontés alapjaul
szolgalo f0 adatok mar 2013-ban, a korméanykodzi egyezmény alairasa elott
rendelkezésre alltak, bar a Bizottsdghoz nem keriiltek benytjtasra 2013-bol
szarmazo iizleti tervek. Mindazonaltal a WACC értékeléséhez a Bizottsag 2014-
es adatokat vesz figyelembe, amely év végén irtdk ald az EPC-szerzddést. Ez
ovatosnak tekintheté6 Magyarorszag azon allitasai fényében, melyek szerint mind
a hossza lejarati kotvények éara, mind a részvénypiaci befektetések elvart
megtériilése csokken a jelenlegi makrogazdasagi kornyezetben. Ez dsszhangban
van a magyar hatdsagok beadvanyaival, melyek szerint a relevans informaciok
2014-tdl datalodnak, tovabba azzal a ténnyel, hogy rendelkezésre allt a projekt
2014. szeptember 3-an kelt pénziigyi elemzése.

3.1.2.5. A Bizottsag sulyozott atlagos tdkekoltséggel (WACC)
kapcsolatos allaspontja

A Bizottsag tudomasul veszi a magyar hatdsagok altal a sulyozott atlagos
tokekoltséggel kapcsolatban elvégzett elemzést. A Bizottsdg ugyanakkor a
kovetkezd észrevételeket teszi a magyar hatésagok altal benyujtott végsé WACC-
referenciaértékkel kapcsolatban:

(a) Az 0Osszehasonlitd teljesitményértékelés sordn kapott intervallumok
sz¢lesebbek az alulrol felfelé épitkezd megkozelitéssel meghatarozottnal,
joval  magasabb értekekkel; tekintettel az Osszehasonlito
teljesitményértékelést 6vezd bizonytalansagokra, a magyar hatosdgok nem
nyUjtottak be érzékenység-vizsgalatot, mely kimutatnd, hogy az
eredmények a kevésbé elonyos forgatokdnyvek esetében is megbizhatoak.
A nukledris energia-termelést gyakran nem kiilonitették el a nem nuklearis
energia-termeléstol, ami viszont fontos lenne, ugyanis a nukledris energia-
termeléshez mas tipust kockazatok kapcsolodhatnak. Tovéabba, az
Osszehasonlitdo teljesitményértékeléssel kapott intervallumokban nem
tesznek kiilonbséget a mar miikoddé atomerdmiivek és a késdbbiekben
megépitendd atomerdmiivek kozott. Figyelembe véve az EPC-szerzddés
»kulcsrakész” jellegét, a Bizottsdg azt is megallapitja, hogy lehetnek
fennmarad6d kockézatok, amelyek az épités alatt all6 atomerdmiiveket

az 0sszes tovabbi relevans bizonyitékot, amelyek alapjan meg tudja allapitani, hogy a tagallam a
szoban forgo intézkedést részvényesi vagy kozhatalmi mindségeben hozta (C-124/10P. sz., Bizottsag
kontra Electricité de France {igy, ECLI:EU:C:2012:318).
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kockazatosabba teszik a befektetdk szdmara a mar iizemeld
atomerémivekhez képest. A Bizottsag ezért kétségbe vonja, hogy a
magyar hatosdgok altal az Osszehasonlitd teljesitményértékelésben
benytjtott szélesebb intervallumon [5,1 % — 9 %] beliil a WACC-értékek
legpontosabb részhalmazat az alulrdl felfelé¢ épitkezd megkozelitésben
szereplo [6,2 % —7 %] kozotti intervallumra kellene korlatozni.

(b) Tovabba, részletesebben kellene indokolni a magyar hatésdgok altal
alkalmazott, alulrél felfel¢ épitkez0 megkozelitésben hasznalt
részvénypiaci kockdzati prémium értékét. Konkrétan, nem indokoljék,
hogy miért a részvénypiac elmilt 10 évben mért teljesitménye a megfeleld
referenciaérték a magyar részvénypiaci kockazati prémium szamara, holott
a pénziigyi szakirodalom kétségbe vonja ezt a megkozelitést, kiilondsen a
feltorekvé piacok tekintetében®. A historikus kockézati prémiumok
hasznalata ellen sz616 néhany tovabbi érv a 2008. évi valsag utani piaci
magatartdshoz kapcsolodik, melyrél megallapitast nyert, hogy ellentétben
allt a valsag eldtti idoszakokkal. A Bizottsag ezért felveti azt a kérdést,
hogy nem volna-e megfelelébb egy olyan becslés, amely egyidejli
felmérésekre épiilne.

(©) Tovabba, az alulrol felfelé épitkezd megkozelités WACC-szamitasdhoz
hasznalt idegentdke-koltséget a jelenleg 3 %-os allamkoétvényhozamhoz
viszonyitjdk. Amint azt mar ismertettiik, a MEIP-elv csak a hatarozat
meghozatalanak idépontjaval egyidejii informaciot veszi figyelembe, ami
ebben az esetben a 2014-es ¢értekeket jelentené, mely évben a
szerzOdéseket aldirtdk. A Magyarorszag altal benyujtott adatok 2015-re
vonatkoznak.

A Magyarorszag altal javasolt referenciaértékek pontossaganak  és
megbizhatosaganak ellendrzése érdekében a Bizottsdg (a Magyarorszag altal
hasznalt mddszertanhoz hasonld) két alternativ modszertan alapjan értékelte a
kiszamitott referenciaértékeket olyan kiilonb6z6 adatforrasok alapjan, amelyekre
széles korben hivatkozik mas allami tAmogatasi hatarozatokban.

A Bizottsag altal hasznalt els6 moddszer dgazat- €és orszagspecifikus WACC-
referenciaértéket hatdroz meg. A f6 adatforras az Aswath Damodaran professzor
altal kifejlesztett, a részvénypiaci kockdzati prémiumokat és tOkekoltségeket
tartalmaz6 globalis adatbazis™:

29

30

Lasd Damodaran, A. “Equity risk premium (ERP): Determinants, estimation and implications — The
2015 Edition” (2015), section Estimation Approaches — Historical Premiums, 24. o, elérheté a
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ weboldalon, a kovetkez6 cimkék alatt: Writing — Papers.

Lasd http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/data.html. A pénziigy vilagaban ezt az
adatbazist idézik és hasznaljak széles korben.
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A megkézelités a kovetkez6 harom 1épést koveti”':

e Az elsé 1épésben a Damodaran Nyugat-Eurdpara vonatkozd éagazati szintii
WACC-adatbazisat hasznaljuk az olyan 4gazatok sulyozott atlagos
tokekoltségének kiszamitasara, amelyekrdl feltételezhetd, hogy jol kozelitik a
nukledris energiatermelés agazatat (mint pl. a ,,Zoldenergia és megujuld
energiaforrasok” d4gazat, a ,,Villamos energia” &4gazat és a ,Kozlizemi
(altaldnos)” 4gazat)>. Az ezen WACC-értékek kiszamitisdhoz hasznalt,
vallalatokbdl all6 mintaban négy magyar vallalkozas szerepelt.

E/(D+E) | Zoldenergia ¢és | Villamos | Kézlizemi | Villamos energia

Koltség megujuld energia | agazat és koziizemi
energiaforrdsok (altalanos) | 4gazat (atlag)

Idegen 3,58% 3,18% 3,18% 3,31%
toke
Sajat 10,27% 9,13% 10,63% 10,01%
toke
WACC 50% 6,92% 6,15% 6,90% 6,66%
WACC 60% 7,59% 6,75% 7,65% 7,33%

Az idegentdke-koltség tartalmazza a MEIP-tanulmanyban szerepld 19 %-os
adokulcsot.

e A masodik Iépésben a Damodaran orszagszintii részvénykockazati
prémiumokat tartalmazo adatbazisat hasznaljuk a kotvénypiaci €és a
részvénypiaci kockazati prémiumok kiszamitdsdhoz, amelyeket az agazati
szinth WACC-adatbazisban szereplé magyar vallalatok varnak el az éatlagos
vallalatokon talmenden az emlitett adatbazisban szerepld kivalasztott
agazatoktol >

Fejlett Europa | Magyarorszdg | Kiilonbség

Orszagkockazati  prémium

0 0 o0
(kétvények) 1,09% 2,41% 1,32%

Orszagkockazati  prémium

o 1,63% 3,62% 1,99%
(részvények)

31
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Az orszagspecifikus részvénypiaci kockdzati prémiumokat tartalmazé adatbazist lasd:
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls. =~ Az  agazatspecifikus ~WACC-
becsléseket tartalmazo6 adatbéazisban lasd a ,,Data” — ,,Current data” — ,,Cost of capital by industry”
— ,,Europe” cimkéket a http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. honlapon.

Lasd a ,Data” — ,,Current data” — ,Cost of capital by industry” — ,Europe” cimkéket a
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ honlapon.

A becslés egyik kulcsfontossagli eleme, hogy Damodaran az orszagkockazati prémiumot az orszag
nemteljesitési felaraként hatarozza meg. Ezzel az adattal méri az orszag kotvénypiaci kockazati
prémiumat. Ervelése szerint a részvénypiaci orszagkockdzati prémiumnak magasabbnak kellene
lennie a részvényhozamok magasabb volatilitasa miatt, és a kotvénypiaci orszagkockazati prémiumot
1,5-tel szorozza meg, hogy megkapja a részvénypiaci orszadgkockazati prémiumot. A tovabbi
technikai részleteket lasd az adatbazis ,,Explanation and FAQ” munkalapjan.
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e Harmadik Iépésben az idegentdke-koltséghez és a sajattOke-koltséghez hozza
kell adni a Magyarorszdgra vonatkoz6, a masodik lépésben meghatirozott
orszagkockazati prémiumokat (amelyek magasabbak a Nyugat-Europara

vonatkozoaknal). Ezt kovetden megkapjuk a WACC-értékeket. Az
eredményeket a kovetkezo tablazat foglalja 0ssze.
E/(D+E) | Zo6ldenergia ¢és | Villamos | Koziizemi Villamos
Kolisé megujulod energia | agazat energia és
& energiaforrasok (altalanos) | koziizemi dgazat
(atlag)
Idegen 4,65% 4,24% 4,24% 4,38%
toke
Sajat 12,61% 11,15% | 13,08% 12,28%
toke
WACC | 50% 8,63% 7,70% 8,66% 8,33%
WACC | 60% 9,42% 8,39% 9,54% 9,12%

E moddszer alapjan a Paks II projekt stlyozott atlagos tokekoltsége 8,33 % —
9,12 % kozotti tartomdnyban mozogna, lehetséges 8,73 %-os kozépértékkel. Ez a
tartomany a MEIP-tanulmanyban meghatarozott 50 % — 60 %-os tokeattételi
értékeken alapul. Azonban nem vildgos, hogy a Paks II tiszta
tokefinanszirozasanak 10 éves id6szaka, vagyis a 100 %-os tokeattétel, hogyan
befolyasolja a projekt teljes sulyozott atlagos tokekdltségét (a legvaldsziniibb,
hogy novelné azt).

A Bizottsag altal a Paks II projekt stlyozott atlagos tokekoltségének becslésére
hasznalt masodik médszer a Magyarorszag altal benyujtotthoz hasonlo, alulrél
felfel¢ épitkezd megkdzelitést alkalmazza, de némileg eltérd forrasokat hasznal a
WACC elemeire vonatkozd referenciaértékek meghatarozasdhoz, a kovetkezd
képlet segitségével:

WACEC = 2 (L—)R: + £ R
D+E ¢ "paEg*

ahol D az idegen toke, E a sajat toke, Ry az idegentdke-koltség és R, a sajattdke-
koltség. Fontos, hogy az Ry és az R, a befektetés pillanatdban varhato (jovébeni)
idegentdke-koltségek illetve sajattoke-koltségek, nem pedig historikus koltségek.
Végezetiil ¢ a marginalis tarsasagi adokulcs, amely Magyarorszagon 19 %.

A sajattéke-koltség a fenti meghatarozas alapjan:

E(R,} = R + § % (B(Ry) —Rg).

R;, a kockazatmentes kamatlab tekintetében a piaci gyakorlat’® szerint az
tizemelés helye szerinti orszadg hosszu lejarata (&ltalaban 10-15 éves futamidejii)
allamkotvények kamatat veszik alapul (ezek a legkevésbé kockazatosnak tekintett

34

Lasd pl. Brealey and Myers: Principles of Corporate Finance [A vallalati pénziigyek alapelvei],
hatodik kiadas (8. fejezet), 2000.
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befektetések). A 15 éves futamidejii allamkotvények atlagos éves hozama
Magyarorszagon 2014-ben 5,1 % volt”>. A piaci kockazati felar tekintetében
Fernandez et al (2014)*® 2014-ben Magyarorszagra 8,3 %-os értéket allapit meg
egy piaci felmérés alapjan. Es végiil, a béta becsléséhez a Bizottsag dvatos 0,92
%-os értéket hasznal, ahogy az Magyarorszag MEIP-beadvanyéban szerepel®’.
Ezen értékek mellett, a sajattoke-koltség Bizottsag altal becsiilt értéke 12,7 %
kortili lenne.

Az idegent6ke-koltség a magyar kockazatmentes kamatlab (5,1 %) plusz az
allamkotvény hozaman feliili kereskedelmi hitelkockézati felar (2,2 %)"* lenne.
Osszefoglalva: a 19 %-os adokulcs alkalmazasa utan a WACC idegen téke eleme
5,9 %.

A Bizottsag altal alkalmazott modszerek alapjan a WACC [8,3 % —10,0 %]
kozotti tartomdnyban mozogna, ami 50 % — 60 %-ig terjedd tékeattételi értéknek
felelne meg. A (90) preambulumbekezdésben a kivitelezési idészakban a Paks 11
szdmara nyujtott teljes tdkefinanszirozds bizonytalan hatdsdval kapcsolatos
kikotés érvényes marad e becslések esetében is.

3.1.2.6. A Bizottsdg belsé megtériilési rataval (IRR) kapcsolatos
allasfoglalasa

A Bizottsag tudomasul veszi a magyar hatésagok altal benytjtott IRR-szamitast.
Ennek ellenére a Bizottsag eldzetesen értékelte a MEIP-tanulményban és az
eredeti pénziligyi modellben becsiilt IRR-tartomanyt, hogy ellendrizhesse annak
pontossagat és megbizhatdsdgat. A Bizottsag elvégezte a jovobeni pénzdramok
nettd jelenértékének kiszamitdsdhoz hasznalt Osszes alkotdelem eldzetes
értékelését, nevezetesen a beruhdzasi koltségeket, valamint az {izemelési idészak
alatti bevételeket és koltségeket.

A viallalkozonak fizetendd érat illetden az épitési koltségek nagysagrendjét és
iitemezését az EPC-szerzddés rogziti amely elemek vitathatatlanok. A Bizottsag
csak a késedelmek hatasat vette figyelembe a miikodési cash-flow-kat késleltetd
tényezoként a pénziigyi modell eme alkotdelemével kapcsolatban.

A jovlbeni pénzaramok nettd jelenértékének kiszamitasat illetden a valosziniileg
legnagyobb hatassal bird input, mely tekintetében a legszélesebb korben lehet
mérlegelni, a jovObeni villamosenergia-arak eldrejelzése, mely a legnagyobb
kockézatot jelenti az atomerdmi miikddésére nézve, annak hosszi és komplex

35

36
37

38

A mas orszagok kockazatmentes kamatlabaira (példaul a magyar hatésagok 4ltal javasolt
németorszagira) vonatkozo referenciaértékek hasznalata nem indokolt, mivel Magyarorszagra
vonatkozoan nyilvanos adatok allnak rendelkezésre. A magyar allamkotvényeket illetden kozzétett
adatok 15 évig terjed6 futamiddére vonatkoznak.

Lasd: http://www.valuewalk.com/wp-content/uploads/2015/07/SSRN-1d2450452.pdf

A Magyarorszag altal a kiegészitd gazdasagi iratban a koziizemi agazatra, a megajuld
energiaforrasok agazatra és a villamosenergia-agazatra vonatkozoan benyujtott béta-értékek mind
magasabbak 1-nél.

Lasd az  eldbbire  vonatkozdéan a  http:/www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-
informaciok/adatok-idosorok honlapon a “XI. Deviza, pénz és tOkepiac” — ponton belil az
»Allampapirpiaci ~ referenciahozamok”  tablazatot és az  utdbbira  vonatkozéan a
https://www.quandl.com/data/ WORLDBANK/HUN_FR_INR RISK-Hungary-Risk-premium-on-
lending-lending-rate-minus-treasury-bill-rate weboldalt. Az utobbi értékkel kapcsolatban bizonyos
Ovatossag ajanlott a magyarorszagi vallalati kotvénypiac kis mérete miatt.
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¢letciklusa miatt. A magyar kormdnnyal folytatott megbeszéléseket, valamint a
fenti 5 szerepld szamadatok kiszamitdsahoz hasznalt forrasok ellendrzését
kovetden a Bizottsdg arra az eldzetes allaspontra jutott, hogy az 5 D-gorbéjét
lehetne az értékelés ezen szakaszéban elfogadhatd kiindulasi areldrejelzésnek
tekinteni a projekt nettd jelenértékének kiszamitasahoz és ehhez kapcsoloddan a
projekt IRR-jére vonatkoz6 érzékenység-vizsgalathoz.

A Bizottsag eldzetes elemzésnek vetette ala a 2015 oktoberében benyujtott 1j
anyagot is. Bar az 0j anyagot a magyar hatésagok azon allitdsat kovetden
nyujtottak be, hogy a bejelentés hianytalan, tovabba nincs bizonyiték arra, hogy
ez az Uj elemzés a magyar hatdosdgok rendelkezésére allt a beruhdzasi dontés
pillanataban (2013-2014), a Bizottsag mégis figyelembe vette ezt a benytjtott 0]
anyagot is, hogy biztosithassa az értékelésének megalapozottsagat.

(100) A benyujtott ) anyagok legfontosabb eleme a projekt IRR-jének aktualizalt

becslését illetden az, hogy egy masik kiindulasi villamosenergia-ar eldrejelzést
valasztottak. Konkrétan, az 5 F-gorbéjének az 0j kiindulasi villamosenergia-ar
elorejelzési gorbét valasztottak, amely a korabban figyelembe vett areldrejelzési
gorbék felett helyezkedik el. (A legfelsd G-gorbe csak az egyesiilt kirdlysagbeli
Hinkley Point C atomerOmiire meghatarozott, kiilonbozeten alapuld ligyletek
atlagos szabalyozott arat szemlélteti, amely a jelen esetben nem relevans, mivel
nem tiikkr6zi azokat a piaci feltételeket, amelyek Magyarorszag szamara
relevansak lehetnek valamint az az Egyesilt Kiralysagtdél szarmazo6 allami
tdmogatasban részesiild intézkedést tartalmaz).

(101) A Bizottsagnak kételyei vannak azzal kapcsolatban, hogy figyelembe lehet —e

venni az Uj kiinduldsi villamosenergia-gorbét. A kiegészitd gazdasagi elemzés
nem tartalmazott olyan 10j informaciot, amely nem allt volna rendelkezésre a
bejelentést megeldzden; ezért nincs arra vonatkoz6 indoklas, hogy a gorbét miért
készitették el, és meglepd, hogy ez nem szerepelt mar a korabbi jelentésekben.
Tovéabba, a gorbe alakja nincs dsszhangban egyik villamosenergia-ar elérejelzési
gorbével sem, mivel ez a gorbe az eldrejelzés elsd éveiben joval kevésbé
meredek, mint barmely més villamosenergia-ar el6rejelzési gorbe.”” Emellett
nagyon magasnak tlinik a piaci arkockazattal kapcsolatos bizonytalansadg, ami
hasonl6 projektek esetében az ilyen kockazatokat csokkenté mechanizmusokat
biztositd eréfeszitéseket eredményez’. Ezért az értékelés szempontjabol
figyelembe vett kiinduldsi villamosenergia-gorbének lejjebb és nem feljebb
kellene tolodnia.

39
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Lasd még az ,,Energiaarak és -koltségek™ cimii bizottsagi szolgalati munkadokumentum (2014) 205.
oldalat, elérhetd a kovetkez6 weboldalon:
http://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:ba385885-8433-11e3-9b7d-
0laa75ed71a1.0001.01/DOC_4&format=PDF. Az emlitett arelérejelzés szerint a kiskereskedelmi
arak 2015-2020 kozott 21 %-kal fognak ndvekedni az EU 28-ban ¢és tovabbi 2 %-kal 2025-ig. Ez jol
megkozeliti a nagykereskedelmi arak ugyanebben az idszakban bekdvetkezd valtozasait, annak
ésszerli feltételezése mellett, hogy a kiskereskedelmi haszonkulcsok valtozatlanok maradnak
ugyanabban az 5 éves iddszakban.

A Cseh Koztarsasagot illetden lasd: http://www.world-nuclear.org/info/country-profiles/countries-a-
f/czech-republic/, megnyitva 2015. oktober 26-an, Litvaniat illetden lasd: http://www.world-
nuclear.org/info/Country-Profiles/Countries-G-N/Lithuania/, megnyitva 2015. oktéber 26-an,
Bulgariat illetéen 1asd: http://www.world-nuclear.org/info/Country-Profiles/Countries-A-F/Bulgaria/,
megnyitva 2015. oktober 26-an. Romaniat illetden 1asd:
http://www.nuclearelectrica.ro/user/file/AGA/22.10.2015/MOU/MoU _initializat final romana_site.
pdf , megnyitva 2015. oktdber 26-an.
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(102) A Bizottsag értékelte az aktualizalt pénziigyi modellt is és azt érzékenység-

vizsgédlathoz hasznalta fel. Az eldzetes érzékenység-vizsgalat szerint az
inflacioban, az 4tvaltdsi arfolyamban, a kihasznéltsagban, az élettartam
meghosszabbitdsaban, az iizemanyag-koltségben ¢és az egyéb milkddési és
karbantartdsi koltségekben, valamint a hulladékkezelési és a leszerelési
koltségekben bekovetkezd apréd valtozasok a projekt IRR-jét +0,2 %-kal
valtoztatjak meg. Ez azt jelenti, hogy ha ezeket a valtozasokat az IRR [...]%-os
kozponti értékére alkalmazzuk (ahol a D-gorbe a kiindulasi villamosenergia-ar
elérejallzési gorbe), akkor az IRR értéke a [7,6] % — [9,6] %* kozotti tartomanyba
keriil.

(103) A 2.4.4 szakasz roviden ismerteti a becsiilt miikodési, karbantartasi, lizemanyag,

hulladékkezelési és leszerelési koltségeket. E koltségekre tekintettel a magyar
hat6ésagok nyilvanosan hozzéaférhetd informacidok alapjan referenciaértékeket
hataroztak meg a Paks II. Atomerdmi becsiilt koltségeire. A Bizottsag azonban
megjegyzi, hogy legaldbb a miikodési ¢és a karbantartasi koltségek az
Osszehasonlitd teljesitményértékeléssel megallapitott tartomany alsé részén
helyezkednek el.

(104) A Bizottsag ezért ugy véli, hogy jelenleg nincs birtokaban elegendd informécio

annak ellendrzésére, hogy — tekintettel a Paks II. AtomerOmiben alkalmazott
technologidra és annak jellemzdire — pontosak-e a magyar hatosagok altal
benyujtott becsiilt koltségek, vagy ezek a valdésagban nagyobbak lesznek-e. Erre
vonatkozoan a Bizottsdgnak az értékelése alatamasztasdhoz ¢és az IRR-értékelés
finomitasahoz tovabbi informacidkra van sziiksége.

(105) Tovabba, a projektet érinté késések nagyobb hatast gyakorolhatnak az IRR-re.

Mig a rovid (néhany hdnapos) késések valdjaban elonyosek a Paks II szdmara (és
potencidlisan novelik az IRR-t), mivel a vallalkozo altal fizetett kotbér joval
meghaladja a Paks Il szamara a késedelmes pozitiv miikodési cash-flow-k miatt
felmeriilt veszteségeket, addig a hosszabb, akar tobb évig tartd (az atomerdmiivek
épitése esetében jellemzd) késedelmek jelentds mértékben csokkenthetik a projekt
IRR-jét*. A Bizottsag megéllapitotta, hogy a projekt 5 éves késése a projekt IRR-
jét 0,9 %-kal csokkentheti, vagyis [...] %-rol [...] %-ra (ahol a D-gorbe a
kiindulasi villamosenergia-ar elérejelzési gorbe)™. Ezt a csokkenést az IRR
[7,6] % —[9,0]** % kozotti tartomanyara alkalmazva a Bizottsag az IRR-re [6,7]
% —[9,0] %** kozotti tartomanyt kapott.

41
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sk

Az IRR értéktartomany {lizleti titoknak mindsiil, igy azt a kozzétételben egy tagabb IRR
értéktartomany valtja fel.

A projektnek az areldrejelzést szemléltetd D-gorbéhez kapcsolt kiindulasi IRR értéke az eredeti
pénziigyi modellben szerepld [...] %-rdl az aktualizalt pénziigyi modellben [...] %-ra ndtt. Ennek az
apro valtoztatasnak az okai nem egyértelmiiek.

A Bizottsag megallapitotta, hogy a projekt 5 éves késedelme a projekt IRR-jét akar 0,9 %-kal
csokkentheti, pl. [...] %-rol [...] %-ra.

A 5 éves késedelem valasztasa ésszerlinek tiinik, mivel az ilyen késedelmek nem szamitanak ritkanak
az atomerdmiivek épitésében. Példaul: Flamanville 3 (Franciaorszag) 5 év; Olkiluoto 3 (Finnorszag)
7 ¢év; Kudankulam 1 (India, a kivitelezés 2002-ben kezdddott): 5 év, Temelin 1-2 (Cseh
Koztarsasag): 11 év, Bushehr 1 (Iran): 10 év.

Az IRR értéktartomanyok iizleti titoknak mindsiilnek, igy azokat a kozzétételben tagabb IRR
értéktartomanyok valtjak fel.
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3.1.2.7. A Bizottsag aggalyai

Tekintettel arra, hogy a Bizottsag altal becsiilt WACC ¢és IRR eltér a magyar
hat6sagok altal benyujtott becslésektdl, a Bizottsag felkéri a magyar hatésagokat,
hogy indokoljak a szamitasaik alapjaul szolgalé megfontolasokat a Bizottsag altal
a fenti 3.1.2.4 szakaszban emlitett aggalyok fényében.

A Bizottsagnak sziiksége van tovabba informdciokra a Paks II-nél keletkezd
koltségeket illetéen, tovabba arra vonatkozdan is, hogy a Paks II kivitelezési
szakasz alatti teljes tOkefinanszirozdsa hogyan ¢érinti a sulyozott atlagos
tokekoltséget.

Az értékelés ezen szakaszdban nem zarhato ki, hogy az intézkedés elényt nyujt a
Paks II szamdra arra a tényre visszavezethetden, hogy a magyar allam 4ltal teljes
mértékben finanszirozott két j atomerdmiivi blokk kedvezményezettje.

Az éllami tdmogatas potencidlis 6sszege Magyarorszag két 0j reaktorba eszk6zolt
beruhazasanak teljes értéke, vagyis az allamkozi hitelmegéllapodasban a
nukledris projektre becsiilt 12,5 milliard EUR, tovabb4a minden olyan tovabbi
Osszeg, amire a Paks Il-nek sziiksége lehet a kivitelezési szakasz alatti
finanszirozashoz.

3.1.3.  Szelektivitas

Egy intézkedés akkor szelektiv, ha csak bizonyos vallalkozasokat vagy bizonyos
aruk termelését részesiti elonyben.

A Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az intézkedés szelektiv,
amennyiben Magyarorszag a 1429/2014. (VII. 31.) sz. Korm. hatarozat alapjan
Magyar Kijelolt Szervezetként az MVM Paks II. AtomerOmu Fejlesztd Zrt.-t
jelolte ki, amely az 0j atomerdmiivi blokkok tulajdonosa és iizemeltetdje lesz.
Amennyiben az intézkedés eldonyt nyujt, ugy ez az elény ezért szelektiv lenne.

3.1.4. A kereskedelemre gyakorolt hatas és a verseny torzulasa

Az EU-ban a villamosenergia-piac liberalizalt, a villamosenergia-termeldk részt
vesznek a tagdllamok kozotti kereskedelemben. Tovabba, Magyarorszag
villamosenergia-infrastrukturaja viszonylag erds, a szomszédos orszagokhoz
stabil (a hazai telepitett kapacitds 30 %-anak megfeleld) Osszekottetésekkel
kapcsolodik. Bar Magyarorszag nettd importér, a fenti 3 azt mutatja, hogy
Magyarorszadg exportalja is a villamos energiat, nemcsak a masnapi termékek
Osszekapcsolt cseh-szlovak-magyar-roman piacara (2014 6ta miikodik), hanem
Ausztridba és Horvatorszagba is.

A bejelentett intézkedés lehetdvé teszi a nagy kapacitasok fejlesztését, amelyek
egyébként alternativ technoldgidkat hasznilé mads, magyarorszagi vagy mas
tagallambeli piaci szereplok altal eszk6zolt maganberuhdzéasok targyat képeznék.
Tovéabba, mivel a villamosenergia-kereskedelem hatdrokon atnytlo, a valamely
vallalatnak nytjtott barmilyen szelektiv elény potencialisan érintheti az EU-n
beliili kereskedelmet.

Ezért legalabb a kockazata fennall annak, hogy az intézkedés torzitani fogja a
versenyt.
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(115)

3.1.5. Az allami tamogatas fennalldasaval kapcsolatban levont kovetkeztetés

A fentiek alapjan a Bizottsag arra a kovetkeztetésre jut, hogy ebben a szakaszban
kételyek meriilnek fel azzal kapcsolatban, hogy az intézkedés nem tartalmaz
allami tamogatast.

3.2. A tamogatas jogszeriisége

(116)

A Bizottsag tudomasul veszi, hogy tobb megallapodast mar alairtak, és hogy mar
meghoztdk az eredeti beruhdzasi dontést. A kormanykdzi egyezmény és az
allamkdzi hitelmegallapodas aldirasaval egybeesd eredeti beruhazasi dontést 2014
tavaszan hoztak meg. Az EPC-szerz6dést 2014 decemberében irtdk alad. Az EPC-
szerz6dés 2015. januar 1-jén 1épett hatalyba, azonban a végsé beruhazasi dontést,
mellyel a Paks II visszavonhatatlanul megrendeli a két 0j reaktort érintd
kivitelezési munkakat™, még nem hoztik meg és az EPC-szerz6dés keretében
eddig még nem keriilt sor kifizetésekre. A magyar hatésagok azéltal, hogy az
intézkedést a végrehajtasa elétt bejelentették a Bizottsagnak, eleget tettek az
EUMSZ 108. cikkének (3) bekezdése szerinti felfliggesztési kotelezettségiiknek.

3.3. Osszeegyeztethetdség

(117)

(118)

(119)

(120)

Tekintettel az allami tamogatas fenndlldséval kapcsolatos kételyekre, a Bizottsag
tovabb vizsgalta annak kérdését, hogy az intézkedés keretében nyujtott barmilyen
lehetséges allami tamogatas 0sszeegyeztethetd-e a belso piaccal.

Az allando itélkezési gyakorlat szerint a tagallamnak kell indokolnia az
OsszeegyeztethetGséget és bizonyitania kell, hogy teljesiilnek annak feltételei®. A
Bizottsdg megjegyzi, hogy a magyar hatdsagok szerint a szoban forg6 intézkedés
nem jelent allami tdmogatast, azonban nem indokoltdk az intézkedés
Osszeegyeztethetdségét.

Tovéabbra sem egyértelmii a Paks Il és az altala termelt villamos energia
szerkezete és a magyar villamos energia-piacon betoltott szerepe, és az sem, hogy
a magyarorszagi 1j nukledris energia projektekbe vald beruhdzasok tekintetében
melyek azok a piaci hidnyossadgok, amelyek indokolndk az allami tdmogatast. A
Bizottsdg ezen a ponton nem rendelkezik elegendd informdacioval, amelyek
alapjan megaéllapithatnd, hogy teljesiilnek a tdmogatids belsé piaccal vald
OsszeegyeztethetOségének feltételei.

3.3.1. Az értékelés jogalapja

Az EUMSZ 107. cikkének (1) bekezdése kimondja az Unidén beliili allami
tamogatasok tilalmanak altaldnos elvét. Az EUMSZ 107. cikkének (2) és (3)
bekezdése a 107. cikk (1) bekezdésében meghatirozott altalanos
Osszeegyeztethetetlenség aloli kivételeket ismerteti.

44

Az EPC-szerz6dés az 1j reaktorok fejlesztését két fazisra osztja: az elsé fazisban kizarolag [...]

torténik, a masodik fazisban a [...] keriil sor.

¥ A (C-364/90. sz., Olaszorszag kontra Bizottsag iigyben (EBHT 1993., 1-2097. 0.) hozott itélet 20.
pontja; T-132/96—-143/96. sz., Freistaat Sachsen és tarsai kontra Bizottsag egyesitett ligyekben
(EBHT 1999., 11-3663. 0.) hozott itélet 140. pontja.
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(121)

(122)

(123)

(124)

Az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja engedélyezi az egyes
gazdasagi teriiletek fejlodését eldémozditod allami tdmogatas nyujtasat, amennyiben
az ilyen tdmogatas nem befolydsolja hatranyosan a kereskedelmi feltételeket a
kozos érdekkel ellentétes mértékben. Az itélkezési gyakorlat szerint a Bizottsag a
belsd piaccal Osszeegyeztethetonek nyilvanithatja az 4llami tadmogatést,
amennyiben az ilyen tamogatas hozzdjarul kozos érdeket szolgald célkitlizés
eléréséhez™, sziikséges e célkitiizés eléréséhez’’ és nem befolyéasolja hatranyosan
a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben.

Az értékelés alatt allo tAmogatasi intézkedés nem esik a Bizottsag kozleménye —
Iranymutatas a 2014-2020 kozotti iddszakban nyujtott kornyezetvédelmi és
energetikai 4llami tamogatasokrol”™ cimii dokumentum hatalya ald, mivel az
iranymutatds nem terjed ki a nukledaris energia ¢és a radioaktiv hulladék tertiletén
hozott intézkedésekre. Tovabba semmilyen més irdanymutatas sem alkalmazhat6 a
bejelentett intézkedésre. Ugyanakkor a Bizottsag valamely tdmogatasi intézkedést
Osszeegyeztethetonek nyilvanithat kozvetleniil az EUMSZ 107. cikke (3)
bekezdésének c) pontja szerint, ha az intézkedés sziikséges, aranyos €s a kdzos
célkitlizést illetd pozitiv hatasai ellenstilyozzak a versenyre és a kereskedelemre
gyakorolt negativ hatasokat. A Bizottsag szerint akkor teljesiilnek a belsé piaccal
valo Osszeegyeztethetdség EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c) pontja szerinti
feltételei, ha az intézkedés teljesiti a kovetkezd intézkedéseket: i. Az EUMSZ
107. cikke (3) bekezdése szerinti kozos érdeket szolgalo célkitlizés megvalositasat
mozditja eld, ii. olyan esetre irdnyul, ahol a tdmogatas olyan Iényegi fejlédést
eredményez, amelyet a piac onmagaban nem tud megvalositani (példaul mert
piaci hidnyossagot kezel), iii. a tervezett timogatasi intézkedés a kozos érdekii
célkitlizés kezelésére szolgaldo megfeleld szakpolitikai eszkdz, iv. 0sztonzd hatasa
van, v. aranyos azokkal az igényekkel, amelyek miatt az intézkedést meghoztak,
¢és vi. nem torzitja indokolatlanul a versenyt és a tagallamok kozotti
kereskedelmet.

3.3.2.  Kozos érdeket szolgadlo célkitiizés

A tamogatéasi intézkedésnek pontosan meghatarozott, kozos érdeket szolgélo
célkitlizésre kell irdnyulnia. Amikor az Unid egy célkitlizést az Unio tagallamai
tekintetében ko6zos érdekiinek ismer el, abbol az kovetkezik, hogy az kozds
érdeket szolgalo célkitlizés.

Magyarorszdg nem nyujtott be az Osszeegyeztethetdséget alatamasztd érveket.
Magyarorszdg ugyanakkor eldadta, hogy a kereslet novekedésére vonatkozo
elérejelzések és a meglévd termelési kapacitds kivondsa azt mutatjdk, hogy
Magyarorszagon 2024-ig 5,5 GW, 2030-ig pedig 7,3 GW 1j termelési kapacitasra
lesz sziikség. A magyar hatoésagok eldadjak, hogy a Paks II ezért bizonyos
mértékig hozzajarul az ellatasbiztonsag biztositasahoz. Ezért felhozhat6 az az érv,
hogy az intézkedés az ellatasbiztonsag céljat szolgalja.

¥ A T-162/06. sz., Kronoply kontra Bizottsag iigyben (EBHT 2009, II-1. 0.) hozott itélet 65., 66., 74.
és 75. pontja.

Y A T-187/99. sz., Agrana Zucker und Stirke kontra Bizottsag iigyben (EBHT 2001, II-1587. 0.) hozott
itélet 74. pontja; a T-126/99. sz., Graphischer Maschinenbau kontra Bizottsag iigyben (EBHT 2002.,
11-2427. o.) hozott itélet 41—43. pontja.; a C-390/06. sz., Nuova Agricast ligyben (EBHT 2008., I-
2577. 0.) hozott itélet 68—69. pontja).

*  HL C200.,2014.6.28., 1-55. 0.
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(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

(130)

(131)

A Bizottsdgnak azonban tovabbi olyan informdaciokra van sziiksége a magyar
hat6sagoktol, amelyek bizonyitjak, hogy a projekt eldsegiti Magyarorszagon az
ellatasbiztonsag szavatolasat, és sziiksége van a magyar hatosagok altal mérlegelt
alternativ forgatokonyvekre is.

A Bizottsdg megjegyzi, hogy az intézkedés nukleéris technologira irdnyuld
tamogatast tartalmaz. E tekintetben a Bizottsag megjegyzi, hogy az Euratom-
szerzddés 2. cikkének c) pontja alapjan a Kozosség ,, eldsegiti a beruhdzasokat,
és — kiilonésen a vallalkozasok kezdeményezéseinek tamogatdasaval - biztositja a
Kozosségben az atomenergia alkalmazasanak fejlesztéséhez sziikséges alapveto
létesitmények megteremtését.” Ugyanezen szerz0dés 40. cikke szerint a K6zosség
indikativ  programokat tesz kozzé ,a személyek és vallalkozasok
kezdeményezéseinek osztonzése (...) érdekében és (...) az atomenergia-termelési
celkitiizésekre (...) vonatkozoan.”

A Magyarorszag altal tervezett, az atomenergia elémozditasat célzd intézkedés
ezért tekinthetd kozos érdeket szolgald célkitlizés megvaldsitasara iranyuld
intézkedésnek.

A nukledris energidba valdo beruhazasok eldmozditasdt oly modon kell
megvalositani, hogy ne torzuljon a verseny. Ezért tisztazni kell, hogy sziikséges-e
az allami tdmogatas, példaul fennall6 piaci hidnyossag miatt.

3.3.3. A tamogatas sziikségessége és piaci hianyossag

Annak megallapitdsa érdekében, hogy sziikséges-e az allami tamogatds, a
Bizottsagnak meg kell allapitania, hogy az éallami tdmogatasi intézkedés olyan
esetre iranyul-e, amikor a tdmogatas olyan lényegi fejlodést eredményez, amelyet
a piac dnmagaban nem tud megvaldsitani, példaul egy jol meghatarozhatd piaci
hidnyossag megsziintetését.

A nukledris energiat szélsdségesen magas, fix meg nem tériild koltségek, és
nagyon hosszu iddszakok jellemzik, amelyek alatt az ilyen koltségeket
amortizalni kell. Ebbdl az kovetkezik, hogy a nuklearisenergia-termelésbe belépni
szandékozok jelentds pénziigyi kockazatoknak vannak kitéve. Valoban, az
atomerOmiivekre jellemzé méreti ¢és iddtartami beruhazésokhoz nyujtott
finanszirozas paratlannak tekinthetd.

Mivel a magyar hatosagok nem indokoltak az intézkedés Osszeegyeztethetdségét,
a Bizottsagnak nincs birtokdban olyan informécid, amely alapjan ebben a
szakaszban értékelni tudna az allami tdmogatas sziikségességét, és kiilondsen azt,
hogy fennallnak-e olyan piaci hidnyossagok, amelyek érintik a magyarorszagi
nukledris projektekbe valdo 0j beruhdzasokat, és hogy melyek ezek a piaci
hidnyossagok. A Bizottsdg informdciot kér az 0j nukledris beruhazasok (allami
tamogatas nélkiili) lehetdségeire és azok iddzitésére vonatkozoan, figyelemmel a
magyar villamosenergia-piac jellegzetességeire €s annak varhat6 alakulésara, és e
tekintetben a piac modellezésére vonatkozdan.
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(132)

(133)

(134)

(135)

(136)

(137)

(138)

(139)

3.3.4.  Osztonzé hatds

Az intézkedésnek akkor van 6sztonz0 hatdsa, ha olyan modon valtoztatja meg az
¢érintett vallalkozdsok magatartdsat, hogy azok olyan tdobblettevékenységekbe
kezdenek, amelyeket tdmogatas nélkiil nem, vagy csak korlatozott mértékben,
illetve masképpen végeznének.

A szoban forgd esetben a rendelkezésre allo informaci6 alapjan nem egyértelmd,
hogy a Paks II. Atomerémii projekt allami tdmogatas nélkiil is folytatddna-e.

3.3.5.  Megfelelo eszkoz

A Bizottsdgnak az értékelésében azt kell meghataroznia, hogy a tervezett
tamogatasi intézkedés megfeleld eszkoz-e az atomenergia eldmozditasanak — mint
kozos érdeket szolgalo célkitlizés — megvaldsitasara.

Abban az esetben, ha az intézkedés allami tamogatast tartalmazna, a tAmogatas a
magyar allam altal a Paks II-nek projektfejlesztés céljabol nyujtott beruhazasi
tamogatas formajat oOltené. A magyar hatosdgok nem terveznek semmiféle
miikddési tdmogatast nyuajtani a Paks II-nek, csupdn a projekt megvalositdsanak
beruhdzasi koltségeit fogjak fedezni.

A magyar hatésagok nem biztositottak olyan alternativ eszkdzoket, amelyek uj
nukledris beruhazasokat 0Osztondznének. Ugyanakkor, tekintettel a projekt
jellemzdire és a sziikséges erdforrasok nagysagrendjére, a Bizottsag ugy véli,
hogy a beruhazasi tdmogatas elvileg megfeleld eszkoz lehet a Paks II.
Atomerdmii megépitésének Osztonzésére.

3.3.6. Ardnyossdg

Valamely tdmogatési intézkedés aranyossadganak értékelésekor a Bizottsdg azt
vizsgalja, hogy a tdmogatas az ahhoz sziikséges minimumra korlatozédik-e, ami
lehetdvé teszi a projekt sikeres megvaldsitasat a kozos érdeket szolgalo célkitlizés
elérése érdekében. A szoban forgd esetben a kedvezményezett termelési
eszkozokhoz jut hozzd anélkiil, hogy ki lenne téve a koltségek
refinanszirozasahoz kapcsol6do barmilyen kockazatnak, szemben mas gazdasagi
szereplokkel. A kedvezményezettnek ezért ellentételeznie kellene az allamot az
atomerdmu rendelkezésre bocsatasaért, €s nem tarthat vissza extra profitot azon a
szinten tul, ami a gazdasagi miikodéséhez és az ¢letképességéhez sziikséges.

A magyar hatosagok eldadjak, hogy az intézkedés nem tartalmaz tamogatast,
azonban nem tamasztottdk ald érvekkel az intézkedés aranyossagat. Ebben a
szakaszban nem egyértelmi, hogy a Paks II mekkora mértékben fogja
ellentételezni az allam beruhazasat.

A Bizottsag ezért felkéri a magyar hatdsagokat, hogy szolgaltassanak informaciot

a Paks II-nek nyujtott barmilyen lehetséges allami tdmogatis ardnyossagara
vonatkozoan.
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(141)

(142)

(143)

(144)

(145)

3.3.7.  Atfogé értékelés

A Bizottsdg megjegyzi, hogy addig, amig nem tudja megallapitani, hogy a
lehetséges allami tdmogatas belsd piaccal valod Osszeegyeztethetdségének Osszes
feltétele teljesiil, nem tudja értékelni, hogy a timogatéas hatranyosan befolyasolja-
e a kereskedelmi feltételeket a kozos érdekkel ellentétes mértékben.

Az ¢értékelés ezen szakaszaban a Bizottsag megallapitja, hogy az intézkedés
korlatozhatja a versenyt s tobb teriileten érintheti a kereskedelmet.

Magyarorszdg villamosenergia-termelési  piacat viszonylag magas piaci
koncentracio jellemzi, a hazai termelés kb. 50 %-at add, jelenleg miikodé Paksi
Atomeromiivel (lasd a (13) preambulumbekezdést). Ebben a szakaszban nem
ismert, hogy jelentds kapacitasok 1épnének be a piacra az eldre jelzett termelési
hidny ellenére. A Paks II a 2030-ban varhat6 kereslet legalabb egyharmadat fogja
adni. Miutan halozatra kototték, a Paks II a Paksi Atomerémii még mindig
mikodé/még nem leszerelt reaktoraival egyiitt novelheti a piaci koncentraciot. A
Paks I és a Paks Il egyidejii villamosenergia-termelése annak iddtartama alatt
varhatéan a piaci kereslet még nagyobb hanyadat tudja majd kielégiteni. Ennek
még nagyobb torzitd hatasa lenne a magyar piacra, amennyiben a Paks I és
Paks II nem lenne teljesen kiilonallo illetve a versenyszabalyok értelmében
egymastol fiiggetlen, avagy egymashoz nem kapcsolodo™.

Tovabba, az alapterhelést biztositd, magas kihasznaltsaggal és alacsonyabb szintii
teljes energiatermelési koltséggel jellemezhetd kapacitasoknak nyujtott tdimogatas
akadalyozhatja az 0 piaci szereplok belépését és bizonyos magasabb koltségii
termelési kapacitéast jobbra tol a kinélati gérbén.

A Bizottsag azt is megallapitja, hogy Paks II miikddése bizonyos likviditasi
kockéazatot is okozhat a nagykereskedelmi piacon azaltal, hogy korlatozza a
piacon a villamosenergia-ellatasi ajanlatok szamat. Magyarorszag azon dontésétol
fiiggden, amelyet az 0j reaktorok altal termelt villamos energia értékesitésével
kapcsolatban hoz, amennyiben Paks II a kiskereskedelmi piacon tevékeny masik
allami vallalkozéshoz vagy a kiskereskedelmi piacon jelentds részesedéssel
rendelkezd vallalkozashoz kapcsolddik, az jelentdésen érintheti a likviditast,
belépési akadalyokat allithat fel és csokkenhet a verseny a kiskereskedelmi
piacon.

A fentiek alapjan a Bizottsdg kétségbe vonja, hogy a Paks Il-nek nyujtott
barmilyen tdmogatas nem befolydsolja hatranyosan a kereskedelmi feltételeket a
kozos érdekkel ellentétes mértékben. Az atfogo értékelés elvégzése érdekében a
Bizottsagnak sziiksége van a fenti kétségekkel kapcsolatos informacidkra és az
azokat az alternativ beruhazasokat tartalmazd piaci modellezésre, amelyekre az
allami intézkedés nélkiili helyzetben keriilt volna sor.

¥ COMP/M.5549 — EDF/Segebel; C(2009)9059 —2009. november 12.
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3.4. Kovetkeztetés — a Bizottsag kétségei

(146) A Bizottsag arra az eldzetes kovetkeztetésre jutott, hogy kétségek meriilnek fel
azzal kapcsolatban, hogy a Magyarorszagon két 0j atomreaktor fejlesztésére
iranyulé intézkedés, melynek keretében a reaktorokat a kivitelezés alatt teljes
mértékben a magyar allam finanszirozza a két reaktor jovébeni tulajdonosa és
tizemeltetdje, a Paks II entitds javara, nem tartalmaz az EUMSZ 107. cikkének (1)
bekezdése értelmében vett dllami tAmogatast.

(147) Ebben a szakaszban a benytjtott informacidk alapjan a Bizottsag nem rendelkezik
elegendd informécioval, amelyek alapjan kovetkeztetést vonhatna le azzal
kapcsolatban, hogy teljesiilnek-e a lehetséges tdmogatas belsé piaccal vald
Osszeegyeztethetdségére vonatkozd, az EUMSZ 107. cikke (3) bekezdésének c)
pontja szerinti feltételek, kiillondsen a tamogatas sziikségességét illetéen. A
Bizottsagnak tovabba kétségei vannak a bejelentett intézkedés ardnyossigaval
kapcsolatban. A  Bizottsdg aggalyosnak tartja tovabba az intézkedés
versenytorzito hatasait.

(148) Ezért a Bizottsag ebben a szakaszban kétségbe vonja a belsé piaccal valo
Osszeegyeztethetdséget, és az (EU) 2015/1589 tanécsi rendelet 4. cikke (4)
bekezdése értelmében hivatalos vizsgalati eljaras kezdeményezése mellett dontott
¢s felkéri Magyarorszagot, hogy nytjtsa be észrevételeit €s a kért informaciodkat.
A hivatalos vizsgélati eljaras lehetdséget ad az intézkedéssel kapcsolatos
észrevételek megtételére azoknak a harmadik feleknek is, akiknek érdekeit
érintheti a tAmogatés nyujtasa.

(149) Az ¢érintett tagéallam altal bejelentett informacié és a harmadik felek altal
benyujtott informacid alapjan a Bizottsag ujra fogja értékelni az intézkedést és
meghozza végso hatarozatat.

4. HATAROZAT

A fenti megfontolasok fényében a Bizottsdg az Europai Unidé miikddésérol szolo
szerzOdés 108. cikkének (2) bekezdésében rogzitett eljards szerint eljarva felkéri
Magyarorszagot, hogy e levél kézhezvételétdl szamitott egy honapon beliil nyudjtsa be
észrevételeit, és bocsasson rendelkezésre minden olyan informacidt, amely segithet az
emlitett intézkedés értékelésében. A Bizottsag felkéri a magyar hatésagokat, hogy ezt a
levelet haladéktalanul tovabbitsdk a timogatas potencialis kedvezményezettjének.

A Bizottsag emlékeztetni kivanja Magyarorszagot, hogy az EUMSZ 108. cikkének (3)
bekezdése felfiiggeszté hatallyal bir, és szeretné¢ felhivni figyelmét a 659/1999/EK
tandcsi rendelet 14. cikkére, amelynek értelmében valamennyi jogellenes tdmogatas
visszafizettethetd a kedvezményezettel.

A Bizottsag emlékezteti Magyarorszagot, hogy e levélnek és érdemi 6sszefoglaldjanak az
Eurdépai Uni6 Hivatalos Lapjaban torténd kozzététele utjan tajékoztatni fogja az érdekelt
feleket. Az Europai Uni6 Hivatalos Lapjanak EGT-kiegészitésében valo kozzététel utjan
tajékoztatni fogja tovabba az EGT-megallapodast alair6 EFTA-orszagok érdekelt feleit,
valamint e levél masolatanak megkiildésével az EFTA Feliigyeleti Hatosagot is. A
Bizottsag felhivast intéz minden érdekelt félhez, hogy a kozzététel iddpontjatol szamitott
egy honapon beliil nyujtsa be észrevételeit.
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Ha e levél olyan bizalmas informéciot tartalmaz, amely nem hozhaté nyilvanossagra,
kérjiikk, errdl a kézhezvételtdl szamitott tizenét munkanapon belil tdjékoztassa a
Bizottsagot. Amennyiben az emlitett hatdriddig a Bizottsdghoz nem érkezik be indokolt
kérelem, ugy tekintjiikk, hogy hozzajarult a levél teljes szovegének kozzétételéhez.
Kérjiik, hogy a kérelmet a bizalmas informéciok pontos megjeldlésével ajanlott levélben
vagy faxon juttassak el a kdvetkezo cimre:

European Commission
Directorate-General Competition
State Aid Greffe

B-1049 Brussels
Stateaidgreffe(@ec.europa.eu

Kérem, Miniszter Ur, fogadja megkiilonboztetett nagyrabecsiilésem kifejezését.

a Bizottsag részérol

Margrethe VESTAGER
a Bizottsag tagja
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